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3. Nasdaq Aktiebolag, Nasdaq Clearing Aktiebolag, Nasdaq Stockholm Aktiebolag
och Nasdaq Technology Aktiebolag tillerkénns tillsammans ersittning av allménna
medel for rittegangskostnader i Patent- och marknadsdverdomstolen med

4 417 018 kr, varav 4 390 000 kr avser ombudsarvode.

4. Vad Patent- och marknadsdomstolen har forordnat om sekretess ska fortsitta att
gilla (punkterna 3 — 5 1 Patent- och marknadsdomstolens domslut) med undantag for
aktbilagorna 37, 44, 46, 52, 54, 63, 65, 66, 68 — 71, 77, 78, 81, 83, 84, 86, 88, 89, 92,
93, 95, 96,98, 100 — 110, 116, 118, 121, 123, 129, 132, 133, 135, 139, 141 — 145, 148
— 150, 153, 155, 157, 159 — 168, 170 — 172, 174, 177 — 179, 181, 182, 186, 188 — 190,
192, 193, 196, 197, 200, 202, 203, 205, 206, 275, 297, 311, 360, 363, 375, 378, 400,
405, 422, 425, 428, 468, 470, 474, 477, 480, 481, 546, 645, 662, 665, 667, 669, 672,

673 och 686 for vilka sekretessen inte ldngre ska gilla.

5. Sekretessbestimmelsen 136 kap. 2 § offentlighets- och sekretesslagen (2009:400), 1
den man uppgifterna inte tagits in i denna dom, ska fortsétta att vara tillamplig pd de
uppgifter som lagts fram vid huvudforhandlingen inom stingda dorrar i Patent- och
marknadsoverdomstolen med undantag for aktbilagor enligt vad som framgar av

punkt 4 ovan.
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YRKANDEN M.M.

Konkurrensverket har yrkat bifall till sin talan samt att Patent- och marknadsdver-
domstolen 1 allt fall ska forordna att vardera parten ska sta sin egen réttegdngskostnad i

Patent- och marknadsdomstolen.

Nasdaq Aktiebolag, Nasdaq Clearing Aktiebolag, Nasdaq Stockholm Aktiebolag och
Nasdaq Technology Aktiebolag (gemensamt nedan kallade Nasdaq) har motsatt sig
andring av Patent- och marknadsdomstolens dom och for egen del yrkat erséttning for

sina rittegangskostnader i Patent- och marknadséverdomstolen.

Parterna har 1 Patent- och marknadsdverdomstolen dberopat samma omstandigheter

och bevisning som i Patent- och marknadsdomstolen.

DOMSKAL

Inledning

Av 2 kap. 7 § konkurrenslagen (2008:579), KL, och motsvarande bestammelse 1 artikel
102 1 EUF-fordraget foljer att det dr forbjudet for ett foretag som har en marknads-
dominerande stéllning att missbruka denna. Om ett foretag konstateras ha handlat pa
ett sddant satt kan foretaget enligt 3 kap 5 § KL forpliktas att betala en konkurrens-
skadeavgift.

Enligt de aktuella forbudsbestimmelserna i KL och EUF-fordraget ér det tva
forutsittningar som ska vara uppfyllda for att ett foretags handlande inte ska vara
tillatet. Det ska bade vara frdga om att foretaget har en marknadsdominerande stéllning
och om ett handlande som beddms utgdra ett missbruk av denna stéllning. For en
provning av om forbudsbestdmmelserna har dvertritts dr det inte alltid nédvéindigt att
forst avgdra om agerandet har utforts av ett foretag med dominerande stillning pé
marknaden dven om detta &r den vanligaste ordningen. Sérskilt da det pitalade

forfarandet inte dr av generell karaktér utan 1 stillet dr riktat mot ett enskilt foretag — sa
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som i forevarande fall enligt de grunder som Konkurrensverket har aberopat for sin
talan — kan det vara dndamaélsenligt att forst prova om forfarandet 6ver huvud taget kan
utgdra missbruk av en eventuellt dominerande stéllning. Om sé inte r fallet blir det
onodigt att nirmare faststilla den relevanta marknaden och om det utpekade foretaget

har en dominerande stdllning pa denna.

For provningen av om ett ifrdgasatt forfarande kan utgéra missbruk ar emellertid
marknadsforhillandena nistan alltid av betydelse. Vad giller dessa forhdllanden 1
malet har det av parternas uppgifter framkommit att Nasdaq var en bors med bl.a.
tjdnster for handel 1 aktier inom hela EU samt Island, Norge och Liechtenstein. Vidare
har framgétt att Burgundy var en s.k. multilateral handelsplattform (MTF-plattform)
som konkurrerade med den borsverksamhet som drevs av Nasdaq (se 1 kap. 4 b §
lagen (2007:528) om vérdepappersmarknad angdende definitioner av begreppen MTF-
plattform och bors).

Av Patent- och marknadsdomstolens dom, avsnitt 6.5.8 med rubriken ”Var Nasdaq en
oundviklig/nodviandig handelspartner?”, kan vidare utldsas att (s. 103 — 105) att
Konkurrensverket gjorde géllande att Nasdaq var en sddan handelspartner for kunderna
och att Patent- och marknadsdomstolen instimde i denna bedomning med hénvisning
till den stora likviditet som fanns i aktiechandeln pad Nasdaq. Patent- och marknads-
domstolen anforde att det i praktiken var uteslutet for ndgon som ville handla med
nordiska aktier att inte handla pa Nasdaq. Med likviditet avses i sammanhanget den
tillgdngliga volym av aktier enligt inneliggande kop- och séljordar pa en marknads-

plats. En god likviditet ska innebédra hogre sannolik for avslut till nskad volym.

Nu angivna uppgifter om marknadsforhillandena éar tillrdckliga for att kunna prova
fragan om Nasdags patalade forfarande 6ver huvud taget kan utgdra missbruk av en
dominerande stéllning. Patent- och marknadsdverdomstolen inleder darfor med att

prova denna fraga.
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Missbruk

Allmdint

Patent- och marknadsdomstolen har i den 6verklagade domen i avsnitten 6.6.1 och
6.6.2 (sidorna 107 — 115) utforligt redovisat utgangspunkterna for prévningen om ett
ifragasatt forfarande i allménhet kan utgéra missbruk av en dominerande stéllning men
dven vad som ska beaktas vid provning av det forfarande som &r aktuellt i méalet.
Patent- och marknadséverdomstolen delar Patent- och marknadsdomstolens
bedomning av vad som utgor utgangspunkter for provningen. Den vésentligaste
forutséttningen for om ett handlande dver huvud taget ska kunna bedémas utgora ett
missbruk av en dominerande stillning — 1 den mening som gors géllande av
Konkurrensverket 1 forevarande fall, nimligen utestingande missbruk — &r om
forfarandet kan leda till konkurrensbegriansande verkningar for en effektiv konkurrent,
dvs. om det foreligger effekter for konkurrensen (se bl.a. EU-domstolens dom den 14
oktober 2010, Deutsche Telekom, C-280/08 P, EU:C:2010:603, punkterna 254 och
259, dom den 27 mars 2012, Post Danmark I, C-209/10, EU:C:2012:172, punkt 25,
dom den 6 december 2012, AstraZeneca, C-457/10 P, EU:C:2012:770, punkt 112 och
dom den 6 september 2017, Intel, C-413/14 P, EU:C:2017:632, punkt 133 ff. angdende
betydelsen av att vid ett ifrdgasatt missbruk av dominerande stillning prova om ett

forfarande har konkurrensbegransande verkningar for en effektiv konkurrent).

Det finns 1 sammanhanget ocksé skél att erinra om att konkurrensreglerna ér till for att
varna konkurrensen pé olika marknader med syftet att forbattra valfirden for
konsumenterna (se bl.a. R. Whish & D. Bailey, Competition Law, 9th ed. 2018, s. 202
f med vidare hdnvisningar till EU-domstolens avgéranden). Reglerna har inte till
dndamadl att skydda foretag som &r ineffektiva, vilket annars bl.a. skulle kunna himma

innovationskraften pa marknaden.

Inte ens pé en forhallandevis nyligen avreglerad marknad, som i forevarande fall, ar en
nystartad konkurrent skyddad for konkurrens fran det tidigare monopolforetaget. Det
maéste sdledes finnas forutséttningar hos det utmanande foretaget att tdla normal

konkurrens dven om principen om en lika effektiv konkurrent far tillimpas med viss
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forsiktighet nir marknaden dr nyligen avreglerad och om det ifragasatta forfarandet &r
prisbaserat. Denna princip har utvecklats i mal om missbruk av dominerande stillning
dér utgadngspunkten for effektivitetsbeddomningen har varit de forhallanden som
forelegat hos det dominerande foretaget. Da marknaden ar nyligen avreglerad kan det
dominerande foretaget ha exempelvis vissa stordriftsfordelar jamfort med nystartade
konkurrenter. Sddana fordelar kan da beaktas vid bedomningen av om ett prissittnings-
eller rabattforfarande ska utgdra missbruk. I forevarande fall foreligger emellertid inte
sadana omsténdigheter. Missbruksbeddmningen ska alltsd goras med den utgangspunkt
som anges 1 bl.a. den ovan nimnda Inteldomen, punkt 133, dvs. att forbudet mot
missbruk av dominerande stéllning inte syftar till att sdkerstélla att konkurrenter som
ar mindre effektiva dn det foretag som har en dominerande stillning ska kunna stanna

kvar pa marknaden.

For bedomningen av om ett patalat forfarande kan utgéra missbruk av en eventuellt
dominerande stéllning kan dven s.k. potentiella konkurrensbegransande effekter
beaktas, dvs. det behover inte visas att effekterna dr konkreta (se bl.a. den ovan
angivna domen i AstraZeneca-malet p. 112). S& kan t.ex. vara fallet d& ett dominerande
foretag tillimpar generella prissittnings- eller rabattforfaranden. Det dr dock inte
tillrackligt att de potentiella effekterna endast ar hypotetiska, vilket framgér av den
ovan angivna domen i Intel-mélet. Dar anger EU-domstolen 1 punkt 140 (in fine) att en
avvagning av det aktuella forfarandets effekter pa konkurrensen kan goras endast om
det ”forst gjorts en analys av om det aktuella forfarandet 1 sig kan anses kunna

eliminera konkurrenter som ar atminstone lika effektiva”.

Konkurrensbegrdinsande effekter

Konkurrensverket har sammanfattningsvis gjort géllande att de konkurrensbegrénsande
effekterna bestod i att faktiska och potentiella kunder till Burgundy till f61jd av
Nasdags agerande — hot och patryckningar innebédrande ett otillborligt ingrepp i
avtalsforhéllandet mellan Verizon och Burgundy — gick miste om mdjligheten att
samlokalisera med Burgundy i den aktuella datorhallen i Lunda i Stockholm.
Agerandet skulle enligt Konkurrensverket forsvara eller var dgnat att forsvéra for

kunderna att handla pa Burgundy. Effekterna ska vidare ha bestétt i att agerandet
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skadade eller var dgnat att skada Burgundys mojligheter att uppna positiva
nétverkseffekter, 6kade eller var dgnat att 6ka Burgundys kostnader och forsvarade
eller var dgnat att forsvara for Burgundy att uppné en tillracklig skala. Nasdags
agerande ska @ven enligt Konkurrensverket ha hojt intrddes- och expansionshindren for
”en néra konkurrent till Nasdaq”. Konkurrensverkets talan avser uttryckligen Nasdags
pastddda agerande under oktober 2010 men ska dven ha varit dgnat att fa effekter i

tiden darefter.

Nasdagq har bestritt att de angivna effekterna ska ha forelegat samt anfort att Nasdaq 1
allt fall haft ratt att neka sina kunder sddan korskoppling som skulle ha kunnat goras
vid en eventuell lokalisering av Burgundy i1 den aktuella datorhallen. Patent- och
marknadsdverdomstolen uppfattar invdndningen pa sé sétt att Nasdaq gor géillande att
eventuella effekter for Burgundy skulle ha uppkommit dven om Verizon skulle ha
tillatit Burgundy att placera sin matchningsdator i Lundahallen, dvs. eventuella
konkurrensbegransande effekter var inte en konsekvens av det agerande som

Konkurrensverket gor gillande 1 mélet.

Angéende fragan varfor de angivna effekterna skulle uppkomma till f61jd av den
uteblivna mojligheten for kunderna att samlokalisera med Burgundy i Lundahallen har
det av den av Konkurrensverket dberopade utredningen, bl.a. den muntliga bevisning
som redovisats i Patent- och marknadsdomstolens dom (s.105), framgatt att vid tiden
for det pétalade forfarandet, i oktober 2010, hade det fysiska avstandet mellan
kundernas handelsdatorer och borsernas matchningsdatorer fatt 6kad betydelse. Till
foljd av den 6kade datorhandeln pa borserna hade det darmed blivit betydelsefullt for
kunderna att bl.a. fi sd korta ledningar som mdjligt till borsdatorerna. Kép- och
sdljordrar skickas via fiberkablar mellan datorerna och det tar viss tid for den optiska
signalen att firdas i ledningen, den s.k. latensen. Det hade saledes vid den aktuella
tiden blivit viktigt for kunderna att inte ha for hog latens for sin borshandel. En
lokalisering av Burgundys matchningsdator pa annat stélle &n i Lundahallen skulle
saledes, enligt Konkurrensverket, kunnat medfora hogre latens for kundernas

borshandel och dédrigenom en konkurrensnackdel for Burgundy pa angivna sitt.
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Det fanns emellertid, savitt Patent- och marknadséverdomstolen kan bedoma, inga
hinder 1 sig for kunderna att samlokalisera sig med Burgundy 1 den nya hallen 1 Akalla
och ddrmed fa lika korta ledningar till matchningsdatorn som vid en lokalisering i
Lundahallen. Av den &beropade bevisningen, bl.a. vittnesmalen frdn C.U. D.,
Swedbank, S. S., Carnegie, och E. E., Burgundy, har dock framgétt att manga
borskunder sedan tidigare hade sina handelsdatorer hos Nasdaq och att genom en
lokalisering av Burgundys matchningsdator i Lunda skulle kunderna ha kunnat

ansluta sig dgven till Burgundys dator i Lunda.

Av den av Patent- och marknadsdomstolen redovisade muntliga bevisningen (domen
s. 105) framgar vidare att likviditeten pa en bors har betydelse for principen om bésta
orderutforande vid verkstéillande av en kop- eller sédljorder fran en kund till handlaren
(se 9 kap. 31 och 32 §§ lagen om vérdepappersmarknad angdende denna princip).
Hérav och till f61jd av att Nasdaq var en nddvandig handelspartner (se ovan) kan
saledes, s& som Patent- och marknadsdomstolen gjort, slutsatsen dras att det inte var ett
realistiskt alternativ for de flesta av Burgundys kunder att endast samlokalisera sig
med Burgundy i den nya hallen 1 Akalla beroende pa det fysiska avstandet till hallen 1
Lunda, dédr Nasdaq fanns med sin stora likviditet. En samlokalisering med Burgundy 1
Akalla, 1 stéllet for en sddan lokalisering med Nasdaq i Lunda, skulle saledes ha
inneburit att det uppstod hogre latens for borshandeln till f61jd av den nddvéndiga
kabeln till Nasdaqs matchningsdator &n om kunderna fétt koppla sig, inte bara till

Nasdags dator, utan dven till Burgundys dator 1 hallen i Lunda.

Det var alltsd, sdsom Konkurrensverkets talan far forstas, placeringen av Burgundys
dator pé annan plats 4n i Lunda och den dérpd foljande hogre avstdndslatensen pé
grund av att Nasdaq var en nddviandig handelspartner for borskunderna som medforde

de konkurrensbegransande effekterna for Burgundy.

Utover nu angivna konkurrensbegriansande effekter pd grund av hogre latens skulle

kostnadsokningar tillkomma for kunderna vid en lokalisering av Burgundy i Akalla.
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Effekter for Burgundy

Till f61jd av att Konkurrensverket, pa ovan angivet sitt i grunderna for talan, gjort
géllande att Nasdaqs agerande var riktat mot konkurrenten Burgundy blir nista fraga
for bedomning om den hogre latensen for kunderna hade konkurrensbegransande
effekter for just det foretaget. Konkurrensverket har hirvid hinvisat till att missbruk &r
ett objektivt begrepp och att den hogre latensen till f6ljd av en ldngre kabel till Akalla
an inom Lundahallen i sig &r tillrdcklig for att bedoma det patalade agerandet som ett
missbruk. En konkurrensnackdel for Burgundy i form av att kunderna skulle fa hogre
latens vid borshandel hos Burgundy &n hos Nasdaq skulle vara dgnat att locka farre

kunder till Burgundy.

Som ovan konstaterats hade latensen fatt stor betydelse for borshandeln under ar 2010.
Bland annat vissa handlare, s.k. marknadsgaranter (Market Makers) som har betydelse
for likviditeten pé en handelsplats, vill kunna reagera snabbt pd dndrad marknads-
information for de ordrar som kan vara placerade pa flera olika marknadsplatser. Pa sa
satt innebdr okad latens for en viss marknadsplats att den far en konkurrensnackdel 1
forhdllande till en annan marknadsplats som har ldgre latens. Om en marknadsplats
med ldgre latens dessutom dr en nddvéndig handelspartner for kunderna skulle den
hogre latensen for den andra marknadsplatsen kunna innebdra en betydande

konkurrensnackdel.

Av bl.a. forhéren med M. S., Acquis Exchange, och M. H., BATS Chi-X, framgar
dock att latensen for borshandeln, i varje fall under &r 2010, endast till en mindre del
berodde pa fiberkablarnas ldngd mellan datorerna och att av vil sa visentlig betydelse
var latensen i borsernas matchningsdatorer. Ar 2010 var bérs-marknaden i Europa
fortfarande relativt nyligen avreglerad och enligt M. S. och A. H., Acquis Exchange,
var det viktigt for att en nystartad bors skulle lyckas med konkurrensen i forhallande
till redan befintliga borser att den nystartade kunde locka till sig likviditet for handeln.
For att gora det var 1ag latens en av de viktigaste faktorerna. Enligt M. S. och M. H.
blev den konkurrerande, och sammanslagna, MTF:n BATS Chi-X en framgangsrik
konkurrent till Londonborsen LSE bl.a. pa grund av att man hade en snabbare

borsdator trots ett
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avstind till LSE pa 13 — 14 kilometer. BATS Chi-X lyckades dven, enligt M.

S., locka till sig handel fran andra borser i Europa, bl.a. fran Paris.

En annan viktig kundgrupp for bérshandeln utéver marknadsgaranterna var, enligt
uppgift fran bl.a. M. S., de s.k. hogfrekvenshandlarna, HFT:rna, vilka ocksa bidrar
med hog likviditet till en handelsplats. De handlarna ar utsatta for forhéllandevis hog
risk 1 sin handel och for dem ar hog latens detsamma som hog risk. Enligt M. S.
avgors latensen av den totala tid som en order passerar genom hela handelssystemet

och det sker 4 — 5 génger till och fran borsdatorn.

Foretaget Pantor Engineering AB och dess vd R. A. har pd Konkurrensverkets
uppdrag utfort en utredning angdende nitfordrojningen vid kommunikation mellan
datorer i bl.a. Lunda och Akalla. Av rapporten och forhoret med R. A. framgér att med
nétfordrojning avses i rapporten overforing av data mellan tva punkter i ett datanét och
att det geografiska avstdndet mellan punkterna péaverkar fordrojningen. Av rapporten
och forhoret framgar att det var en nédtfordrojning vid kommunikation mellan datorer i
Lunda och Akalla om 55 mikrosekunder eller mer beroende pa kabelvigen och
anvand utrustning jamfort med kommunikation inom Lundahallen. Av rapporten och
forhoret framgar emellertid att &ven svarstiderna hos de olika datorerna hade
analyserats. Hirvid anges att svarstiden for Nasdaqs dator i Lunda varen 2011 1
genomsnitt uppgick till ca 250 mikrosekunder med observationer pd éver 1 000
mikrosekunder. For Burgundys del var motsvarande siffror ca 800 mikrosekunder
respektive 20 000 mikrosekunder. I rapporten anges att Burgundy successivt forbattrat
sina svarstider for att till vren 2012 motsvara de som géllde for Nasdaq. R. A. har
tillagt att en marknadsplats kan forbattra svarstiderna i sin borsdator frimst genom
uppdaterad mjukvara och att Burgundy hade en dalig anlédggning fran borjan men att

sedermera gjordes en anpassning.

Av en av Konkurrensverket dberopad tidningsartikel framgar att Nasdaq i februari
2010 bytte borssystem och att det nya systemet angavs ha en svarstid pa 250
mikrosekunder. Konkurrensverket har ocksd dberopat manadsstatistik frdn Burgundys

teknikleverantdr Cinnober, av vilken statistik framgar att Burgundys matchningsdator
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forst i slutet av mars 2011 hade en latens som motsvarade Nasdags. Av ett aberopat
yttrande fran Burgundy till Konkurrensverket i maj 2011 framgar att Burgundy da
uppgav att deras handelssystem under varen 2011 hade en latens som var jamforbar

med Nasdags systemlatens.

V. Z., Handelsbanken, har uppgett att Handelsbanken hade sin handelsutrustning
placerad hos Nasdaq i Lunda med en egen ”lina” till Burgundy i Akalla. Enligt hans
uppfattning paverkades inte handeln av avstandet eftersom svarstiderna frn
Burgundy kunde vara mycket volatila, upp till millisekunder, vilket innebar risk vid

handel pa Burgundy.

Enligt D. F., Virtu Financial, bedrev hans foretag market making pa vérldens alla
bdrser, sé dven pd Burgundy, och enligt honom hade det inte haft ndgon betydelse for
handeln pa Burgundy om Burgundy varit lokaliserat i Lundahallen pé grund av att

Nasdags dator ofta var dubbelt s& snabb som Burgundys.

O. N., Burgundy, har bekréftat att reglerade borser och MTF:r konkurrerade bl.a.
med matchningsdatorernas snabbhet men att Burgundys dgare hade brattom med
etableringen av Burgundy varfor datorn var dalig fran borjan. Enligt hans uppfattning

hade BATS Chi-X redan vid starten en mycket snabb dator.

Av den nu redovisade utredningen framgar saledes att den tidsfordrojning for
bdrshandeln som uppkom genom avstdndet pa négra kilometer mellan Lunda och
Akalla inte hade ndgon betydelse for Burgundys forméga att effektivt konkurrera med
Nasdaq under oktober 2010 vad géller latensen. Latensen 1 Burgundys matchnings-
dator var da vésentligt hogre én den 6kade latensen pa grund av avstandet mellan
Lunda och Akalla. Avstdndet mellan primédrborsen och en MTF fér alltsa betydelse for
konkurrensen forst om MTF-plattformens matchningsdator har en latens som kan
konkurrera med primérbdrsens latens, vilket dven framgér av de uppgifter som
Burgundy ldmnat till Konkurrensverket i det ovan ndmnda yttrandet i maj 2011. For

att effektivt konkurrera med en primérbors ska, sa som M. S. och M.
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H. uppgett, MTF:n helst ha en datorlatens som dr lidgre dn primérbdrsens pa

grund av den hogre likviditeten hos primérbdrsen.

I oktober 2010 kunde sdledes inte de angivna konkurrensbegransande effekterna for
Burgundy ha uppkommit pa angivet sitt till f61jd av Nasdaqgs beskrivna agerande. For
denna bedomning saknar det, sarskilt i ett mal av forevarande slag, betydelse att
Burgundy efter etableringen i Akalla forbéttrade latensen i sin dator sa att den da kom
att motsvara Nasdags datorlatens. De konkurrensbegransande effekterna av ett
ifragasatt missbruk av dominerande stillning ska bedomas efter de omstandigheter
som forelag da forfarandet vidtogs (se EU- domstolens dom den 6 december 2012,
AstraZeneca, C-457/10 P, EU:C:2012:770, punkt 110). En konkurrensskadeavgift ar
pa samma sitt som den EU-réttsliga sanktionen béter av straffrittslig karaktéar och kan
saledes inte aldggas med stod av omstdandigheter som intrédffat efter det patalade

forfarandet.

Konkurrensverket har inte heller fort sin talan pa sé sétt att Nasdags agerande varit av
generell karaktér, dvs. att agerandet varit riktat mot konkurrerande borser 1 allménhet.
Det innebdér 1 sin tur att eventuella potentiella konkurrensbegriansande effekter, for
nagon annan effektiv konkurrent én Burgundy, inte kan bedémas i det nu aktuella
malet. Konkurrensverket har vidare inte gjort gillande att det ska beaktas att eventuella
konkurrensbegransande effekter kunde uppsta i framtiden niar Burgundy blev en
effektiv konkurrent, exempelvis genom en uppdaterad matchningsdator. Det patalade
agerandet skulle i stéllet, enligt Konkurrensverkets grunder for talan, vara specifikt
riktat mot Burgundy i oktober 2010 och dd var Burgundy inte en effektiv konkurrent
till Nasdaq pa sa sitt att avstandet fran kundernas datorer till Burgundys matchnings-

dator hade betydelse for konkurrensen.

Det pétalade forfarandet var siledes vid den angivna tiden inte ens dgnat att begrdnsa
konkurrensen for Burgundy pa av Konkurrensverket angivna sétt. Darmed fanns inte
heller nagra potentiella konkurrensbegriansande effekter i forhallande till Burgundys
mojligheter att konkurrera med Nasdaq. Om Burgundy 1 oktober 2010 haft en

matchningsdator med en latens i nivd med Nasdaqs hade det pdtalade agerandet fran
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Nasdaq mojligen haft konkurrensbegrinsande effekter men det 4r endast en hypotetisk

situation, inte en potentiell, som alltsa inte kan bedomas i mélet.

Vad giller fragan om att forbudet mot missbruk av dominerande stillning &r ett
objektivt begrepp sa har denna avhandlats i den konkurrensréttsliga litteraturen (for
svenskt vidkommande hénvisas till K Carlsson och M Bergman, Konkurrenslagen —
En kommentar, 2:a uppl. 2015, s. 381 f, med vidare hdnvisningar till domstolspraxis).
Det finns alltsa ett krav att det ska foreligga objektiva forutséttningar for tillimpningen
av forbudet mot missbruk av dominerande stédllning (se 4ven Robert O’Donoghue and
Jorge Padilla, The Law and Economics of Article 102 TFEU, 2nd ed. 2013, s. 282).
Hérav framgér att det saknar betydelse 1 forevarande fall vilka konkurrensbegransande
avsikter som Nasdaq eventuellt kan ha haft 1 oktober 2010 och om Nasdaq da hade
uppfattningen att det fysiska avstandet mellan Nasdaqgs och Burgundys datorer hade
betydelse for konkurrensen eftersom det patalade agerandet objektivt, i den aktuella

situationen, inte kan utgdra en form av missbruk.

Vad slutligen géller Konkurrensverkets pastdende att Burgundy fick en konkurrens-
nackdel till foljd av hogre kostnader vid en etablering i Akalla &n i Lunda har det av
den ovan angivna utredningen, bl.a. uppgifter frén vittnena D. F. och M. S.,
framkommit att kostnaderna for borshandeln i sig inte var av avgdrande betydelse for
konkurrensen mellan Nasdaq och Burgundy, dvs. forutan latensfrigan. Merkostnaden
for kunderna att 4ven behdva ordna med en anslutning till Burgundy i Akalla var inte
av betydelse for deras vilja att handla aktier &ven pa den borsen. Burgundys kunder
hade redan fore flytten av Burgundy till Akalla haft sina handelsdatorer hos Nasdaq i
Lunda trots att Burgundys matchningsdator d var placerad i en lokal i centrala
Stockholm. Enligt uppgift fran Konkurrensverket hade inte heller ndgra kunder sina

handelsdatorer placerade 1 Akalla efter Burgundys flytt av sin matchnings-dator.

Vidare tillkommer att Konkurrensverket inte gjort géllande att den datorhall dér
Nasdaq hade sin dator eller att nérhet till Nasdaqgs dator var en sddan resurs som var

nddvindig for att kunna tillhandahalla de aktuella tjénsterna i konkurrens med Nasdaq.
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En kalkyl for att bedriva konkurrerande borsverksamhet med Nasdaq maste alltsa

innehélla kostnader forenade med etablering i en annan datorhall &n dér Nasdaq fanns.

Slutsats

Burgundys uteblivna etablering i Lundahallen hade saledes vid den aktuella tiden,
oktober 2010, ingen effekt for konkurrensen mellan Burgundy och Nasdaq. Om det
sedermera skulle uppkomma effekter for konkurrensen kan inte prévas inom ramen for
forevarande mal. Hartill kommer att det av utredningen framkommit att merkost-
naderna for Burgundy eller deras kunder till f61jd av etableringen 1 Akalla vdsentligen
saknade betydelse for konkurrensen inom borshandeln eftersom de kunder som forsag
borsen med den viktiga likviditeten frimst faste avseende vid latensen. En 14g latens
vid handel pa Burgundy kunde saledes ha uppvigt de hogre kostnaderna. Agerandet
hdjde darmed inte heller 1 sig ndgon intrddesbarridr for Burgundy eller forsvérade for
Burgundy att expandera. Burgundy var siledes inte en effektiv konkurrent till Nasdaq
varfor de av Konkurrensverket anforda konkurrensbegriansande eftekterna i allt fall

inte var en konsekvens Nasdaqs pastadda agerande.

Med dessa bedomningar saknar det sdledes betydelse om Nasdaq hade en dominerande
stillning pa den av Konkurrensverket angivna marknaden och om den uteblivna
lokaliseringen av Burgundy i Lunda var en konsekvens av det av Konkurrensverket
angivna agerandet av Nasdaq eller om Nasdaq var berittigat att agera pa detta sitt sa
som Patent- och marknadsdomstolen funnit. Patent- och marknadsdomstolens domslut

ska sdlunda sta fast 1 huvudsaken.

Sekretess

Ingen av parterna har begért fortsatt sekretess for uppgifter i aktbilagorna 37, 44, 46,
52, 54, 63, 65, 66, 68 — 71, 77, 78, 81, 83, 84, 86, 88, 89, 92, 93, 95, 96, 98, 100 — 110,
116, 118, 121, 123, 129, 132, 133, 135, 139, 141 — 145, 148 — 150, 153, 155, 157, 159
—168,170-172, 174,177 - 179, 181, 182, 186, 188 — 190, 192, 193, 196, 197, 200,
202, 203, 205, 206, 275, 297, 311, 360, 363, 375, 378, 400, 405, 422, 425, 428, 468,
470, 474, 477, 480, 481, 546, 645, 662, 665, 667, 669, 672, 673 och 686 1 Patent- och
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marknadsdomstolens akt. Patent- och marknadséverdomstolen gor bedomningen att
det inte ldngre finns skil att det ska rdda sekretess for uppgifterna i dessa aktbilagor,
varfor Patent- och marknadsdomstolens forordnande om sekretess ska upphivas savitt
avser dessa. Nar det géller Ovriga uppgifter som omfattas av Patent- och marknads-
domstolens forordnande om sekretess beddmer Patent- och marknadséverdomstolen att
det finns skil att lata sekretessbestimmelsen i1 36 kap. 2 § offentlighets- och
sekretesslagen (2009:400) fortsatt vara tillimplig pa dem.

Vidare finns det skil att forordna att den angivna bestammelsen, i den mén uppgifterna
inte tagits in 1 denna dom, ska fortsitta att vara tillamplig pa de uppgifter som lagts
fram vid huvudforhandlingen inom stéingda dorrar i Patent- och marknadsover-
domstolen, dock med undantag for aktbilagor enligt vad som framgar av beddmningen

ovan.

Rittegangskostnader

Vid denna utgéng har Nasdaq i enlighet med 8 kap. 15 och 16 § konkurrenslagen samt
31 kap. 2 och 10 § réttegdngsbalken ritt till ersdttning for sin rattegangskostnad i sévél
Patent- och marknadsdomstolen som Patent- och marknadsdverdomstolen samt for sin
kostnad med anledning av yttrande 6ver utkast till stdimningsansdkan. En allmén
forutséttning for ersittning enligt dessa bestammelser dr att kostnaderna ska ha varit

skdligen motiverade for att parten skulle kunna ta tillvara sin ratt.

Vad forst géller kostnaderna 1 Patent- och marknadsdomstolen och for yttrande dver
utkast till stimningsansdkan gor Patent- och marknadsdverdomstolen f6ljande
bedomningar. Betrdffande Nasdaqs olika kostnadsposter gor Patent- och marknads-
Ooverdomstolen ingen annan beddmning dn den som gjorts av Patent- och marknads-
domstolen med undantag for utliggen for RBB Economics. Patent- och marknads-
overdomstolen instimmer i de utgdngspunkter som Patent- och marknadsdomstolen
angett for provningen av dessa utldgg och tilligger att de bada utlaitandena vasentligen
bygger pd i malet befintligt underlag och dokument frén prévningen av koncentrationer

av olika borser utomlands. Utladtandena kan inte heller motivera en tidsatgang i den
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omfattning som kostnadsyrkandet kan bedomas motsvara. Med dessa utgangspunkter
finner Patent- och marknadsoverdomstolen att skilig ersittning avseende utldggen for
RBB Economics i stéllet ska bestimmas till 1 000 000 kr. Nasdaq ska séaledes for
rittegadngskostnad i Patent- och marknadsdomstolen och yttrande dver utkast till
stamningsansdkan tillerkédnnas 19 846 200 kr, varav 17 500 000 kr avser ombuds-

arvode.

I Patent- och marknadsdverdomstolen har Nasdaq yrkat erséttning for rittegangs-
kostnad med 4 417 018 kr, varav 4 390 000 kr for ombudsarvode och 27 018 kr for
utligg. Konkurrensverket har vitsordat utligget och 2 000 000 kr avseende ombuds-
arvode. Patent- och marknadsoverdomstolen bedomer emellertid att vad Nasdaq yrkat
har &r skélig kostnad for tillvaratagande av bolagens rétt. For rattegangen 1 Patent- och

marknadsoverdomstolen ska sdledes Nasdaq tillerkénnas yrkad ersittning.

Overklagande

Det saknas skél att gora undantag fran huvudregeln att Patent- och marknadsdver-
domstolens domar inte far 6verklagas (se 1 kap. 3 § tredje stycket lagen om patent- och
marknadsdomstolar). Patent- och marknadsdverdomstolens dom far dérfor inte

overklagas.

I avgorandet har deltagit hovréttslagmannen Per Carlson (skiljaktig motivering),
hovrittsrdden Magnus Ulriksson, referent, och Adrian Engman (skiljaktig motivering)

samt de ekonomiska experterna Dimitrios loannidis och Anders Stenlund.
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Skiljaktiga meningar

Hovréttslagmannen Per Carlson ér skiljaktig vad géiller domskilen och anfor:

Av utredningen framgér att avgorande for om nadgon vill handla pa en handelsplats ar
— som Konkurrensverket anfort till stod for att Nasdaq hade en dominerande stillning
pa marknaden och som PMD funnit (s. 43) i sin provning i denna del — att handels-
platsen har hog likviditet, dvs. att det pa handelsplatsen finns ett tillrackligt antal av
vissa aktier med hog omsittning. Det framgér vidare, som PMD ocksa funnit (s. 105),
att en sé stor del av likviditeten av nordiska aktier under den i malet aktuella tiden
fanns pa Nasdagq, att det i praktiken var uteslutet for nigon som ville handla med
sadana aktier att inte handla pad Nasdaq. Med hdnsyn hértill maste Nasdaq, som PMD
funnit, anses ha varit en oundviklig handelspartner sdvitt avser handel med aktier av

detta slag.

Som PMD anfort (s. 134) var Burgundys avsikt med att vilja placera sin matchnings-
dator i Lunda att géra det mojligt for bolagets faktiska och potentiella kunder att ansluta
sina handelsutrustningar, som var placerade i Nasdaqgs samlokaliseringsdel av
datorhallen, till Burgundys matchningsdator som skulle vara placerad i Verizons del av
datorhallen och att det skulle goras genom s.k. korskopplingar. Tanken var att en
placering 1 Lunda skulle ge Burgundys kunder tillgang till uppkoppling mot bolagets
matchningsdator med ldgre avstdndslatens — dvs. uppkoppling med kortare fordréjning i
overforingen av data pa grund av det geografiska avstandet — dn den som en placering
av matchningsdatorn i Akalla skulle ha givit. En sddan latens kunde, som PMD funnit
(s. 146), inte astadkommas genom uppkopplingar via en extern nitverksleverantor utan

endast genom korskopplingar.

Som PMD ocksa anfort (s. 150 f.) hade Nasdaq radighet 6ver den del av datorhallen i
Lunda som bolaget hyrde av Verizon och tillimpade fran november 2009 ett standard-
villkor 1 avtalet med sina kunder enligt vilket kunderna, utan Nasdags skriftliga god-
kénnande, inte hade rétt att utstracka anvdndningen av tjinsten utanfor samlokaliserings-

omréadet genom anvdndning av korskopplingar. Enligt villkoret skulle Nasdaq alltsé pé
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civilrittslig grund ha kunnat neka samlokaliseringskunderna att korskoppla sig till
Burgundy, om bolaget hade placerat sin matchningsdator i Verizons del av hallen.
En annan sak r att villkoret for sin civilréttsliga giltighet varit beroende av att det inte

statt 1 strid med missbruksforbudet.

En forutsittning for att ett missbruk ska anses foreligga i en situation som den
foreliggande — dir nagon vill utnyttja ett utrymme inom en fastighet for ledningar —
maste anses vara att en sddan ledningsritt utgor en s.k. nodvindig nyttighet. (Angaende
nddvindig nyttighet, se bl.a. EU-domstolens dom den 26 november 1998, Bronner, 1
mal C-7/97, EU:C:1998:569.) Konkurrensverket, vars yrkande innefattar en réttsfoljd av
straffréttslig karaktér, har emellertid, som PMD konstaterat (s. 157), till grund for talan
inte aberopat omsténdigheter som innebir att samlokalisering och mojligheten for
bolagets kunder att utnyttja Nasdaqs del av datorhallen f6r korskopplingar med Nasdags

matchningsdator utgjorde en nédviandig nyttighet.
Redan pé grund av det anforda foreligger hinder mot bifall till Konkurrensverkets talan.
Overrdstad hirutinnan 4r jag med majoriteten ense i saken om att Konkurrensverket inte

visat att det av verket pastddda handlandet paverkat konkurrensen mellan Nasdaq och

Burgundy samt ense i fragorna om sekretess, rattegangskostnader och dverklagande.
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Hovrittsrddet Adrian Engman ar skiljaktig vad géller domskilen och anfor:

Provningsordning
I allménhet star det en domstol fritt att vélja i vilken turordning olika forutséttningar
for en talan ska provas. Om det brister i en forutsittning dr det inte nddvéandigt for

domstolen att fortsdtta med att prova ovriga forutsittningar.

Enligt min mening har majoritetens provning 1 det hér fallet inte varit tillrdcklig for att
det grundat pa den skulle vara mdjligt att dra slutsatsen att Konkurrensverkets talan ska

avslas.

Det ar darfor lampligt att 1 stéllet inleda med en prévning av om Nasdaq i oktober 2010
hade en dominerande stéllning pa den relevanta marknaden. Forst darefter — om det
inte brister redan i1 denna forsta forutséttning — ska det provas om Nasdaq har miss-
brukat en sadan stillning. Att lata bedomningen utgé frdn bl.a. en definition av den
relevanta marknaden &r ocksa den vanliga provningsordningen i konkurrensréttsliga

mal

Relevant marknad

En relevant marknad har tvd komponenter: den relevanta geografiska marknaden och
den relevanta produktmarknaden. Som Patent- och marknadsdomstolen har angett
utgors den relevanta geografiska marknaden i detta fall av EES-omrédet (dvs. EU samt
Island, Norge och Liechtenstein). Nér det géller den relevanta produktmarknaden finns
det ddremot anledning att géra en annan bedomning 4n den som Patent- och marknads-

domstolen har gjort.

Den relevanta produktmarknaden utgors av de produkter som pd grund av sina
egenskaper m.m. dr utbytbara mot varandra. For att en produkt ska anses utgora en
marknad, som 1 tillrdckligt hog grad skiljer sig fran marknaden for andra produkter,
maéste produkten genom sina utmérkande egenskaper kunna sérskiljas fran andra
produkter s att den bara 1 begridnsad omfattning kan bytas ut mot dessa andra

produkter och endast utséttas for konkurrens av dessa andra produkter i en knappt
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mérkbar omfattning. (Se t.ex. EU-domstolens domar den 21 februari 1973, Continental
Can, 6/72, EU:C:1973:22, punkt 32, och den 14 februari 1978, United Brands, 27/76,
EU:C:1978:22, punkt 22.)

Pé de skl som Patent- och marknadsdomstolen har angett ska den relevanta produkt-
marknaden i vart fall bestimmas till tjanster for handel med aktier i transparenta order-
bocker. Andra handelssitt eller vardepapper ska inte ingd. En avgdrande fraga ar
emellertid om produktmarknaden ska begransas till tjanster for handel 1 svenska,
danska och finska aktier eller om den ska omfatta tjinster for handel i aktier fran hela

EES.

Utredningen 1 mélet visar att marknaden ar 2010 préaglades av fordndringar. For det
forsta hade borshandeln avreglerats &r 2007 till f61jd av Europaparlamentets och radets
direktiv 2004/39/EG av den 21 april 2004 om marknader for finansiella instrument.
Detta ledde till 6kad konkurrens bl.a. genom att nya handelsplatser som BATS, Chi-X
och Turquoise erbjod tjanster for handel 1 bl.a. svenska, danska och finska aktier, men
aven aktier fran andra linder. Vidare pagick en betydande teknisk utveckling av bors-
handeln, vilket utnyttjades av bl.a. nya aktorer som s.k. hogfrekvenshandlare. Deras
handel var styrd av algoritmer, syftande till att genom snabbhet utnyttja tillfdlliga
vardedifferenser, och det var for dem av underordnad betydelse i vilket land en aktie
var noterad. Denna utveckling talar for att det forekom saval utbudssubstitution som
efterfragesubstitution betrdffande aktier fran olika linder 1 EES och att det darfor inte

ska goras nagon nationell avgransning av den relevanta produktmarknaden.

Av de omsténdigheter som Konkurrensverket har dberopat ér det framfor allt fore-
komsten av en s.k. home bias (dvs. en preferens hos investerare i ett visst land att
investera 1 foretag vars aktier dr noterade i det egna landet) som indikerar att det 4nda
ska goras en nationell avgransning av produktmarknaden. I dvrigt dr det inte visat att
det skulle finnas ndgra utmirkande egenskaper som sarskiljer tjénster for handel i

aktier frin ett visst land med tjdnster for handel 1 aktier fran ett annat land.
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Det finns inte anledning att ifrdgasitta att det &r 2010 1 och for sig forekom en home
bias, men det maste finnas utredning som visar att home bias forekom i sddan omfatt-
ning att tjinster for handel i svenska, danska och finska aktier i enbart begrénsad
omfattning kunde bytas ut mot tjanster for handel i aktier fran andra ldnder i EES och
endast utsittas for konkurrens av dessa andra produkter i en knappt mérkbar omfatt-
ning. Det finns emellertid patagliga brister i den bevisning som Konkurrensverket har

aberopat i fragan.

Nir det géller den enkédt som Konkurrensverket har genomfort édr, som Patent- och
marknadsdomstolen har konstaterat, dess bevisvarde ndstan obefintligt. De olika
yttranden frdn Burgundy som har aberopats och forhoren med dess foretrddare har
dven de ett néstan obefintligt bevisvirde for denna fraga, inte minst pa grund av den

motsdttning mellan Burgundy och Nasdaq som é&r central 1 mélet.

En del av det material som Konkurrensverket har aberopat avser inte situationen ar
2010 och saknar darfor relevans. Det giller t.ex. Finansmarknadsradets rapport fran ar

2007 liksom en artikel i tidningen Advokaten fran ar 2015.

Konkurrensverket har dven aberopat internt material frdn Nasdaq, som bestar i bl.a.
konkurrensanalyser. For det forsta ska det noteras att ndr ett foretag i ett internt
material talar om t.ex. marknader utgor det sannolikt inte en konkurrensrattslig
beddmning av den relevanta produktmarknaden. For det andra visar materialet att
Nasdaq aterkommande jamforde sig med borser i1 andra ldnder och bedomde

marknadsandelar pa en europeisk marknad.

Négot egentligt underlag for att gora ett s.k. hypotetiskt monopolisttest finns inte i
maélet. De prislistor som har dberopats av Konkurrensverket ger inte ndgon entydig
information om hur Nasdags prissdttning har fordndrats under dren eller om den har
paverkat andra aktorer. Annan utredning i malet talar emellertid for att de faktiska
priser som Nasdaq tog ut fran sina kunder sidnktes med 40 procent till f61jd av den

konkurrens som Nasdaq motte efter att borshandeln avreglerats ar 2007.
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Niér det géller efterfragan pa tjanster for aktichandel framgar det av bl.a. den utredning
som presenterats av Nasdaq att en stor del av dess kunder var internationella foretag
som handlade pa borser i olika linder. Konkurrensverket har inte motbevisat antag-
andet att det for dessa kunder inte fanns nadgon specifik preferens for tjanster for handel

1 svenska, danska och finska aktier.

Betriffande Nasdaqgs andra kunder, som framfor allt var svenska, danska och finska
banker, har Nasdaq framhallit att de i stor utstrackning handlade for andras rdkning

och att det dr nodvéndigt att se till deras bakomliggande uppdragsgivare.

Det kan konstateras att det i stort sett saknas utredning betrdffande situationen 1
Danmark och Finland. Betridffande Sverige framgér av forhoren med bl.a. C.U. D. hos
Swedbank och C. W. hos SEB att den storsta delen av Swedbanks och SEB:s
borshandel skedde for svenska kunders rakning. Vidare framgar av forhoret med
C.U. D. att de svenska kunderna hade en preferens for aktier noterade i Sverige och i
Nordamerika. Forhoren bekréftar Nasdaqs pdstdende om att banker i stor utstrickning
handlade for andras rdkning. De styrker emellertid inte Konkurrensverkets pastdende
om en omfattande home bias, eftersom andra banker kan ha haft en annan férdelning
av nordiska och utldndska uppdragsgivare. Vidare behdver inte ens alla nordiska
uppdragsgivare ar 2010 ha haft en sddan preferens for svenska, danska och finska
aktier att de bara 1 begransad omfattning skulle varit bendgna att anvanda tjanster for

handel 1 aktier fran andra lander.

Slutsatsen i denna del 4r att det inte dr visat att tjénster for handel i svenska, danska
och finska aktier enbart i begrdnsad omfattning skulle vara utbytbara mot tjénster for
handel i aktier frdn andra ldnder 1 EES. Detta leder till att den relevanta marknaden ska
bestdmmas till tjénster for europeisk handel med europeiska aktier i transparenta order-
bocker. Nésta fraga att bedoma blir om Nasdaq hade en dominerande stillning pa den

marknaden.
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Dominerande stdillning

En dominerande stéllning kan faststéllas pa grundval av ett flertal faktorer som var for
sig inte behdver vara avgorande, men bland vilka forekomsten av omfattande mark-
nadsandelar dr av stor betydelse (se t.ex. EU-domstolens dom den 13 februari 1979,
Hoffmann-La Roche, 85/76, EU:C:1979:36, punkt 39). Om marknadsandelarna dr smé
kan det emellertid inte ensamt utgora tillrdcklig bevisning for att ett foretag har en
dominerande stéllning (se t.ex. EU-domstolens dom den 15 december 1994, Gettrup-

Klim, C-250/92, EU:C:1994:413, punkt 48).

Av den utredning som Nasdaq presenterat framgar att Nasdaq ar 2010 hade en mark-
nadsandel pa cirka 5—7 procent avseende tjdnster for europeisk handel i aktier noterade

1 EES. Nasdaqgs marknadsandel blir 1 detta fall ocksa avgérande for bedomningen.

All den bevisning som Konkurrensverket har aberopat 1 fraiga om dominans tar
ndmligen sikte pa att den relevanta marknaden har avgrénsats till tjanster for handel 1
svenska, danska och finska aktier. Det finns alltsa inte ndgon relevant utredning
aberopad av Konkurrensverket nir det giller marknadsandelar eller andra bedomnings-

faktorer avseende dominans.

Mot denna bakgrund star det klart att Konkurrensverket inte har lyckats visa att

Nasdaq i oktober 2010 hade en dominerande stédllning pa den relevanta marknaden.

Slutsats

Bedomningen att det inte dr visat att Nasdaq hade en dominerande stillning pa den
relevanta marknaden innebér att det brister 1 en nddvéndig forutsittning for talan. Det
ska da inte ske ndgon provning av om Nasdaqs agerande har inneburit ett missbruk av
en dominerande stdllning. Av dessa skil ska alltsd, enligt min mening, Konkurrens-

verkets talan avsléas.

Overrdstad i friga om skilen for bedomningen av huvudsaken ir jag dverens med

majoriteten 1 ovriga fragor.
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1 SAKEN OCH FRAGORNA | MALET

I malet provar Patent- och marknadsdomstolen om Nasdaq Aktiebolag, Nasdaq
Clearing Aktiebolag, Nasdaqg Stockholm Aktiebolag och Nasdaq Technology
Aktiebolag (gemensamt Nasdagq eller Nasdagbolagen) ska aldggas att betala

konkurrensskadeavgift pa grund av missbruk av dominerande stéllning.

Konkurrensverket gor géllande att Nasdaq under oktober 2010 hade en dominerande
stallning pa de europeiska marknaderna for tjanster for handel i transparenta
orderbdcker i svenska, danska respektive finska aktier. Enligt Konkurrensverket har
Nasdaq den 4, 6, 14 och 27 oktober 2010 utdvat hot och patryckningar i kontakter med
Verizon Sweden AB och formatt Verizon att neka Nasdags konkurrent Burgundy AB
plats for sin matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda industriomrade i Stockholm.
Nasdaq pastas darigenom ha utestangt Burgundy fran de europeiska marknaderna for
tjanster for handel i transparenta orderbocker i svenska, danska respektive finska
aktier. Enligt Konkurrensverket skulle en placering av Burgundys matchningsdator i
Lunda ha inneburit att Burgundys kunder hade kunnat kommunicera med Burgundy
fran Nasdags samlokaliseringsomrade i datorhallen, med anvéandning av

korskopplingar eller genom anslutning till en néatverksleverantdr inom datorhallen.

Nasdaq invander mot Konkurrensverkets marknadsdefinition och menar att den inte
kan ligga till grund for bedémningen. Oavsett marknadsdefinitionen gor Nasdaq
géllande att man inte har eller har haft en dominerande stallning. Nasdaq bestrider
vidare att man dver huvud taget agerat pa satt som skulle kunna innebara missbruk av
dominerande stallning. Enligt Nasdag har man under alla forhallanden haft objektivt
godtagbara skal for sitt agerande varfoér man menar att det saknas forutsattningar att

pafora bolagen konkurrensskadeavgift.
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2 BAKGRUND

2.1 Nasdagbolagen

Nasdaqg-koncernen erbjuder bl.a. tjanster for handel med vérdepapper genom sina
borser och andra marknadsplatser, samt utvecklar och tillnandahaller tekniska system
och andra tjanster relaterade till sddan verksamhet. Ut6ver handel i aktier erbjuder
Nasdaq handel med andra finansiella instrument sdsom t.ex. obligationer och fonder
samt el- och ranterelaterade produkter. Nasdaq tillhandahaller ocksa marknadsdata och

informationstjénster.

I Nasdag-koncernen ingar ett antal svenska och utlandska bolag. Koncernens

moderbolag & hemmahdrande i USA.

Nasdaq Aktiebolag (tidigare OMX AB) &ager den europeiska delen av koncernen och
har ett antal svenska och utlandska dotterbolag. Nasdaq Aktiebolag erbjuder via sina
dotterbolag tillgang till handel i vardepapper pa den nordiska finansmarknaden samt

system- och driftslosningar till bérser och marknadsplatser runt om i vérlden.

Stockholmshorsen, Képenhamnsbdrsen och Helsingforsbdrsen har varit en del av
Nasdag-koncernen sedan ar 2007. Stockholmsborsen, tidigare kallad Stockholms
fondbors och grundad ar 1863 hade fram till ar 1993 ett rattsligt monopol pa
borshandel med aktier i Sverige. | samband med att bérsmonopolet upphavdes
bolagiserades verksamheten. Ar 1998 gick Stockholmsbdrsen ihop med derivatbdrsen
OM Stockholm AB, déar &ven Helsingforsbdrsen ingick, och bildade OM-gruppen som
s& sméaningom blev OMX. Helsingfors vdrdepappersbérs grundades 1912. Ar 2005
slogs OMX och Kdpenhamnsbdrsen samman. Képenhamnsbdrsen har sitt ursprung i
Kopenhamns vérdepappershors fran 1808 och var ett legalt monopol i Danmark fram
till &r 1995. Ar 2006 lanserades OMX Nordiska Bors varumérke (Stockholm,
Helsingfors och Képenhamn). Ar 2007 forvarvades OMX av den amerikanska

borskoncernen Nasdag.
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Det bolag inom Nasdag-koncernen som ar 2010 drev den svenska borsverksamheten,
Stockholmsbarsen, var Nasdaq Clearing Aktiebolag (med davarande firma Nasdaq
OMX Stockholm AB, under en tid firmaandrat till Nasdag OMX Clearing AB).

Av regulatoriska skal overfordes den svenska borsverksamheten i september 2013 till
ett systerbolag i koncernen. Nasdaq Stockholm Aktiebolag (tidigare Nasdag OMX
Stockholm AB) genomférde da en delning av bolagets bors- och clearingverksamhet.
Clearingverksamheten behdlls i Nasdag OMX Stockholm AB, som samtidigt tog
firman Nasdag OMX Clearing AB (numera Nasdaq Clearing Aktiebolag), medan den
borsrelaterade verksamheten gverfordes till Stockholm Fondbors AB, som tog firman
Nasdaq OMX Stockholm AB. Numera bedrivs den svenska bérsverksamheten saledes
i ett annat bolag an ar 2010, samtidigt som det koncernbolag som Gvertog
bdrsverksamheten har tagit samma firma som det bolag som bedrev borsverksamheten
ar 2010.

Nasdag-koncernens danska borsverksamhet, Képenhamnsboérsen, drivs av det danska
bolaget Nasdag OMX Copenhagen A/S.

Nasdag-koncernens finska borsverksamhet, Helsingforsborsen, drivs av det finska
bolaget Nasdaqg OMX Helsinki Ltd.

I koncernen ingar aven Nasdaq Technology AB (tidigare OMX Technology AB).
Bolaget utvecklar och tillnandahaller bl.a. IT-baserade system for bérshandel till

marknadsplatser och banker.

2.2 Mifid-direktivet

Ar 2007 genomfordes en avreglering av bérshandeln inom EU enligt det s.k. Mifid-
direktivet (direktiv 2004/39/EG). Mifid-direktivet antogs i april 2004 och skulle vara
genomfort i medlemsstaterna senast den 31 januari 2007. En av malsattningarna var att

ge vérdepappersforetag mojlighet att erbjuda tjanster inom hela gemenskapen.
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Avregleringen gynnade framvaxten av ett flertal handelsplattformar, Multilateral
Trading Facilities (s.k. MTF:er), som erbjod handel med véardepapper som noterats pa
de s.k. primarmarknaderna, alltsa pa de etablerade borserna. | och med Mifid-direktivet
infordes ocksé ett krav pa “’basta mojliga utférande” (best execution) som innebér att
vardepappersforetagen ar skyldiga att utfora kundorder pa de villkor som ar mest

formanliga for kunden.

2.3 Burgundy

Burgundy AB (Burgundy) var en handelsplattform, en MTF, som bildades under ar
2008 av ett antal nordiska banker och vardepappersinstitut. Burgundys marknadsplats
for handel med nordiska vardepapper lanserades i mitten av ar 2009. Burgundy erbjod
handel med vardepapper som ursprungligen tagits upp till handel pa ndgon annan
marknadsplats, sasom aktier som handlades pa Nasdaq nordiska marknadsplatser.
Burgundy erbjod aven handel med andra vardepapper &n aktier, t.ex. vissa

bdrshandlade fonder.

2.4 \Verizon

Verizon Sweden AB (Verizon) dar ett hel&gt dotterbolag till MK International Limited,
som i sin tur &gs av Verizon Communications Inc. Bolaget &r en global leverantor av
olika kommunikations- och IT-l6sningar. Verizon och Nasdaq har sedan flera ar
tillbaka en omfattande affarsrelation saval globalt som i Sverige. Verizon ansvarade
under den i malet aktuella tiden for skétseln av centrala delar av Nasdag-koncernens
IT-infrastruktur. | Sverige drev Verizon den datorhall i Lunda som inrymde Nasdags
handelssystem (matchningsdator) for de nordiska bérserna och Nasdaqgs

samlokaliseringsverksamhet.
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2.5 Cinnober

Cinnober Financial Technology AB (Cinnober) ar ett svenskt IT-féretag som utvecklar
och tillhandahaller produkter och tjanster for marknadsplatser och andra finansiella
aktorer som &r aktiva inom vardepappershandel. Foretaget erbjuder bl.a. IT-system
(inklusive matchningsdatorer) for marknadsplatser. Cinnober var leverantor av samt
ansvarade for drift och lokalisering av Burgundys matchningsdator. Det var Cinnober
som slutforde férhandlingarna med Verizon om att flytta Burgundys matchningsdator

till datorhallen i Lunda.

2.6 Datorhallen i Lunda

Stockholmshdérsen och darefter Nasdaq drev datorhallen i Lunda pa egen hand fram till
ar 2007. Datorhallen i Lunda bestod i huvudsak av fyra stora teknikrum, benamnda
teknikrum 1, 2, 5 och 6. Nasdaqg anvéande datorhallen for att inhysa borsens

handelssystem men salde aven tjanster till bérsmedlemmar.

Nasdaqgs samlokaliseringstjanst innebar att Nasdaqs kunder fick kopa plats for
handelsutrustning m.m. i skap placerade i ett omrade i nara anslutning till Nasdags
matchningsdator och ansluta sin handelsutrustning till Nasdags matchningsdator. Alla
kunder som kdpte samma typ av samlokaliseringstjanst hade samma snabba

uppkopplingshastighet till Nasdags marknadsplatser.

| september 2007 ingick Nasdaqg och Verizon en dverenskommelse om outsourcing av
driften av datorhallen i Lunda samt ett avtal som innebar att Nasdaq 6verforde vissa

tillgangar och rattigheter till Verizon som behovdes for driften av datorhallen.

Nasdaq hyrde efter 6verenskommelsen i vart fall teknikrum 6 i datorhallen av Verizon.
De flesta av Nasdags kunder fortsatte att hyra plats direkt av Nasdaq i Nasdags
omrade. Till de delar av datorhallen som Nasdaq hyrde av Verizon hade endast Nasdag
tilltrade.
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| februari 2009 ingick Nasdaqg och Verizon ett avtal som innebar att Verizon &ven tog
over Nasdags medlemsnat, vilket var ursprunget till Verizons kommande finansiella

natverkstjanst Verizon Financial Network (VFN).

Det fanns en dubbelsidig exklusivitet i Lunda. Verizon hade ensamratt att
tillhandahalla anslutningstjanster for handel pa Nasdag fram till utgangen av ar 2009.
Dérefter fick &ven andra leverantorer an Verizon erbjuda Nasdags medlemmar
anslutning till Nasdag. Fram till utgangen av 2010 fick Verizon inte anvanda de
forvarvade tillgangarna och sin VFN-tjanst till nagot annat &n att tillhandahalla
medlemsanslutningar och tjanster till Nasdag med dotterbolag i Sverige. Exklusiviteten
hindrade inte Verizon fran att sélja plats i Lunda till Burgundy. | november 2010
omférhandlade parterna omfattningen av bestdmmelsen som reglerade exklusiviteten
for VEN. Forhandlingarna resulterade i att exklusiviteten for VFN-tjansten upphdrde i

forhallande till utlandska marknadsplatser.

Burgundy hade ar 2008/2009 placerat sin matchningsdator i Euroclears datorhall pa
Regeringsgatan i Stockholm. Ar 2010 var Burgundy tvunget att byta datorhall eftersom

Euroclear avsag att stanga datorhallen.

Den 4 oktober 2010 skickade Burgundy ut ett nyhetsbrev angaende sin tilltankta flytt
till datorhallen i Lunda. Nyhetsbrevet skapade en stark reaktion inom Nasdag.

C.M.H., Nasdags davarande globala IT-chef, som var kontaktperson mot Verizon
kontaktade J.C. per telefon den 4 oktober 2010. J.C. aterkopplade med epost

senare samma dag.

Den 6 oktober 2010 talade L.M., som var globalt ansvarig for Nasdags
datorhallar och né&tverk hos Nasdag, med P.S., som var ansvarig for stora

outsourcingkontrakt pa Verizon i Europa och globalt, per telefon.
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Den 14 oktober 2010 forekom ett ytterligare samtal mellan C.M.H. och J.C.

Den 27 oktober 2010 hdlls ett méte mellan Nasdaqg och Verizon i Nasdags lokaler i

Frihamnen.

Burgundy flyttade inte in i Lunda utan kom sa smaningom att istéllet placera sin

matchningsdator i Interxions datorhall i Akalla ca 5 km fran Lunda.

3 YRKANDEN OCH INSTALLNING

3.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har yrkat att Patent- och marknadsdomstolen ska forplikta de nedan
angivna bolagen att solidariskt betala konkurrensskadeavgift med sammanlagt
28 688 000 kr enligt foljande:

— Nasdaq Stockholm Aktiebolag (tidigare Nasdag OMX Stockholm AB):
17 671 000 kr

— Nasdaqg Aktiebolag (tidigare OMX AB): 10 017 000 kr

— Nasdaqg Technology AB (tidigare OMX Technology AB): 1 000 000 kr

Om domstolen skulle anse att Nasdaq Stockholm Aktiebolag inte kan paféras
konkurrensskadeavgift for Nasdaqg Clearing Aktiebolags (tidigare Nasdag OMX
Clearing AB) overtradelser har Konkurrensverket yrkat att domstolen istéllet ska
forplikta Nasdaq Clearing Aktiebolag att betala det yrkade beloppet om 17 671 000 kr.

3.2 Nasdaq

Nasdaq har bestritt bifall till Konkurrensverkets talan. For det fall domstolen skulle

finna att Nasdaq har begatt en 6vertradelse av konkurrenslagen och/eller Férdraget om
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Europeiska Unionens Funktionssatt (FEUF) har Nasdaq gjort gallande att
forutsattningar att forpliktas att betala konkurrensskadeavgift &nda saknas. Nasdaq har

aven yrkat ersattning for sina rattegangskostnader.

4  GRUNDER

4.1 Konkurrensverket

Nasdaq Stockholm Aktiebolag alternativt Nasdaq Clearing Aktiebolag; Nasdaq
Aktiebolag och Nasdaqg Technology Aktiebolag (gemensamt Nasdaq eller
Nasdagbolagen) hade under oktober 2010 en dominerande stallning pa de europeiska
marknaderna for tjanster for handel i transparenta orderbdcker i svenska, danska

respektive finska aktier.

Nasdaq har overtratt forbudet i 2 kap. 7 8 konkurrenslagen (2008:579) och artikel 102
FEUF genom att missbruka sin dominerande stallning pa de europeiska marknaderna
for tjanster for handel i transparenta orderbdcker i svenska, danska respektive finska
aktier. Missbruket bestar i att Nasdac, genom att ha utévat hot och patryckningar pa
Verizon, hindrat en konkurrent, Burgundy, fran att samlokalisera med faktiska och
potentiella kunder i Verizons datorhall i Lunda och darigenom utestiangt Burgundy fran
de europeiska marknaderna for tjanster for handel i transparenta orderbdcker i svenska,
danska respektive finska aktier. Nasdags avsikt med hoten och patryckningarna var att
hindra Burgundy fran att placera sin matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda i
Stockholm.

Hoten och patryckningarna bestar i att foretradare for Nasdag, i kontakter med Verizon
den 4 oktober 2010, har formatt Verizon att neka Burgundy plats for Burgundys
matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda. | kontakterna den 4 oktober framforde
Nasdagq till Verizon att om Verizon upplét plats fér Burgundys matchningsdator i
Verizons datorhall i Lunda skulle Nasdaq flytta sin egen priméra matchningsdator for
handel och samlokaliseringstjanster fran Verizons datorhall i Lunda. En sadan
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upplatelse kunde aven, enligt Nasdag, paverka koncernens globala samarbete med

Verizon.

Ovanstaende hot och patryckningar har sedan féljts upp och upprepats vid kontakter
den 6, 14 och 27 oktober 2010.

Den 6 oktober utdvade Nasdaq pa nytt muntliga patryckningar mot Verizon i ett samtal

om Burgundys tilltankta flytt till datorhallen i Lunda.

Den 14 oktober framforde Nasdag muntligen anyo ett budskap med innebdrden att

Nasdaq inte skulle acceptera Burgundy i Lunda datorhall.

Den 27 oktober understrok Nasdaq vid mote med Verizon annu en gang att Nasdaq
skulle flytta sin primara matchningsdator om Burgundy skulle fa hyra plats av Verizon
i Lunda datorhall. Nasdaqg understrok aven att det var Nasdags policy att vara ensam
marknadsplats i datorhallar dar Nasdaq anlitar en extern datorhallsleverantor for
driften. Enligt Nasdaqg var Verizon tvunget att valja mellan ha ett "business
partnership” med Nasdaq eller att ha Burgundy som kund i datorhallen i Lunda.

Nasdaqgs hot och patryckningar innebar ett otillborligt ingrepp i avtalsforhallandet
mellan Burgundy och Verizon och resulterade i att VVerizon inte kunde hyra ut plats for
Burgundys matchningsdator i datorhallen i Lunda genom att fullfélja avtalet med

Burgundys teknikleverantér Cinnober om detta.

Genom Nasdags agerande forhindrades Burgundy fran att placera sin matchningsdator
I Verizons datorhall i Lunda. Darmed gick Burgundy miste om mdjligheten att
samlokalisera med faktiska och potentiella kunder som hade handelsutrustning i
Verizons datorhall i Lunda. Vid en placering av Burgundys matchningsdator i
datorhallen Lunda hade kunderna kunnat kommunicera med Burgundy antingen med
anvandning av korskopplingar eller genom anslutning via en natverksleverantér inom

datorhallen i Lunda. Nasdags agerande syftade till att skapa en konkurrensnackdel for



14

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

Burgundy och ledde till att faktiska och potentiella kunder gick miste om mojligheten
att samlokalisera med Burgundy i datorhallen i Lunda. Kundernas handel pa Burgundy

blev darmed mindre effektiv och mer kostsam.

Nasdags agerande innebar en konkurrensnackdel for Burgundy och ledde till
forsamringar for kunderna, utan att pa nagot satt forbattra Nasdags eget erbjudande till
kunderna. Agerandet hojde intrades- och expansionshindren for en ndra konkurrent till
Nasdag. Det utgjorde en uppenbar konkurrensbegransning och var &gnat att minska

konkurrenstrycket pa de relevanta marknaderna.

Under alla omsténdigheter gav Nasdaqgs agerande upphov till faktiska och potentiella
konkurrensbegransande effekter genom att det forsvarade eller var agnat att forsvara
for kunderna att handla pa Burgundy, skadade eller var &gnat att skada Burgundys
mojligheter att uppna positiva natverkseffekter, 6kade eller var dgnat att 6ka
Burgundys kostnader och forsvarade eller var agnat att forsvara for Burgundy att

uppna en tillracklig skala.

Talan avser saledes Nasdags agerande under oktober 2010, men agerandet var agnat att

fa effekter aven i tiden déarefter.

Agerandet har kunnat paverka handeln mellan medlemsstater i Europeiska unionen.

Overtradelsen har begatts uppsatligen eller i vart av oaktsamhet och kan inte anses

ringa.

Nasdaq Stockholm Aktiebolag har dvertagit den svenska borsverksamhet som tidigare
bedrevs inom Nasdaq Clearing Aktiebolag. Nasdaqg Stockholm Aktiebolag har ett
strukturellt samband med och ingar i samma ekonomiska enhet som Nasdaq Clearing
Aktiebolag. Nasdaq Stockholm Aktiebolag och Nasdaq Clearing Aktiebolag kan bada

hallas ansvariga for 6vertradelsen som &r relaterad till den svenska borsverksamheten.



15

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

Nasdaq Aktiebolag svarar for overtradelsen som é&r relaterad till den danska och finska
borsverksamheten och som har begatts av de helagda dotterbolagen Nasdag OMX
Copenhagen A/S och Nasdaq OMX Helsinki Ltd.

Alla svarandebolagen ingar i samma ekonomiska enhet och ansvarar gemensamt for
det agerande som utgor missbruk. De ska aldggas betalningsansvar for

konkurrensskadeavgiften, enligt yrkandet.

4.2 Nasdaq

Det bestrids att den av Konkurrensverket definierade relevanta marknaden kan ligga

till grund for beddmningen av Nasdaqg marknadsstallning.

Det bestrids att Nasdaq ar 2010 haft eller idag har en dominerande stallning pa de
europeiska marknaderna for tjanster for handel i transparenta orderbocker i svenska,

danska respektive finska aktier.

Det vitsordas i och for sig att Nasdaq till Verizon uttryckt sin uppfattning att man inte
ville att Burgundy i datorhallen i Lunda skulle placera sin matchningsdator i Nasdags
samlokaliseringsomrade, eller pa annan plats i Lunda som innebar att Burgundy kunde
koppla in sig pa Nasdags samlokaliseringsomrade. Det bestrids dock att det var nagra
patryckningar fran Nasdag som foranledde Verizon att fatta beslutet att inte upplata

plats i sin del av datorhallen i Lunda till Burgundy.

Det bestrids att Nasdaq utestangt Burgundy fran de europeiska marknaderna for
tjanster for handel i transparenta orderbocker i svenska, danska respektive finska

aktier.

Det bestrids att Nasdaq hindrat Burgundy fran att samlokalisera med sadana faktiska

och potentiella kunder som hade handelsutrustning i datorhallen i Lunda.



16

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

Det bestrids att det inneburit en konkurrensnackdel for Burgundy att inte i Verizons
del av datorhallen i Lunda samlokalisera med sadana faktiska och potentiella kunder

som hade handelsutrustning i datorhallen i Lunda.

Det bestrids att det inneburit en férsdmring for kunderna att Burgundy inte kunde

placera sin matchningsdator i Verizons del av datorhallen i Lunda.

Det bestrids att Nasdaqgs agerande skapat eller syftat till att skapa en konkurrens-
nackdel for Burgundy. Det bestrids att agerandet hjt intradeshindren pa nagon
relevant marknad. Det har inte heller varit 4gnat att minska konkurrenstrycket pa

nagon relevant marknad.

For det fall domstolen anser det styrkt att Nasdags agerande omfattas av férbudet mot
missbruk av dominerande stéllning gér Nasdaq géllande att det har funnits objektivt

godtagbara skal for agerandet.

For det fall domstolen skulle finna att Nasdags agerande ar 2010 haft effekter pa
konkurrensen pa nagon relevant marknad, vitsordas att sddana effekter uppstatt aven i
tiden darefter. Det kan da aven vitsordas att handeln mellan medlemstaterna i

Europeiska unionen kunnat paverkas.

Det bestrids att Nasdaq begatt en eventuell dvertradelse uppsatligen eller av

oaktsamhet.

For det fall det ar fraga om ett missbruk &r det en ny typ av missbruk varfor
konkurrensskadeavgiften ska jamkas till noll.

Konkurrensverket har felbedomt allvarligheten och det finns formildrande

omsténdigheter som ska beaktas.
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Om domstolen anser att konkurrensskadeavgift ska betalas, godtas att de tre bolag som

Konkurrensverket i forsta hand har fort talan mot ska betala.

5 BEVISNING

Parterna har aberopat omfattande skriftlig bevisning. Den skriftliga bevisningen har
bland annat bestatt av enkater fran Konkurrensverket med svar, offerter,
avtalshandlingar, pressmeddelanden, artiklar, foretagsinterna presentationer
omfattande intern och extern epostkorrespondens, protokoll samt skisser och

forteckningar rérande datorhallen i Lunda.

Konkurrensverket har som vittnen hort

- T.G,, tidigare chef for forsaljning och affarsutveckling hos
Burgundy,

- P.A.H.B., vice VD for Cinnober,

- A.K., Technical Account Manager hos Cinnober,

- L.N,, tidigare Senior Account Manager hos Verizon,

- J.C,, tidigare globalt ansvarig for partnerlosningar hos Verizon,

- N.A., tidigare Managing Principal hos Verizon,

- P.S., tidigare Program Director hos Verizon,

- C.U.D., Acting Head of Equity Trading and Quant hos
Swedbank,

- C.W., hos SEB Enskilda Trading Technology,

- E.E,, tidigare Chief Technical Officer hos Burgundy,

- P.W,, Head of Equity Trading hos Nordea,

- B.L., VD for Oslo Bors,

- A.B., ansvarig for handel med aktier och derivat hos Oslo Bors,

-  M.H., VD for BATS Chi-X,

- F.S., tidigare ORC Group,

- A.G., tidigare ORC Group,
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- H.B,, chefsjurist hos Alandsbanken,

- M.C,, advokat vid domstolarna i England och Wales och deldgare hos
Covington & Burling LLP,

- S.S., chef for affarsutveckling, Carnegie Investment Bank, och

- O.L,, tidigare VD for Burgundy.

Vidare har pa Konkurrensverkets begéran féljande personer hort som partssakkunniga
- R.A,, tidigare VD for Pantor Engineering, och
- M.S., vice ordfdrande i European Principal Traders Association,

Bade Konkurrensverket och Nasdaq har aberopat forhor under sanningsforsakran med
K.E., bolagsjurist hos Nasdag och extern firmatecknare i Nasdaq Technology
Aktiebolag.

C.M.H., tidigare Senior Vice President, Global IT Services och tidigare
styrelseledamot i Nasdagq OMX Technology AB, har horts som vittne pa bade

Konkurrensverkets och Nasdags begéaran.

Nasdaq har som vittnen hort
- H.O0.J., President, Nasdaq Inc,
- P.F., tekniskt ansvarig hos Nasdaq,
- T.R., tekniker hos Nasdaq,
- A.H, VD for Acquis Exchange,
- M.N,, tradingchef hos Handelsbanken,
- V.Z., Handelsbanken, och
- D.F., VD och handelschef, Virtu Financial.

Vidare har B.S., chef for Kopenhamnsborsen och styrelseledamot i Nasdaq Clearing

Aktiebolag, pa begaran av Nasdaq horts under sanningsforséakran.

Ekonomerna P.B. och B.H. har pa Nasdags begaran hort som partssakkunniga.
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Pa Nasdags begaran har domstolen hallit syn utom huvudforhandling pa datorhallen i
Lunda. Synen har dokumenterats genom en videoinspelning, som har spelats upp

under huvudférhandlingen.

6 DOMSKAL

6.1 Inledning

Vad Patent- och marknadsdomstolen ska prova ar om Nasdaq har dvertratt forbudet
mot foretags missbruk av dominerande stéllning enligt 2 kap. 7 §

konkurrenslagen och artikel 102 FEUF. For att forbudsbestammelserna ska vara
tillampliga maste foretaget dels ha en dominerande stallning pa den relevanta
marknaden, dels ha agerat pa ett satt som utgér missbruk av den dominerande

stallningen.

Det forsta ledet i domstolens prévning ar att géra en bedémning av den relevanta
marknaden. Detta led har tva delar; dels en bedémning av den relevanta
produktmarknaden, dels en beddmning av den relevanta geografiska marknaden.
Marknadsavgrénsningen ligger darefter till grund for det andra ledet; beddmningen av
Nasdags marknadsinflytande, dvs. om Nasdaq i oktober 2010 hade en dominerande
stallning pa den definierade marknaden eller marknaderna. Inom ramen for
dominansbeddmningen ska provas om Nasdags kunder har haft motverkande
koparmakt. Om Nasdaq bedoms ha haft en dominerande stallning ska prévas om
bolaget har missbrukat denna stallning. Om svaret pa detta ar jakande ska provas om
Nasdaq har haft objektivt godtagbara skal for sitt agerande. Om sadana skal inte &r for
handen ska prévas om det finns forutsattningar att doma ut konkurrensskadeavgift, och
i sa fall med vilka belopp.



20

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

6.2 Bevisbdrda och beviskrav

Av artikel 2 i radets forordning (EG) nr 1/2003 framgar att den part eller den
myndighet som gor géllande att en 6vertradelse har skett har bevisbordan for att det
har forekommit en 6vertradelse av konkurrenslagstiftningen. Samma géller enligt

svensk rétt.

| forarbetena till 1993 ars konkurrenslag anges att en avsikt med den foreslagna
lagstiftningen bl.a. &r att sa langt som majligt uppna materiell réttslikhet med EU:s
konkurrensregler (prop. 1992/93:56 s. 21). Detta har i praxis tolkats som att dven
beviskraven ska vara pa samma niva som i unionsratten (MD 2007:23). 2008 ars
konkurrenslag torde inte innebara ndgon skillnad i detta avseende (SOU 2006:99 En ny

konkurrenslag, s. 488).

Aven om artikel 2 i radets forordning (EG) nr 1/2003 uttryckligen reglerar
fordelningen av bevisbérdan, innehaller forordningen inte nagra mer specifika
bestammelser om vilka principer for bevisvardering och beviskrav som ska tillampas i
ett nationellt forfarande. Istallet ankommer det pa medlemsstaterna, enligt principen
om nationell processautonomi, att féreskriva sadana bestammelser, med tillampning av
likvardighets- och effektivitetsprinciperna (mal C-74/14 Eturas m.fl., EU:C:2016:42,
punkterna 30-32). Om alltfor laga beviskrav tillampas i nationella domstolar kan detta
anses strida mot den unionsrattsliga oskuldspresumtionen (Eturas, punkterna 38-41).
Omvant kan alltfor hdga beviskrav strida mot effektivitetsprincipen (Eturas, punkterna
35-37).

Mot denna bakgrund ska alltsa svensk processratt tillampas i detta mal for bl.a. fragor
om bevisning. | enlighet med effektivitetsprincipen ska dock de svenska bevisreglerna
tillampas pa ett satt som medfor att bestammelserna i 2 kap. 7 § konkurrenslagen kan
fa ett genomslag som ar i linje med EU-ratten. Om Sverige exempelvis skulle tillampa
ett vasentligt hogre beviskrav &n EU-domstolen pa dessa materiella bestammelser
skulle det kunna innebéra att Sverige tillat forfaranden som skulle forbjudits om de
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kommit under EU-rattslig provning. Effekten av den svenska bestdammelsen skulle

darmed bli en annan &n den som féljer av denna bestdmmelses motsvarighet i FEUF.

Aven om det i grunden rader nationell processautonomi ska alltsé bedémningen av
fragorna om bevisvardering och beviskrav i ett mal om foretags missbruk av
dominerande stallning géras med hénsyn till den praxis som har utvecklats inom
unionsratten. Det avgorande blir att tillampa och tolka svensk ratt om bevisbdrda och
beviskrav pa sa satt att effekterna av de svenska materiella bestammelserna ar i linje
med EU-ratten (Patent- och marknadséverdomstolens dom den 24 november 2016 i
PMT 7499-16).

| mal rorande Gvertradelser av artikel 102 FEUF kravs enligt unionsratten att
Kommissionen lagger fram exakt och dverensstdmmande bevisning for att
overtradelsen har &gt rum. Emellertid kravs inte sadan bevisning for varje del av den
pastadda 6vertradelsen utan det ar tillrackligt att en samlad bedémning av alla de
indicier som aberopas visar forekomsten av de omstandigheter som konstituerar
overtradelsen (se mal T-321/05 AstraZeneca mot kommissionen, EU:T:2010:2686,

punkt 477 med dari gjorda hanvisningar).

Med utgéngspunkt i svensk processritt svarar uttrycken visa/styrka” i unionsrattslig
praxis ndrmast mot bevisvirdet “styrkt/visat” (se Patent- och marknadséverdomstolens
dom den 24 november 2016 i PMT 7499-16).

6.3 Produktmarknadsdefinition

6.3.1 Raéttsliga utgdngspunkter for marknadsavgransningen

Marknadsdefinition &r ett verktyg som anvands for att finna och faststélla granserna for
konkurrensen mellan foretag. En relevant marknad bestar av dels en relevant
produktmarknad, dels en relevant geografisk marknad. Syftet med att definiera dessa

marknader ar att identifiera de faktiska konkurrenterna till de berérda foretagen som &r
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i stand att begréansa deras beteende och hindra dem fran att agera oberoende av ett

effektivt konkurrenstryck.

Som framgatt ovan kan vid tillampningen av konkurrenslagen ledning hamtas fran EU-
ratten (prop. 1992/93:56 s. 21) och darmed fran kommissionens tillkannagivande om
definitionen av relevant marknad (OT C 372, 09.12.1997 s. 5-13). Av
tillkannagivandet (punkten 7) framgar att en relevant produktmarknad omfattar alla
varor eller tjanster som pa grund av sina egenskaper, sitt pris och den tilltankta
anvandningen av konsumenterna betraktas som utbytbara. Kommissionen har
framhallit att foretagen utsatts for tre huvudtyper av konkurrens: utbytbarhet pa
efterfragesidan, utbytbarhet pa utbudssidan och potentiell konkurrens. Ur ekonomisk
synvinkel och i samband med definitionen av den relevanta marknaden utgor
utbytbarheten pa efterfragesidan den mest omedelbara och effektiva begransningen for
leverantdrer av en viss produkt, sarskilt i fraga om prissattning. Ett foretag eller en
foretagsgrupp kan inte ha vasentligt inflytande pa de radande forsaljningsvillkoren,
sasom priser, om det &r latt for dess kunder att ga over till tillgangliga substitutvaror
eller till leverantrer nagon annanstans. Att definiera marknaden bestar huvudsakligen
I att identifiera vilka alternativa leverantorer de berorda foretagens kunder har i
praktiken, bade vad galler produkter eller tjanster och leverantorernas geografiska

beldgenhet (tillkdnnagivandet, punkt 13).

6.3.2 Metodproblem vid avgransning av relevant produktmarknad

En vedertagen metod for att definiera den relevanta marknaden ar det s.k. SSNIP-
testet. Det gar huvudsakligen ut pa att, som ett tankeexperiment, forsoka besvara
fragan om det vore enkelt for de berorda foretagens kunder att ga over till latt
tillgangliga substitutvaror eller till leverantorer fran ett annat omrade, som svar pa en
liten varaktig (5-10 procent) prisokning. Utgangspunkten for bedémningen ar de
produkter som de berorda foretagen séljer och det omrade inom vilket de séljer dessa.

Om substitution skulle vara tillracklig for att gora en prishéjning av nyss angivet slag
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olénsam pa grund av minskad forsaljning, kommer ytterligare varor eller omraden att
tillforas den relevanta marknaden. Pa sa satt soker man sig fram till dess
produktmarknaden och den geografiska marknaden ar sadan att en liten varaktig

6kning av priset skulle vara I6nsam.

Vid det hypotetiska SSNIP-testet (dven kallat det hypotetiska monopolisttestet) ar det
priserna vid en normal konkurrenssituation som ska vara utgangspunkten, inte de
priser som faktiskt har tillampats eftersom dessa i princip skulle kunna vara
monopolpriser (kommissionens tillkdnnagivande, punkt 19). Om testet tillampas utan
denna reservation pa en marknad dar ett dominerande foretag redan utnyttjar sin
marknadsstyrka kommer utfallet av testet att bli felaktigt. Kunderna pa en sadan
marknad betalar redan ett hogt pris och det behovs inte sa mycket for att de ska dverga
till en annan produkt. En tillampning av testet pa en sadan marknad riskerar att pavisa
en hog grad av utbytbarhet, fastdn kunderna i sjalva verket &r beredda att byta till varor
eller tjanster som de vérderar lagre, bara for att slippa en prisokning. Det kan darfor
vara vanskligt att i ett mal som galler en nyligen avreglerad marknad dra slutsatser om
marknadsavgransning utifran ett SSNIP-test, ndgot som ocksa papekats av

Konkurrensverket.

Vid bdrshandel samverkar képare och séljare kontinuerligt och ar dmsesidigt beroende
av varandra. En natverkseffekt kan ségas uppsta nar en grupp drar direkta fordelar av
att det finns fler medlemmar i samma grupp som deltar (positiva natverkseffekter) och

motsatsvis, nackdelar nar farre deltar.

Generellt ar det svart att applicera det hypotetiska monopolisttestet pa en marknad som
k&nnetecknas av starka nétverkseffekter. Testet &r utformat for marknader av mer
traditionellt slag (Filistrucchi m.fl., Market Definition in Two-Sided markets: Theory
and Practice, Journal of Competition Law and Economics, 10(2), 293-339, se dven
OECD, Two-Sided Markets, 2009 och Bundeskartellamt, Working Paper, Market
Power of Platforms and Networks, s. 39ff, s. 61). Pa en marknad med natverkseffekter

ar det ocksa vanligt att vissa aktorer betalar for en vara eller tjanst medan andra
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(atminstone till synes) inte gor det, eller att den ena sidan betalar mer &n den andra.
Till exempel betalar den som séljer en fastighet en provision till méaklaren medan
koparen inte betalar nagon provision. Forandringar i provisionerna kan dock paverka
sdljarnas vilja att anlita méklare, vilket i sin tur paverkar utbudet pa marknaden. Pa
motsvarande satt paverkas utbudet pa en medieplattform om annonsintakterna 6kar
eller minskar. Férandringar i utbudet kan i sin tur leda till ett forandrat kundbeteende.
Problematiken kan sdgas ligga i att forutse hur handeln totalt sett (och darigenom den

hypotetiska monopolistens lonsamhet) paverkas, vid en liten men varaktig prishdjning.

Vid handel med vardepapper kan nétverkseffekterna sigas vara extrema. Alla gynnas
av att det finns manga kop- och séljordrar pa handelsplatsen, varvid det s.k.
orderdjupet 6kar. Chansen att en order snabbt matchas okar da, och skillnaden mellan
kop- och saljkurs minskar. Om handelsplatsen ar popular uppstar en positiv spiral, och
om den ar impopuldr uppstar en negativ spiral (natverkseffekter diskuteras i brittiska
Competition Commissions bedomning av BATS forvarv av Chi-X ar 2011, se sarskilt
avsnitt 2.22-23, 10.18-22 och bilaga C).

Svarigheterna att tillampa det hypotetiska monopolisttestet har i det har fallet inte bara
att géra med det 6msesidiga beroendet mellan kdpare och séljare. Vid
vardepappershandel agerar samma parter ofta dmsom som kdpare eller séljare fran den
ena transaktionen till den andra. I det avseendet skiljer sig handel med véardepapper
fran andra typer av tva- eller flersidiga marknader (till exempel handelsplattformar av
olika slag) dar man typiskt sett har ett konsumentkollektiv pa ena sidan och ett
handlarkollektiv pa andra sidan. Men ett storre problem &r att de avgifter som Nasdaq
m.fl. tar ut for sina tjanster i vissa fall Overfors till investerarna och i andra fall stannar

hos de som handlar, vilket innebér en skevhet eller asymmetri i priskansligheten.

Maéklare och andra pa finansmarknaderna som handlar for annans rékning for vidare
avgiften till investeraren och ar darfér mindre priskansliga. FOr investerarna utgor
avgiften ofta en forhallandevis liten del av transaktionen. Investerarna vill kopa eller

sélja det ena eller andra vérdepappret med anlitande av den méklare de har fortroende
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for och dr inte noédvandigtvis sa intresserade av vilken handelsplats transaktionen ager

rum pa.

De som handlar for egen rakning (egenhandlare) far & andra sidan sjalva absorbera
avgifterna. 1 den kategorin finns hogfrekvenshandlare och marknadsgaranter (market
makers). En marknadsgarant &r nagon som pa finansmarknaderna pa fortlépande basis
atagit sig att handla for egen rakning genom att kopa och salja finansiella instrument
med utnyttjande av egna medel till priser som faststallts av marknadsgaranten.
Marknadsgaranten tjanar pengar pa skillnaden mellan kop- och séljpriset.

I och med att avgifterna fors vidare av méklare m.fl. men utgér en direkt kostnad for
marknadsgaranter, hogfrekvenshandlare och andra egenhandlare, uppstar olika
kostnadsstrukturer och darmed olika incitament. Men det sker i kombination med en
Omsesidighet av natverkskaraktar. De som handlar for annans rédkning drar stor nytta
av att det finns marknadsgaranter som hela tiden stéller kop- och séljpriser, eller med
andra ord fyller orderboken med ordrar som andra kan handla mot. Vid en liten men
varaktig prisokning kan de som handlar for annans rakning forvéantas reagera mindre
4n egenhandlarna. A andra sidan kan reaktioner hos marknadsgaranter och andra
egenhandlare gora hela handelsplatsen mindre attraktiv, om det innebar minskad
likviditet genom férre kop- och saljordrar. Till detta kan laggas att den som handlar for
annans rakning maste folja principen om béasta orderutférande, medan den som handlar
med egna medel inte har nagon sadan skyldighet. Att priskansligheten varierar
samtidigt som det férekommer en véxelverkan mellan beteendet hos de olika
kategorierna av handlare, illustreras av att nyetablerade MTF:er har kunnat erbjuda nya
prismodeller dar aktorer som tillfor likviditet till marknadsplatsen far betalt medan de
som minskar likviditeten far betala en avgift.

En ytterligare svarighet med traditionell marknadsanalys &r att handelsavgifterna utgor
en forhallandevis liten komponent jamfort med aspekter sasom handelsplatsens
likviditet och vardet av det som handlas. Beslutet att handla pa en viss handelsplats
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kan darfor forvantas styras av en sammanvégning av olika dvervaganden, varvid

handelsavgifterna endast utgor en liten del.

Sammanfattningsvis finns det i vart fall fyra tdnkbara felkéllor om de relevanta
produktmarknaderna ska definieras med tillampning av det hypotetiska
monopolisttestet; risken att testet utgar fran priser som ar forhojda till foljd av
historiken med gamla bérsmonopol (cellophane fallacy), svarigheter att applicera testet
pa en marknad som kéannetecknas av starka natverkseffekter och patagliga asymmetrier
i kundernas priskénslighet, samt att handelsavgifterna endast utgér en mindre

komponent i beslutsunderlaget for att handla pa en viss handelsplats.

6.3.3 Andra avgoranden av betydelse

Av intresse i malet ar vilka erfarenheter som framgar av Kommissionens beslutspraxis
géllande tjanster av aktuellt slag, liksom av prévningar som skett i Sverige eller andra
lander. Marknadsdefinitioner fran tidigare konkurrensrattsliga analyser anses generellt
kunna utgora hallfasta utgangspunkter for senare konkurrensrattsliga bedéomningar.
Den tekniska utvecklingen, liksom annan utveckling, kan innebdra att
marknadsdefinitioner forandras over tiden. Sadana forandringar ar emellertid inte sa
frekventa att de undergréaver utgangspunkten att marknadsdefinitioner som tidigare
gjorts kan vara vagledande (OECD, Market Definition, DAF/COMP(2012)19, s. 87).

Kommissionen tog i februari 2012 beslut om ett tilltdnkt fusion mellan Deutsche Borse
AG och NYSE Euronext (COMP/.6166 — Deutsche Borse / NYSE Euronext, se sarskilt
punkterna 28-31, 55-77). NYSE Euronext drev flera borser i USA och Europa.
Deutsche Borse drev Frankfurt Wertpapierbdrse och hade dven andra innehav,
daribland agarintressen i en derivatmarknad. En lang rad relevanta marknader
identifierades i beslutet. Parterna hade gjort gallande att det var fraga om olika
relevanta marknader for handel med vardepapper (equity) respektive obligationer
(bonds). Kommissionen konstaterade att detta var i linje med dess tidigare beslut
(COMP/M.3511 Wiener Borse et al/Budapest Stock Exchange/Budapest Commodity
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Exchnage/Keler/JV och COMP/M.5495 UniCredit/Banca IMI/Euro TLX SIM JV), och
att en sadan atskillnad &aven hade bekraftats av marknadsundersokningen. Parterna
hade gjort géllande att alla vardepapper som var noterade i ett visst land horde till
samma marknad, oavsett om de handlades pa reglerade marknader, MTF:er eller over
the counter (OTC).

Kommissionen bedémde att handel pa MTF:er hade blivit ett realistiskt alternativ efter
genomforandet av Mifid-direktivet, medan andra 6vervéganden gjorde sig gallande for
OTC-handel. Kommissionen avgransade darfor marknaden till vardepappershandel pa
reglerade marknader och MTF:er, utom OTC. En ytterligare avgrénsning gjordes med
avseende pa vilken slags vardepapper det var fragan om. Parterna hade havdat att alla
vardepapper horde till ssmma produktmarknad. Aktier ansags dock skilja sig markant
fran en rad instrument som sammanfattningsvis kallades ETP:er (Exchange Traded
Funds, Exchange Traded Commodities and Vehicles och Exchange Traded Notes).
Bade aktier och ETP:er ansags dessutom skilja sig pa manga sétt fran strukturerade
produkter, saval ifrdga om riskprofil, agarskapsprofil, regulatoriska aspekter och
skatteaspekter, likviditet m.m. Aktier (company issued equity) ansags inte vara
utbytbara mot ETP:er och derivatprodukter.

Vidare diskuteras i beslutet om aktier som noterats i en medlemsstat var utbytbara mot
aktier noterade i en annan medlemsstat. Av de respondenter som hade tillfragats under
Kommissionens undersokning menade ungefar halften att det inte forelag sadan
utbytbarhet, medan ungefar hélften var av motsatt mening. Kommissionen lamnade
svaret pa den fragan 6ppen eftersom koncentrationen inte var problematisk i det
avseendet. Marknadsdata ansags tillhora flera separata marknader. Savitt géllde IT-
tjdnster lamnades ocksa marknadsdefinitionen 6ppen (punkterna 171-197).
Diskussionen i den delen fokuserade pa en rad tjanster eller marknadssegment,
nédmligen exchange solutions, global connectivity services, co-location services och
network connectivity services. Global connectivity services beskrevs som
tillhandahallande av fysisk infrastruktur for att marknadsaktorerna skulle kunna koppla

upp sig mot en handelsplats. Det innefattade co-location, vilket var uthyrning av plats i
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ett datacenter ndra matchningsdatorn, och network connectivity services, som var
accesspunkter till en handelsplats. | sammanhanget ndmns att ju ndrmare
matchningsmotorn en handlare star, desto lagre &r latensen och typiskt sett, desto hogre
ar kostnaden. Parterna gjorde géllande att sadana tjanster var unika for respektive
handelsplats varfor det inte skulle uppsta nagon horisontell dverlappning. De menade
att de tjanster som var och en av dem tillhandahéll i detta segment inte var utbytbara.
Kommissionen ansag att utredningen indikerade att kunderna ville ha access till bada
parternas handelsplatser. Om de anvande sadana tjanster var det som kunder hos bada
parterna. Detta tenderade att bekréfta parternas uppfattning om bristande utbytbarhet.
Kommissionen konkluderade att utredningen pekade i riktningen att
samlokaliseringstjanster (co-location services) var kopplade till en viss handelsplats
och inte utbytbara.

Kommissionen forklarade koncentrationen ofdrenlig med den inre marknaden.
Anledningen var att koncentrationen beddmdes leda till en dominerande stéllning eller
nara-monopolstallning pa flera olika europeiska derivatmarknader. Beslut
éverklagades, men Tribunalen gjorde ingen andring (mal T-175/12 Deutsche Bérse
mot kommissionen, EU:T:2015:148). Eftersom 6verprovningen handlade om
derivatmarknaderna ger Tribunalens avgdrande ingen egentlig vagledning i de fragor

som Patent- och marknadsdomstolen har att préva.

Office of Fair Trading antog den 12 februari 2010 ett beslut gallande London Stock
Exchange tilltdnkta forvarv av Turquoise. Efter en diskussion om (framfor allt)
utbytbarhet pa efterfragesidan blev slutsatsen att det inte var nodvandigt att ta stallning
till hur produktmarknaden skulle definieras. Aven med den snévaste definitionen,
vilket var handel med brittiska vardepapper i 6ppna orderbdcker, uppstod ingen
konkurrensproblematik. Langs vagen fordes en diskussion om att OTC-handel hade

andra egenskaper, liksom om skillnaden mellan 6ppna och dolda orderbécker.

Competition Commission publicerade den 24 november 2011 en rapport med analys

och slutsatser om BATS forvarv av Chi-X. Parterna hade havdat att marknaden
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omfattade atminstone handel med alla vardepapper (equities) noterade inom EES samt
pa SIX Swiss Exchange. Parterna menade att det inte gick att gora nagon atskillnad
mellan handel i transparenta och dolda orderbécker. Parterna var aven av
uppfattningen att OTC-handel utdvade en ett patagligt konkurrenstryck pa handel i
transparenta orderbocker. Competition Commission beddmde att marknaden inte
nodvandigtvis var sa bred som parterna hade gjort géllande. Istallet tog man
intradaghandel i brittiska vardepapper som utgangspunkt for bedémningen, i
transparenta respektive dolda orderbocker. Analysen resulterade inte i nagon bestamd
slutsats om en marknad enligt det hypotetiska monopolisttestet. Men vid bedémningen
av om vardepapper noterade inom hela EES-omradet skulle inkluderas, blev slutsatsen
att det endast forelag ett begransat konkurrenstryck fran dessa vardepapper visavi

brittiska vardepapper.

Sammantaget ger genomgangen av beslut pa omradet ingen tydlig fingervisning om
hur produktmarknaderna borde definieras. Kommissionens beslut ar 2012 i Deutsche
Borse indikerar en separat produktmarknad for handel pa reglerade marknader och
MTF:er med aktier (utom OTC-handel), som antingen innefattade aktier som noterats i
en viss medlemsstat eller aktier som noterats i flera medlemsstater. Huruvida handel
med aktier som noterats i en medlemsstat var utbytbart mot handel med aktier noterade
i en annan medlemsstat gavs inget definitivt svar eftersom koncentrationen inte var
problematisk i det avseendet. Vidare fordes en diskussion om att
samlokaliseringstjénster var kopplade till en viss handelsplats och darfor inte var
utbytbara, vilket indikerade att varje sadan tjanst kunde utg6ra en separat
produktmarknad. Av intresse ar ocksa att marknadsdata ansags tillhora flera separata
marknader. - De koncentrationsprévningar som gjordes i Storbritannien aren 2010 och
2011 indikerar att det skulle kunna vara fraga om handel med nationella vardepapper i

oppna orderbocker, men nagra definitiva slutsatser drogs inte i besluten.
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6.3.4 Konkurrensverkets kandidatmarknader

Konkurrensverket har som kandidatmarknader valt tjanster for handel med aktier
noterade i Sverige, Danmark respektive Finland. Det &r ocksa vad Konkurrensverket
gor gallande utgor de relevanta produktmarknaderna, med de ytterligare
avgransningarna att det ar fraga om aktier som handlas i transparenta orderbocker samt

kringtjanster knutna till denna handel.

6.3.4.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har gjort géllande att malet handlar om konkurrensen mellan
marknadsplatser som erbjod aktiehandel. Enligt verket tar marknadsavgransningen
darfor sin utgangspunkt i de tjanster for handel med aktier som marknadsplatser erbjod
handlare. Andra vardepapper an aktier har enligt verket andra egenskaper och fyller

andra funktioner for investeraren (se redogérelsen nedan under 6.3.6 och 6.3.7).

6.3.4.2 Domstolens beddmning

Patent- och marknadsdomstolen maste forst konstatera att Konkurrensverkets
inledande premiss for valet av kandidatmarknad; att malet handlar om konkurrensen
mellan marknadsplatser som erbjod aktiehandel, inte framstar som korrekt. Att
Burgundy erbjod handel i aktier och ddrmed konkurrerade med Nasdaq innebdr inte att
en konkurrensrattslig analys maste ta sin utgangspunkt i tjanster for sddan handel, lika
lite som att Konkurrensverkets beslut att driva det aktuella malet skulle ha nagon
inverkan pa hur en kandidatmarknad bor definieras. | koncentrationsarenden kan
kandidatmarknader i allmanhet urskiljas genom de s.k. éverlappningar som
férekommer mellan de verksamheter som bedrivs av parterna i koncentrationen. Det ar
ofta rimligt att gora sa, eftersom koncentrationskontrollen syftar till att undersoka vad
som hander nar man kombinerar den marknadsmakt som parterna i
foretagskoncentrationen har. Om kandidatmarknaden véljs pa samma sétt i ett

missbruksmal kan det daremot leda till felaktiga resultat. Nagon kombination av
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marknadsmakt uppstar typiskt sett inte vid missbruk. Konkurrensverkets
kandidatmarknader motsvarar i princip de tjanster som Burgundy erbjod innan dess
verksamhet lades ned. Att Burgundy valde att erbjuda tjanster for handel med aktier
noterade i Sverige, Danmark respektive Finland, som handlades i transparenta
orderbdcker, behover inte betyda att det utgor en lamplig utgangspunkt for
marknadsanalysen. En mer naturlig utgangspunkt hade varit att se till vilka tjanster
Nasdaq erbjod. | sammanhanget maste ocksa poangteras att ett missbruk inte behéver
dga rum pa den marknad dar foretaget har en dominerande stallning. Aven av det
skalet kan det bli missvisande att utga fran Burgundys verksamhet nar Nasdags

marknadsstéllning ska beddmas.

| 6vrigt uppfattar domstolen Konkurrensverkets argument som i och for sig rimliga.
Men det framstar som oklart om Konkurrensverket har valt tjanster for handel med
nationella aktiekorgar som kandidatmarknader utifran en allsidig analys, eller om det
ar frdga om argument som i efterhand anvands for att berattiga valen av
kandidatmarknader, val som har fatt styra hela inriktningen pa Konkurrensverkets
utredning. En forutsattningslos undersokning borde ha resulterat i en enkat som

utformades annorlunda, vilket behandlas i det féljande.

Till det sagda kan laggas att Nasdaq har véckt visst tvivel kring valet av nationella
aktiekorgar som kandidatmarknader, bl.a. genom att peka pa att de MTF:er som
framgangsrikt etablerat sig, namligen BATS, Chi-X och Turquoise, alla bedriver

handel med vardepapper fran flertalet europeiska lander.

Konkurrensverket skickade varen 2012 inom ramen for sin utredning ut en enkat till
Nasdags medlemmar. Av enkéaten framgar att Konkurrensverket gjorde ett urval, och
skickade enkaten till 40 medlemmar, som stod for 91 procent av handeln pa Nasdags
nordiska handelsplatser ar 2011. Enkaten inneholl tiotals fragor. Nasdags medlemmar

fick svara pa flera av dem, déribland fraga 19 som hade féljande lydelse:
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Denna fraga handlar om ett hypotetiskt fall dar den avgift ni och andra aktérer pA marknaden
betalar for att handla med svenska, danska och finska aktier i "lit order books" hojs med 10
procent relativt avgifterna for all annan handel med vérdepapper. Avgiftsokningen géller
handel med samtliga svenska/danska/finska aktier enligt definitionen i bérjan av detta

frageformular, oberoende av vilken reglerad marknadsplats eller MTF de handlas pa.

a) Skulle ni pa ett ars sikt minska er handel i svenska, danska och finska aktier i "lit order
books" till f6ljd av avgiftshdjningen? Om ja, med hur mycket? Svara i tabellen nedan efter typ

av handel

Typ av handel

Skulle ni pa ett ars sikt
till foljd av
avgiftshdjningen minska
er handel med
svenska/danska/finska
aktier i "lit order
books"? (Ja/Nej)

Om ja i foregaende
kolumn, med hur stor
andel skulle er handel
med svenska/ danska/
finska aktier i "lit order
books" minska?

Handel for annans
réakning

Market
making/liquidity
provision

Annan handel for egen
rakning

b) Om ni i a) svarade att ni vid en avgiftshojning pa 10 procent skulle minska er handel med
svenska/danska/finska aktier i "lit order books", skulle ni helt eller delvis ersétta denna handel
med nagon annan typ av vardepappershandel sa som handel med:

» aktier fran andra ldnder &n Sverige/Danmark/Finland i "lit order books",
» svenska/danska/finska aktier i "dark order books",

» svenska/danska/finska genom systematisk internhandel,
« svenska/danska/finska aktier i OTC-handel,

* derivatinstrument (oavsett ursprungsland),

» vriga finansiella instrument som t.ex. optioner och warranter (oavsett
ursprungsland),

« Ovrigt, ange i sa fall vad.



Ja, vi skulle helt eller delvis ersatta handeln med svenska/danska/finska aktier med annan
vardepappershandel

[ ]

Nej, vi skulle inte ersitta nagon del av handeln med svenska/danska/finska aktier med annan
vardepappershandel

[ ]

Om ert svar ifrdga 19 b) ar "ja", ange i tabellen nedan vilka andra typer av vardepappershandel
ni skulle 6ka, och med hur manga procent.

Typ av Aktier Svenska/ | Svenska/ Svenska/ Handel Ovriga Ovrigt,

handel frén andra | danska/ danska/ danska/finska | med finansiella | ange
lander &n | finska finska aktier | aktier i OTC- | derivat, instrument | vad
Sverige/ aktier i genom handel oavsett som t.ex.
Danmark/ | "dark systematisk ursprungs- | optioner
Finland i | order internhandel land och
"lit order | books" warranter,
books” oavsett ur-

sprungsland

Handel

for

annans

rékning

Market

making/

liquidity

provision

Annan

handel

for egen

rakning

Enligt Patent- och marknadsdomstolen har sarskilt fraga a) i enkaten utformats med
Konkurrensverkets kandidatmarknader for 6gonen. Dessutom star det klart att
Konkurrensverket redan nér enkéten utformades hade stannat for att
kandidatmarknaden skulle avgréansas till handel i transparenta orderbocker (lit order
books). Foljdfragan b) i enkaten bygger ocksa pa den avgransning som gjorts i fraga
a). Aven fragor som stallts tidigare i enkaten har avsett handel med svenska, danska
och finska aktier. Fragorna har pekat respondenterna i en viss riktning. Om nagon
respondent hade haft en helt annan uppfattning om marknadsavgrénsningen hade det
knappast kommit fram.
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Svaren pa enkaten ger inte heller nagon klar bild. Av 40 respondenter var det 30 som
svarade pa nagon av de olika delfragorna. Av de foretag som uppgett att de skulle
minska sin handel till f6ljd av en avgiftshéjning ar det bara nagra fa som kvantifierat
hur mycket deras handel skulle minska. Konkurrensverket har gjort gallande att
enkaten ger stod for att den skattade forlusten blir 6,8 procent vid en 10-procentig
prishdjning. Skattningen bygger bl.a. pa ett antagande om att samtliga nio
medlemmar som svarade att de skulle minska sin handel, skulle minska den med 20
procent. Svaren ar emellertid vaga och ofta svartolkade. Det var bara tre eller fyra av
respondenterna som forsokte kvantifiera hur mycket de skulle minska sin handel, och
svaren varierar mellan mindre an 10 procent och 20 procent. Ett antagande om att
samtliga nio medlemmar som skulle minska sin handel, skulle minska den med 20

procent, framstar darfor som spekulativt.

Konkurrensverket har sjalvt pekat pa att fragan uppfattades som svar att besvara.
Enligt Konkurrensverket kan den forsiktiga slutsatsen dras att SSNIP-testet inte ger

nagon indikation om att kandidatmarknaden &r for snav.

Patent- och marknadsdomstolen bedémer dock att Konkurrensverket har dragit alltfér
langtgaende slutsatser av ett fatal svar, utifran en fragestallning som pekade
respondenterna i en viss riktning och dessutom var svar att besvara. Bevisvardet av

resultatet av enkaten i aktuell del & sammantaget nastan obefintligt.

6.3.5 Utgangspunkter for den fortsatta beddmningen

Som framgatt har Konkurrensverket alltsa valt ut tre kandidatmarknader (tjanster for
handel med svenska, danska respektive finska aktier) och darefter fragat sig om dessa
marknader ska utvidgas. | valet av kandidatmarknader ligger flera avgransningar
satillvida att tjanster for handel med flera andra slags vardepapper an aktier har
uteslutits. Ett ytterligare led har varit att gruppera aktier i nationella aktiekorgar.
Konkurrensverket har sedan évervagt om marknaderna ska utvidgas till att innefatta
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tjanster for handel med andra landers aktiekorgar, samt om tjanster for handel med
dubbelnoterade aktier i utlandsk valuta ingar. Konkurrensverket har aven dvervagt
utbudssubstitution och kedjesubstitution. Darefter har Konkurrensverket 6vervagt vilka
handelssatt som ska inga i de relevanta marknaderna; handel i transparenta
orderbocker, handel i dolda orderbdcker och olika slags matchning utanfor
marknadsplatser. Slutligen har Konkurrensverket dvervagt vilka kringtjanster som ska

inga i marknaderna (inkopplingstjanster, samlokaliseringstjanster och marknadsdata).

Patent- och marknadsdomstolen ser det som ett problem att Konkurrensverkets val av
kandidatmarknader, ndmligen tjanster for handel med svenska, danska och finska
aktier, synes ha tillkommit pa oklara grunder. Valet av kandidatmarknader utgor ocksa
utgangspunkten for verkets fortsatta analys och resonemang. Om kandidatmarknaderna
ar felaktiga finns en klar risk att de fortsatta stegen i analysen blir felaktiga eller
nastintill meningslosa. Det framstar éver huvud taget inte som sjalvklart att
marknadsavgransningen maste goras steg for steg i den ordning som Konkurrensverket

har gjort.

Patent- och marknadsdomstolen har &ven funnit att en genomgang av beslut rérande
foretagskoncentrationer i den aktuella ekonomiska sektorn fran den aktuella tiden inte
har skapat nagon klarhet. | sammanhanget har domstolen identifierat metodproblem
hanforliga till marknadsavgransningen. Konkurrensverkets SSNIP-test har ocksa i allt
vasentligt underkénts.

Mot denna bakgrund gar Patent- och marknadsdomstolen vidare och prévar om den
évriga bevisning som lagts fram ger stod for att det, som en inledande utgangspunkt,
kan vara fraga om tjanster for handel med svenska, danska respektive finska aktier som

kandidatmarknader.
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6.3.6 Ingar tjanster for handel med andra vardepapper?

6.3.6.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Aktier ger dgarandelar i ett bolag med ratt till andelar i bolagets framtida vinster, och
utgor en riskfylld investering. Andra vardepapper &n aktier har andra egenskaper och
fyller andra funktioner for investeraren. Obligationer &r skuldebrev med relativt lag
risk. Derivatinstrument som optioner och terminer ar finansiella instrument kopplade
till framtida handelser rérande underliggande tillgangar. Borshandlande fonder
(ETF:er) ar riskspridande portfoljer av vardepapper. Det talar i sig for att tjanster for
handel med aktier och tjanster for handel med andra vardepapper inte ar utbytbara.
Olika vérdepapper uppvisar stora skillnader i bland annat det satt investerare hanterar
risken, strukturell sammansattning och forvantad avkastning. Handel med andra

vardepapper an aktier sker till andra priser an de som Nasdaq tar ut for aktiehandel.

6.3.6.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak att aktier skiljer sig fran andra véardepapper och att man

maste utga fran en aktiekorg eftersom ingen bors erbjuder handel i endast en aktie.

6.3.6.3 Domstolens bedémning

Den skriftliga bevisningen har gett stod for Konkurrensverkets standpunkt.

I rapporten ”Den svenska finansmarknaden 2011” beskriver Riksbanken
aktiemarknaden. Aktiemarknaden behandlas separat i forhallande till rante- och
valutamarknaderna. Riksbanken delar in rantemarknaden i en obligationsmarknad, dér
man handlar med obligationer, och en penningmarknad, dar man handlar med bl.a.

statsskuldsvéxlar och certifikat. Riksbanken beskriver aven en marknad for
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rantederivat och beskriver olika instrument pa valutamarknaden. Under rubriken

aktiemarknaden beskrivs dven aktierelaterade derivat.

Av de prislistor som Konkurrensverket har aberopat har framgatt att Nasdaq aren 2008
till 2012 hade sérskilda prislistor for handel pa Képenhamnshdorsen med aktier
(equities) (inklusive First North Denmark), och andra prislistor fér handel med
warranter, certifikat och andra finansiella instrument. Prislistorna for handel i

Helsingfors och Stockholm var uppdelade pa motsvarande sétt.

Konkurrensverket har aven aberopat prislistor fran London Stock Exchange och Swiss

Stock Exchange men har inte narmare redogjort for hur dessa ska lasas.

Konkurrensverket har dven pekat pa en del interna dokument fran Nasdag och gjort
géllande att de ger stod for att tjanster for handel med aktier inte &r utbytbart mot
tjanster for handel med andra vardepapper. Patent- och marknadsdomstolen konstaterar
att dokumenten forvisso behandlar konkurrenssituationen, men att de knappast bygger
pa nagra konkurrensrattsliga analyser. Ett foretag och dess ledning kan internt eller
externt uttrycka uppfattningar om vad som i kommersiellt hdnseende utgdr en
marknad, utan att det nédvandigtvis behdver avspegla vad som utgér en relevant

marknad pa det sétt som prévas nu.

Aven Kommissionens beslut i Deutsche Borse ger stod for att handel med aktier ar

2010 inte var utbytbart mot handel med andra slags véardepapper.

Den muntliga bevisningen har gett starkt stod for Konkurrensverkets standpunkt. Att
kunderna efterfragade just aktiehandel, och att sadan handel inte ar utbytbar mot
handel i andra finansiella instrument, har bekraftats av Osloborsens VD B.L., A.B.,
ansvarig for handel med aktier och derivat hos Oslo Bors, M.H., VD for BATS Chi-
X, C.U.D., Swedbank, C.W., SEB Enskilda Trading Technology, och S.S., Carnegie

Investment Bank. Dessa vittnen har ingaende kunskaper och erfarenheter fran
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finansmarknaderna och har beréattat hur mycket pa marknaderna ar uppbyggt kring
aktiehandel. Det har ocksa framgatt att priserna for handel med aktier sattes utan

hansyn till priserna for handel med andra finansiella instrument.

Sammanfattningsvis talar den bevisning som Konkurrensverket har lagt fram med
styrka for att tjanster for handel med aktier ar 2010 inte var utbytbart mot tjanster for

handel med andra vérdepapper.

6.3.7 Ar det frdga om tjanster for handel i ett visst lands aktier?

6.3.7.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Utifran en handlares perspektiv ar handel i olika bolags aktier inte utbytbara mot
varandra. Det innebar dock inte att handel i enskilda bolags aktier utgér egna relevanta

marknader.

Malet handlar om konkurrensen mellan marknadsplatser och déarfor maste
produktmarknadsavgrénsningen ta avstamp i det faktiska konkurrenstryck som
marknadsplatser utévar pa varandra. Marknadsplatser konkurrerar genom att erbjuda
handel i korgar av aktier. Marknadsplatser har hdga fasta kostnader och
stordriftsfordelar. De kan inte tacka sina kostnader genom att erbjuda handel i enbart

ett fatal aktier.

P& motsvarande satt har handlarna héga kostnader for att ansluta sig till
marknadsplatserna, vilket innebéar att marknadsplatserna maste erbjuda ett visst
sortiment av aktier som moter ett tillrackligt stort behov hos handlarna for att de ska
kunna tdcka sina kostnader. Att en investerare anser att en enskild aktie inte &r utbytbar
med en annan aktie saknar darfor betydelse for valet av utgangspunkt i
produktmarknadsdefinitionen.
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Handel i olika bolags aktier utgér komplement och inte substitut. Marknadsplatsernas
prislistor avser aktiekorgar, och det ar frdga om nationella prislistor. Borsnotering sker
framforallt nationellt, varvid bolag borsnoteras i sitt hemland. Nationella regelverk och

sprakliga fordelar spelar in.

Inhemska investerares intresse ar av synnerlig vikt och styr var ett bolag borsnoteras.
Inhemska investerares beslut styrs i sin tur av en forkarlek till nd&rmarknaderna (home

bias), vilket avspeglar sig i medlemmarnas handelsmonster.

Innan Mifid-direktivet genomfordes tvingades likviditeten in pa de nationella

bérsmonopolen. Denna likviditet framjar i sin tur framtida likviditet.

Marknadsplatserna erbjuder nationella aktiekorgar. Medlemskapen pa Nasdaq ar
nationella. Ett medlemskap pa Stockholmsbdrsen innebar inte per automatik att det ar
mojligt att handla i danska och finska aktier. FOr att kunna gora det kravs ett
medlemskap pa Kopenhamns- respektive Helsingforsborsen. Aven detta talar for
nationella aktiekorgar. Handeln &r dessutom anpassad till nationella helgdagar, liksom

den handel som sker pa europeiska MTF:er.

6.3.7.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Det naturliga ar att utga fran de aktier som handlas pa respektive bors eftersom det ar
sa konkurrenstrycket ser ut. Konkurrensverket har valt notering som utgangspunkt. Det
ar en felaktig utgangspunkt. Ett foretags val av handelsplats for initial notering sager
ingenting om den efterféljande konkurrensen mellan de handelsplatser som erbjuder
handel i foretagets aktie. Grunden for marknadsavgransningen bor istallet vara
konkurrenstryck. For ovrigt har de flesta aktier pa Nasdagq noterats for valdigt lange

sedan. Indexaktierna har i genomsnitt varit noterade i 54 ar.
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Konkurrensverket havdar att det forekommer nationella prislistor, men det stimmer
inte. Manga av aktorerna tillampar enhetliga prislistor. Nasdags prislistor var ocksa
enhetliga. Det bestrids att Oppettider har nagon betydelse for avgransningen av

produktmarknad.

De MTF:er som gjorde intrade pa marknaden efter 2007 gjorde det inte pa landsbasis

utan pa likviditetsbasis.

Fran en investerares perspektiv ar i regel inte en aktie utbytbar mot en annan. Det kan
dock férekomma gransfall. For en engelsk investerare som ar intresserad av en
skandinavisk skogsaktie spelar det antagligen inte nagon roll om aktien &r svensk eller
finsk. Hogfrekvenshandlarna bryr sig éverhuvudtaget inte om nationalitet. Det enda
som spelar roll for dessa handlare ar likviditeten. Det kan antas att det finns stor
utbytbarhet. Hogfrekvenshandlarna &r priskénsliga och likgiltiga infor aktiens identitet.

Investerarna ar prisokansliga; det ar aktiens identitet som ar avgdrande.

Nasdaq haller med om att svenska investerare till viss utstrackning hellre koper
svenska aktier. Men det &r inte avgorande for hur marknaden ser ut. Den typiska
handlaren pa de nordiska bdrserna utomnordisk. Dessa star for den storsta delen av
efterfragan. Konkurrensverket har tittat pa handel for annans rakning vilket leder fel
eftersom preferensen for egna landets aktie géller den som investerar. De som handlar
for annans rékning vet inte vem investeraren &r eller vad denne har for nationalitet.
Kopplingen som Konkurrensverket gor géllande ar sa svag att man inte kan lagga den

till grund for marknadsavgransningen.

Sammanfattningsvis ar det oklart i vilken utstrackning substitution mellan olika aktier
forekommer. Likviditeten motsvarar kvaliteten. Om en avgift hdjs med 10 procent
kommer samtidigt handeln att minska pga. att nagra slutar handla. Det som hander &r
att man bade hojer priset och far en samre tjanst. Marknaden ar volatil och sma
andringar kan fa stora effekter. Under en tid dndrade Chi-X sin tick size. Nasdaq

forlorade da stora marknadsandelar pa véldigt kort tid. Likviditeten i de aktier dar tick
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sizen forandrades paverkades liksom likviditeten i andra aktier. Det blev saledes mer
generellt intressant att handla pa Chi-X. Nasdags priser gick under perioden 1 januari
2008 till mars 2011 priser ned med 43,8 procent. Samtidigt gick Nasdags
marknadsandel ned. Nasdaq sénkte sina priser mot ett konkurrensmaéssigt pris for att
forsoka behalla marknadsandelar.

Nasdaq har aven riktat omfattande kritik mot Konkurrensverkets SSNIP-test, men menar

anda att testet trots sina fel och brister ger stod for att substitution forekommer i viss

utstrackning.

6.3.7.3 Domstolens beddmning

Inget i utredningen ger anledning att ifragasatta att en handelsplats maste erbjuda ett utbud
av olika aktier, for att fa kostnadstackning. Att tjanster for handel med aktier maste omfatta
ett stort antal aktier (och inte enstaka aktier) star klart. Fragan ar om tjanster for handel i ett

visst lands aktier ar utbytbart mot tjanster for handel i ett annat lands aktier.

I enlighet med vad som tidigare redovisats aterfinns i de beslut om foretags-
koncentrationer som forekom i tiden 2010-2012 inte nagra definitiva slutsatser i fragan
om handel med aktier fran ett visst land var utbytbart mot handel i aktier fran ett annat

land.

Nasdaq har havdat att dess storsta kunder var utlandska handlare, och har aberopat
utlatande fran RBB Economics i aktuell del. Domstolen ser ingen anledning att betvivla att

sd var fallet.

Investerarnas forkarlek till hemmamarknaderna beskrivs av Finansmarknadsradet i 2007 ars
rapport ~’Virdepappersmarknaderna i fordndring”. Enligt rapporten har huvudparten av
slutinvesterarna en s.k. home bias vilket innebér att de placerar mer av sitt kapital pa sin
hemmamarknad &n vad som skulle rekommenderas utifran en neutral diversifiering. De

framsta orsakerna ar trygghet i form av béttre information och kunskap om
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hemmamarknadens bolag. Detta beror inte minst pa den nationella mediebevakningen. —

Patent- och marknadsdomstolen ser ingen anledning att ifrgasatta att sa var fallet ar 2007,

men konstaterar ocksa att det som ska bedémas ar marknadsférhallandena ar 2010, efter att

Mifid genomforts.

| en rapport som skrivits av Oxera pa uppdrag av Kommissionen &r 2011, ”Monitoring
prices, costs and volumes of trading and post-trading services”, beskrivs ocksa foreteelsen
home bias. Investerarnas portfoljer uppges vara koncentrerade till hemmamarknaden. Savitt

framgar avser rapporten aren 2006-2009.
Konkurrensverket har aberopat en sammanstéllning av data fran Thomson Reuters, enligt

vilken de tidigare borsmonopolen ar 2010 hade htga marknadsandelar utifran

handelsvolym.
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Konkurrensverket har aberopat prislistor for handel med aktier i Helsingfors, Kdpenhamn
och Stockholm. Nasdaq har som tidigare namnts under den aktuella tiden haft separata
prislistor for handeln i respektive land. Nagon utredning om hur priserna inbordes forholl
sig, alltsd om det var olika prislistor men samma priser eller olika prislistor och olika priser,
har inte lagts fram. I vart fall ar det svarforklarligt med olika prislistor om det var sa att
tjansterna var utbytbara. Att handeln 6ver huvud taget sker pa olika borser etablerade i
respektive land kan i och for sig emanera ur de gamla bérsmonopolen. Att sa var fallet tre
ar efter avregleringen forstarker bilden av en forkarlek till hemmamarknaderna bland

foretag och investerare, och talar i nagon man for att det var fraga om tre olika marknader.

Forkarleken till hemmamarknaderna har omvittnats av B.L., A.B., M.H., C.U.D., P.W.,
C.W. och S.S. Av forhoret med B.L. har framgatt att bolag noterar sig pa sin
hemmabors for att kunna attrahera kapital, saval vid nynotering som vid senare
emissioner. For detta kravs en hog grad av synlighet sa att man far investorer. O.N.
(tidigare VD for Burgundy) har lamnat uppgifter som bekréftar bilden av att det
fungerar pa samma sétt i Sverige. B.L. och A.B. har omvittnat att tjanster for handel
med norska aktier inte konkurrerar med motsvarande tjanster for andra landers aktier.
Enligt C.U.D., P.W. (Nordea), C.W., S.S. och O.N. efterfrdgade svenska investerare
nordiska aktier, med tyngdpunkt pa svenska aktier. P.W. har forklarat att detsamma

géllde de andra nordiska landerna.

Av den muntliga bevisningen (bl.a. forhoren med T.G., tidigare chef for forséljning
och affarsutveckling hos Burgundy, P.A.H.B., vice VD fér Cinnober, C.U.D., C.W.,
P.W., B.L, M.H., S.S., A.H., VD for Acquis Exchange, M.N., tradingchef hos
Handelsbanken, O.N. och partssakkunnige M.S.) har det samstammigt framgatt att
likviditeten pa en handelsplats ar av avgorande betydelse for om nagon ska vilja

handla dar. Aven
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partssakkunnige P.B. har uttalat att likviditet &r en viktig parameter och kan ha

betydelse for var kunderna lagger sin handel.

Av forhoret med bl.a. B.L. har aven framgatt att priserna pa aktiehandel har
anpassats sedan Mifid-direktivet genomfordes. Det har inneburit att Oslobdrsen

har fatt genomfora prissankningar och i vissa fall andringar av prismodellen.

Av forhéret med M.H. har framgatt att det forekommer skillnader nar det géller
investerarnas preferenser, sa att vissa handlar lokalt eller regionalt medan andra handlar
mer europeiskt. Egenhandeln sker mer i europeiska marknader och i branscher snarare
an i ett visst lands aktier. Enligt M.H. var BATS priser signifikant lagre &n de vanliga
borsernas ar 2010. Nar Chi-X startade aret fore BATS lag de ca 10 ganger lagre an
LSE. Sa formodligen hade de en vasentlig prisfordel men det ar svart att vara exakt
eftersom de handlade mot 15 olika marknader. Dessutom hade alla borser olika
prissattningsmodeller. Eftersom de ville skapa en paneuropeiskmarknad for
aktiehandel ville de ha ett prissattningssystem. Nar de satte sina priser tittade de pa de
borsnoterade marknaderna och de nationella borserna. De tittade dven pa konkurrenter

sasom Turgouise men framst hemmamarknaden.

Den bevisning som Nasdaq har aberopat i den hér delen, bl.a. forhor med H.O.J,
President Nasdaq Inc, B.S., chef for Kdpenhamnsborsen, A.H. och P.B., har gett starkt
stod for att avregleringen genom Mifid ar 2007 gav upphov till 6kad konkurrens. En
rad nya MTF:er etablerade sig, varav flera hade Europa som marknad (BATS, Chi-X
och Turquoise). De nya MTF:erna hade patagligt lagre priser och Nasdagq fick ocksa

sénka sina priser.

Att Nasdag fick sénka sina priser till foljd av prispress fran nyetablerade MTF:er stods
ocksa av den skriftliga bevisningen, sarskilt ett internt dokument fran Nasdag. Inte
desto mindre har framkommit genom forhoéret med B.S. att Nasdags priser under den
aktuella tiden 1&g ca sju ganger hogre dan Chi-X och BATS priser. Motsvarande synes

ha gallt for Oslobdrsens priser enligt uppgifter fran B.L.. Att Nasdaq var
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prisledande och tog ut hogst priser har bekraftats av C.U.D.. Aven S.S. har uppgett att

Nasdaq var dyrare éver hela linjen.

Bilden av att Nasdaq kunde ta ut mangdubbelt hogre priser far starkt stod av den skriftliga
bevisningen, daribland ett internt Nasdaq dokument fran den 25 augusti 2009, Nordic
Equity Update. Dar anges att Nasdags “Nordic trading fees” var klart hogre &n MTF:ernas.
MTF:ernas avgifter lag 80 procent under Nasdags och Burgundys lag 73 procent under
Nasdags. Annu ar 2010 var det stor skillnad mellan avgiftsnivaerna. Konkurrensverket har
jamfort prislistor fran Burgundy, BATS, Chi-X, Turquoise och Nasdaq fran den tiden.
Nasdaq hade mellan tre och en halv till sex ganger hégre avgifter an Burgundy foér handel
med svenska aktier, beroende pd om man tar hansyn till de fasta avgifterna eller inte. Om
Nasdags avgifter jamfors med Turquoise blir skillnaden manga ganger storre. Jamfor man

med BATS och Chi-X tog Nasdaq ut mellan 7 till 11 ganger hogre avgifter.

Avregleringen genom Mifid-direktivet borde pa sikt kunna leda till att handel med
aktier fran en medlemsstat blir utbytbart med handel med aktier fran en annan
medlemsstat. De MTF:er som framgangsrikt etablerat sig efter att Mifid genomfordes
ar 2007 har ocksa haft en paneuropeisk inriktning. De priser som de gamla
borsmonopolen tog ut fick ocksa anpassas nedat efter avregleringen. Men av allt att
déma hade avregleringen inte fatt ett sddant genomslag ar 2010 att det hade hunnit
utvecklats en marknad for tjanster for handel med aktier fran olika medlemsstater. Det
kan delvis ha historiska orsaker. Av storre betydelse var emellertid att Nasdaq hade
hdgre likviditet och darfor var intressantare som handelsplats. Till detta kom den
forkarlek till hemmamarknaderna som investerarna visade under den aktuella tiden.
Borsbolagen hade i sin tur ett behov av goda relationer med nationella investerare for
att attrahera kapital och halla uppe borsvardet. Tidigare handelsmonster verkar darfor
ha bibehallits i sddan grad att det ar 2010 var fraga om handel i nationella aktiekorgar.
Detta illustreras av att Nasdac under den aktuella tiden kunde ta ut mangdubbelt hogre

handelsavgifter &n MTF:erna.
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Av skal som anforts utgar den fortsatta bedomningen fran att det ar fraga om tjanster

for handel med svenska, danska och finska aktier.

6.3.8 Utvidgning pga utbudssubstitution?

6.3.8.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Marknaden ska inte breddas pa grund av utbudssubstitution. Det &r relativt enkelt och
billigt att dppna nya orderbdcker for redan etablerade aktorer. For en redan etablerad
aktor som redan har satt upp en marknadsplats, alltsa redan har tagit kostnaderna for
exempelvis handelssystem och personal, &r marginalkostnaden for att uppta handel i
ytterligare en aktie lag. Det saknar dock relevans, vare sig det ror sig om intrade eller
utbudssubstitution, om det inte resulterar i ett konkurrenstryck, det vill saga att det
finns ndgon form av disciplinerande effekt pa de aktorer sisom Nasdag som erbjuder
handel i svenska, danska och finska aktier. Konkurrenstrycket som en marknadsplats
utovar ar direkt relaterat till den likviditet som en marknadsplats attraherar. En
marknadsplats utan likviditet kommer inte att utéva nagot konkurrenstryck. Till och

med en marknadsplats med lag likviditet utévar ett forsumbart konkurrenstryck.

Anledningen till att likviditeten har en sadan avg6rande betydelse for
konkurrenskraften beror pa natverkseffekter, narmare bestamt de implicita kostnaderna
som ar intimt forknippade med natverkseffekterna och pa sa satt ocksa likviditeten.
Implicita handelskostnader &r inte en betalning fran en part till en annan utan relaterar
istallet till den kurs som en aktie gar att kopa for respektive salja for pa en
marknadsplats. En implicit handelskostnad &r skillnaden mellan det basta kép- och
séljpriset for en aktie, den sé kallade “spreaden”. Denna handelskostnad uppstar nar ett
kop av en aktie atféljs av en snabb forsaljning av samma aktie. Ett annat exempel pa en
implicit handelskostnad 4r den sa kallade “market impact cost” som uppstar nir en
storre order inte kan fullféljas till det basta angivna priset. Resterande delen av ordern

kommer da att matchas mot det nast basta priset. Ytterligare ett exempel pa en implicit



47

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

kostnad &r kursrorelser mellan det att en order har lagts och att den har utforts. Det &r

denna kostnad som framforallt hogfrekvenshandlare vill minimera genom att ha sa lag
absolut och relativ latens som mojligt till marknadsplatsen. Denna kostnad kallas ofta
for ’delay cost”. De implicita kostnaderna ér l4gre pa en marknadsplats med hog

likviditet.

De explicita kostnaderna for att handla en aktie ar mycket hogre pa Nasdag an pa Chi-
X. Daremot &r de implicita kostnaderna mycket hogre pa Chi-X &n pa Nasdag. Darfor
ar det billigare for en handlare att genomfora sina affarer pa Nasdaq an pa Chi-X.
Detta trots de stora skillnaderna i explicita avgifter.

Det racker alltsa inte med att bara 6ppna upp en orderbok i en aktie for att erbjudandet
ska anses vara tillrackligt attraktivt for att utgora ett konkurrenstryck. Finns det inte
tillrackligt med likviditet pa en marknadsplats kommer de hoga implicita kostnaderna
innebdra att marknadsplatsens attraktionskraft ar signifikant mycket lagre an Nasdags.
Att konkurrenstrycket fran utbudssubstitution ar mycket begransat visas inte minst av
de forsok som faktiskt har gjorts av tidigare bérsmonopol, inte minst av Nasdaq sjalva,
att 6ppna handel. Efter genomforandet av Mifid startade tre tidigare bérsmonopol
varsin MTF for att ta handel av andra tidigare bérsmonopol. Marknadsplatserna

lyckades inte ta mer &n mattliga marknadsandelar och idag &r samtliga nedlagda.

6.3.8.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Det ar enkelt, snabbt och l6nsamt att 6ppna orderbdcker i svenska aktier. Andra
europeiska handelsplatser kan enkelt stélla om produktionen och erbjuda tjénster fér
handel i aktier noterade i Sverige, Danmark och Finland. Det saknas regulatoriska
hinder. Marknaden ar volatil. Det finns inte nagra langa kontrakt och ingen inlasning.
Det gar standigt att konkurrera om efterfragan. Nar man val ar uppkopplad mot olika
marknadsplatser gar det enkelt att vélja vilken marknadsplats man vill handla pa.
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Marknadsaktdrerna &r i snitt uppkopplade mot fyra till fem borser samtidigt. Att byta
ar inte forknippat med nagra kostnader. Om man val 6ppnat orderbok i (lat séga)
engelska aktier sa ar det nara nog gratis att 6ka volymerna och att borja 6ppna
orderbocker i andra aktier. Skal- och stordriftsfordelarna &r véldigt stora. Volymer kan
Oka hur mycket som helst utan att det 6kar kostnaderna.

RBB har réknat ut vad det skulle kosta Nasdaq att borja sélja norska aktier. Slutsatsen
ar att om man kan ta fem procent av volymen sa &r det uppenbart Ionsamt att borja
sdlja ett annat lands aktier. Konkurrensverkets motargument bygger pa resonemang om
likviditet och natverkseffekter, att de implicita kostnaderna for att handla pa en bors
dar det ar lite omséattning ar sa stora att det inte gar att konkurrera med de borser dar
det handlas mycket. Savitt galler pastaendena om de hdga implicita kostnaderna saknas
det dock stod for att effekterna ar sa stora att det avskracker kunder fran att handla.
Priserna pa olika handelsplatser ar ofta identiska. Chi-X, BATS och Turquoise borjade
konkurrera i de mest likvida aktierna och utokade dérefter sin tjanst med fler aktier.
Det finns flera nystartade handelsplatser som tagit ganska stora marknadsandelar vilket
skulle vara helt oférklarligt om de implicita kostnaderna var sa hoga som
Konkurrensverket pastar. En handelsplats kan enkelt inom kort tid och utan vésentliga
tillaggskostnader erbjuda handel i aktier som handlas pa en annan handelsplats.
Likviditeten har i och for sig betydelse men inte i sddan omfattning att det utesluter

konkurrenstryck fran utbudssidan.

6.3.8.3 Domstolens beddmning

Av den muntliga bevisningen har det samstammigt framgatt att likviditeten pa en

handelsplats ar av avgorande betydelse fér om nagon ska vilja handla dér.

Det har ocksa framgatt att det kravs en slags kritisk massa innan en handelsplats blir
intressant att handla pa. Narmare bestamt maste en handelsplats ha ca 5-10 procent av
handeln i en aktie for att utgora ett trovardigt alternativ. Forst da blir det verkligt

intressant att handla aktien dér, med tillampning av principen om basta orderutférande.
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Om likviditeten &r for 1ag gar det inte att lagga en hel order pa handelsplatsen, utan
ordern maste delas upp mellan exempelvis Nasdaq och Burgundy. Detta har
omvittnats av T.G., C.W., B.L., A.B., M.H. och S.S.. For att astadkomma den kritiska
massan racker det inte att 6ppna en orderbok i en aktie, oavsett hur lag
marginalkostnaden &r. Handelsplatsen maste ocksa ha passiva ordrar hela tiden. Det
kan ske genom att nagon (en market maker) staller priser i aktier som nagon annan kan
handla mot. Ett annat satt & om handelsplatsen kan dra till sig banker och méklare
som har institutionella kunder, och darigenom fa ett stort orderfldde. Det kan dven
vara fraga om att hitta ekonomiska incitament for marknadsaktorerna genom den
prismodell som erbjuds, for att astadkomma likviditet. Eller ocksa kan det
astadkommas genom att handelsplatsens agare agerar market makers. For nyetablerade
handelsplatser tillkommer att handlarna har kostnader for att koppla upp sig mot en ny

handelsplats, och de kopplar bara upp sig om handelsvolymen &r tillracklig.

Den bevisning som Nasdaq har aberopat, bl.a. genom forhér med A.H., M.N. och
D.F., VD och handelschef, Virtu Financial, har inte motsagt utan snarare bekraftat
bilden av att likviditeten maste dverstiga en viss troskel innan en handelsplats
framgangsrikt kan erbjuda handel, vare sig det ar fraga om nyetablering eller att
Oppna orderbocker i fler aktier. Inte heller forhoret med P.B. har kunnat omkullkasta
denna slutsats.

Av Kommissionens tillkdnnagivande om definitionen av relevant marknad framgar
foljande (punkterna 20 och 23). Om utbytbarheten pa utbudssidan kan jamforas med
utbytbarhet pa efterfragesidan vad géller effektivitet och omedelbarhet kan dven denna
beaktas nar marknaderna definieras. For detta kravs att leverantdrerna som svar pa sma
och varaktiga forandringar av de relativa priserna kan stélla om till produktion av de
relevanta produkterna och kan marknadsfora dem pa kort sikt utan att vasentliga
tillaggskostnader eller risker uppstar. Om dessa villkor uppfylls kommer den
ytterligare produktion som kommer ut pd marknaden att ha en begransande effekt pa

de berorda foretagens konkurrensbeteende. | fraga om effektivitet och omedelbarhet &r
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en sadan verkan likvardig med verkan av utbytbarhet pa efterfragesidan. Om
utbytbarheten pa utbudssidan kraver en vasentlig anpassning av befintliga fasta och
immateriella tillgangar, nyinvesteringar, strategiska beslut eller tar tid, kommer den

inte att beaktas i det skede da marknaden definieras.

Patent- och marknadsdomstolen far konstatera att det &r viktigt att gora atskillnad
mellan utbudssubstitution och potentiell konkurrens. Utredningen ger vid handen att
det svart att resonera i termer av utbudssubstitution nar det ar fraga om tjanster for
handel med aktier. M&ngden aktier ar kortsiktigt konstant. En aktie kan handlas ett
oandligt antal ganger, och handeln i aktien kan 6ka eller minska. Men om man har
accepterat Konkurrensverkets utgangspunkt; att det ar fraga om tjanster for handel med
nationella aktiekorgar, blir diskussionen om utbudssubstitution mest en fraga om hur
manga som konkurrerar om att erbjuda tjanster for handel med respektive aktiekorg.
Den diskussionen handlar egentligen om intrédes- och expansionshinder och potentiell
konkurrens, till skillnad fran utbudssubstitution, som handlar om att vissa aktorer
staller om sin produktion varvid utbudet pd marknaden 6kar, som svar pa en liten men

varaktig prishgjning.

Bade Konkurrensverket och Nasdaq ar Gverens om att det i och for sig ar relativt enkelt
och billigt att dppna nya orderbdcker, i vart fall for en aktér som redan har tagit de
initiala kostnaderna for att etablera sig. Men det star ocksa klart att en handelsplats
maste ha en kritisk massa i form av en andel om 5-10 procent av handeln i en aktie,
innan det blir intressant att handla dar. Aven etablerade aktérer maste na 6ver denna
troskel om de vill expandera sin verksamhet genom att dppna orderbocker i aktier som
primart handlas nagon annanstans. For nyetablerade aktorer galler det aven att forma
handlarna att ta kostnaden for att koppla upp sig mot handelsplatsen. Behovet av
likviditet innebér att det kravs investeringar och marknadsbearbetning for att uppna
den kritiska massan. Det kan inte ske pa kort sikt utan att vasentliga tillaggskostnader

eller risker uppstar.

Den relevanta marknaden ska darfor inte utvidgas pa grund av utbudssubstitution.
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6.3.9 Utvidgning pga kedjesubstitution?

6.3.9.1 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Nasdaq erbjuder tjanster for handel i nordiska aktier. MTF:erna erbjuder tjanster for
handel i europeiska aktier. Andra reglerade marknader, t.ex. LSE, erbjuder tjanster for
handel i brittiska aktier. Tjanster for handel i nordiska aktier och tjanster for handel i
brittiska aktier knyts samman av tjanster for handel i europeiska aktier, dar MTF:erna
konkurrerar med bagge de andra produkterna. De europeiska borserna ar ihopkopplade
med varandra. Om Stockholmsbdrsen hojde sitt pris sa skulle kunderna (investerare)
flytta sin handel till Chi-X efter som de befinner sig pa samma relevanta marknad. Om
Chi-X a sin sida skulle héja sina priser som svar pa Stockholmsbérsens héjning skulle
Chi-X tappa nagra av de som handlar i engelska aktier till Londonborsen. MTF:er som
Chi-X tillampar enhetliga priser i hela Europa, nagot som &r en viktig del av deras
affarsmodell. MTF:erna kan darfor inte folja med i en prisokning som Nasdaq
genomfor, eftersom de da masta hoja priserna i hela Europa. En pristkning som en
MTF genomfor dver hela Europa som respons pa Nasdags prishéjning i Sverige,
Danmark och Finland, leder till att MTF:en forlorar handel i alla andra geografier i
Europa. Om tappet till Londonborsen &r storre an vad Chi-X skulle vinna pa att hoja
sina priser skulle Chi-X inte hoja sina priser. LSE dr ett indirekt substitut till Nasdaq
och begransar Nasdaqgs prissattning. Detta innebér att Stockholmsbdrsen inte [6nsamt

kunde hoja sina priser.

6.3.9.2 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.
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Nasdaq och LSE erbjuder inte tjanster for handel i samma aktier och de utévar darfor
inte nagot direkt konkurrenstryck mot varandra. MTF:er som Chi-X och BATS
konkurrerar direkt bade med Nasdag och med LSE, men avseende tjanster for handel i
olika aktier, och pa olika produktmarknader. Det ar inte fraga om nagon
kedjesubstitution som kan leda till att de relevanta marknaderna ska omfatta alla
handelsplatser i Europa. Det finns ingen kedja av utbytbara produkter, och inte heller
av overlappande geografiska omraden, och det kan darfor inte vara fraga om nagon
kedjesubstitution pa det sétt som beskrivs i Kommissionens tillkannagivande om
relevant marknad. Det ar istallet fraga om aktérer som saljer produkter som tillhor
olika produktmarknader. Nagon séddan kedja av "6verlappande leverantdrer” nimns

inte i tillk&nnagivandet.

| ett sakkunnigutlatande fran Nasdaq beskrivs allmant att bade LSE och Nasdaq under
aren 2008 och framat genomfort forandringar i sin prissattning. Nasdags sakkunnige
forklarar dock inte narmare hur dessa prisforandringar forhaller sig till varandra i
magnitud eller tidsmassigt. Han forklarar heller inte pa vilket satt MTF:er, genom egna
prisandringar, har gjort att LSE:s och Nasdags prisandringar knyts samman. Tvéartom
framhaller Nasdags sakkunnige att Chi-X hade samma pris fram till 2013. Dessutom
kan noteras att enligt Nasdaq ar det inte bara LSE och Nasdag som knyts samman i en
substitutionskedja, utan alla marknadsplatser i Europa utsatts for konkurrenstryck fran
varandra och tillhér samma marknad. Nagon analys som styrker ett samband mellan
prissattningen i denna mer komplicerade kedja har inte presenterats. En mycket
troligare forklaring till att bade Nasdaq och LSE genomforde prisforandringar under
perioden &r att bada var tidigare borsmonopol som samtidigt utsattes for konkurrens

fran MTF:er pa sina respektive hemmamarknader.

Det av Nasdaq pastadda konkurrenstryck som LSE indirekt skulle utéva pa Nasdaq
utgor alltsa inte en form av kedjesubstitution och bara av detta skél ska den relevanta
marknaden inte utvidgas. Den eventuella svaga kedjan kunde brytas helt genom att
MTF:erna frangick den enhetliga prissattningen. Om det finns en indirekt paverkan pa
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Nasdaq fran LSE sa ar den mycket svag, och leder den snarare till ett minskat

konkurrenstryck pa Nasdag.

6.3.9.3 Domstolens bedémning

Nasdags bevisning till stod for forekomsten av kedjesubstitution bestar i huvudsak av
den analys som RBB Economics har gjort, och forhdret med P.B. kring analysen. |
analysen forsoker RBB Economics verifiera forekomsten av kedjesubstitution genom
iakttagelser kring relationen mellan rorliga handelsavgifter hos reglerade marknader
respektive MTF:er, relationen mellan teknisk utveckling och storleksordningen pa
LSE:s respektive Nasdaqgs handelsavgifter.

Nasdaqgs resonemang om kedjesubstitution bygger pa vissa antaganden. Det
grundlaggande antagandet &r att om Nasdaq ar 2010 skulle ha forsokt oka sin
handelsavgift sa skulle Nasdaq ha forlorat handelsvolymer till Chi-X och andra
MTF:er. Patent- och marknadsdomstolen accepterar inte det antagandet. Antagandet
bygger implicit pa att kunderna véljer handelsplats utifran handelsavgifterna. Enligt
bevisning som lagts fram, och som redovisats tidigare, har istéllet likviditeten pa en
handelsplats en avgdérande betydelse for om nagon ska vilja handla dar. Det har ocksa
framkommit att Nasdaq efter avregleringen visserligen fick sanka sina priser till foljd av
prispress fran nyetablerade MTF:er, men att Nasdags priser under den aktuella tiden 1&g ca
sju ganger hogre an Chi-X och BATS priser. Uppgifterna om att Nasdags priser var sju
ganger hogre an MTF:ernas (och i vissa fall &nnu hogre) bygger pa bade muntlig och
skriftlig bevisning och stdds av att motsvarande prisdifferens i forhallande till MTF:erna

synes ha gallt fér Oslobdrsens priser.

Patent- och marknadsdomstolen har ocksa kommit fram till att det & ena sidan finns
handlare som ar mycket priskansliga, men a andra sidan ett stort antal kunder for vilka
handelsavgiften endast utgdr en mycket liten del av transaktionen, med andra ord en
asymmetri i priskansligheten. Det &r ocksa tydligt att RBB Economics i sin analys undviker
alla direkta jamforelser mellan Nasdaqgs och MTF:ernas handelsavgifter. Som tidigare
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framhallits maste beaktas att priserna ar 2010, tre ar efter avregleringen, kan ha varit
forhojda till foljd av historiken med gamla bérsmonopol. Nasdags resonemang om
kedjesubstitution ar kraftigt schematisk och tar inte hansyn till de verkliga férhallanden som

radde pa marknaderna.

Av Kommissionens tillkdnnagivande om definitionen av relevant marknad framgar
foljande (punkterna 57-58). | vissa fall kan férekomsten av substitutionskedjor leda till
faststallandet av en relevant marknad pa vilken produkterna eller omradena i
marknadens periferi inte ar direkt utbytbara. Ett exempel pa detta ar den geografiska
marknadens omfattning for en produkt for vilken transportkostnaderna ar hdga.
Transportkostnaderna begransar da leveranserna fran tillverkningsanlaggningarna till
ett visst omrade runt varje anlaggning. | princip skulle varje sadant omrade kunna
utgora den relevanta geografiska marknaden. Om tillverkningsanldggningarnas
lokalisering emellertid &r sadan att omradena runt anlaggningarna éverlappar varandra
i vasentlig grad, ar det mojligt att prissattningen av de produkterna begransas av en
substitutionskedjeeffekt och leder till att en vidare geografisk marknad faststélls.
Samma resonemang kan vara tillampligt om produkt B &r ett substitut pa
efterfragesidan for produkterna A och C. Aven om produkterna A och C inte ar direkta
substitut pa efterfragesidan, skulle de anda kunna anses tillhéra samma relevanta
marknad, eftersom utrymmet for prissattningen av dem begréansas av risken for att
kunderna gar 6ver till produkt B. I praktiken maste férekomsten av substitutionskedjor
styrkas med faktiska beldgg for exempelvis oberoende prisséttning i kedjans periferi,
for att den relevanta marknaden skall kunna utvidgas i ett enskilt drende. Dessutom

maste prisnivaerna i kedjornas periferi vara av samma storleksordning.

Nasdaqgs argument gar ut pa att tjanster for handel med europeiska aktier, framst pa
LSE, utdvar ett indirekt konkurrenstryck pa Nasdags tjanster for handel med svenska,
danska och finska aktier. Detta genom att MTF:erna erbjuder handel med aktier fran
ett flertal europeiska lander och darmed konkurrerar med bade Nasdaq och LSE. For
att argumentet ska accepteras kréavs dock att det gar att se att handeln verkligen

utvecklas enligt ett monster som &r forenligt med forekomsten av kedjesubstitution. Att
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de gamla borsmonopolen har fatt sanka sina priser till foljd av MTF:ernas intag pa

marknaden ar inte detsamma som kedjesubstitution.

Nagon grund for att utvidga produktmarknaden pa grund av kedjesubstitution kan
saledes inte konstateras.

6.3.10 Ingar auktioner?

6.3.10.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Auktioner halls i samband med marknadsplatsens 6ppning (6ppningsauktioner). De
kop- och saljordrar som inte matchas i 6ppningsauktionen fors dver till den
kontinuerliga handeln i orderboken. Vid slutet av handelsdagen genomfors en ny
auktion (stangningsauktion). Mellan dessa auktioner sker sa kallad intradaghandel.
Den kontinuerliga handeln under dagen erbjuds bade av reglerade marknadsplatser och
av MTF:er. Vid auktionsfaserna koncentreras daremot handeln till en enda marknads-

plats, i regel primérmarknaden.

Bade intradaghandel och auktioner ingar i de relevanta produktmarknaderna. Vid en
auktion samlas kép- och séljordrar in under en kortare period om nagra minuter,
varefter marknadsplatsens matchningsdator raknar ut vid vilken kurs storsta antalet
avslut kan goras och matchning av ordrarna sker sedan till denna kurs. Syftet med
oppningsauktionen &r att i stérsta mojliga utstrackning matcha kvarvarande ordrar fran
foregaende handelsdag. Pa samma sétt ar syftet med den avslutande auktionen att
matcha kvarvarande ordrar fran den aktuella handelsdagen. Det finns ett nara samband
mellan intradaghandel och auktioner. En order som &nnu inte matchats under auktion
fors over till intradaghandel och vice versa. Det finns dven ett starkt samband mellan
marknadsplatsers andel av intradaghandel och andel av auktionshandel. Till f6ljd av de
nara sambanden mellan intradaghandel och auktioner, som sker i samma orderbdcker,

ska bada inga i den relevanta produktmarknaden. Det ar i princip bara Nasdag som har
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auktioner i svenska, danska och finska aktier. Enligt statistik fran Thomson Reuters
hade Nasdaq aren 2010-2011 99,9 procent av handeln i auktioner i svenska och danska
aktier och 98 procent av handeln i auktioner i finska aktier. Auktionshandeln var dock

relativt liten i férhallande till intradaghandeln, drygt 5 procent.

En sammanstallning av data fran Thomson Reuters visar forhallandet mellan andel av
intradaghandel och andel av auktionshandel pa europeiska marknadsplatser ar 2010.
Ett antal marknadsplatser hade 100 eller nastan 100 procent av auktionshandeln. De
har marknadsplatserna hade dessutom en stor andel av intradaghandeln, de flesta
mellan 60 och 100 procent. Samtliga hade sitt ursprung i tidigare bérsmonopol. Dessa
marknadsplatser aterfinns i 6vre hogra hornet av sammanstallningen (diagram, se
nedan). | nedre vanstra hornet aterfinns dvriga marknadsplatser, som har lagre andel av
intradaghandeln och ingen eller obetydlig del av auktionshandeln. Sambandet kan
forklaras av att den auktionsbaserade aktiehandeln har en stark tendens att samlas pa
ett stalle. Ett skél ar att handlare har ett intresse av att det for varje dag finns en enda
stangningskurs for en viss aktie, och inte flera. Auktionshandeln tenderar att hamna pa
primarmarknaden, det vill sdga pa den marknadsplats dar den mesta handeln sker. En
marknadsplats styrka vad géller auktionshaserad aktiehandel var alltsa direkt beroende
av marknadsplatsens marknadsstyrka for intradaghandeln. Den har fordelen vad galler
auktionshandel, som alltsa foljer av att vara storst pa intradaghandel, visar sig ocksa i
Nasdags prissattning. Medan avgifterna for intradaghandel sanktes fran ar 2009 och
framat, sa hojde istallet Nasdaq avgifterna for auktionshandel, dels i augusti 2010, dels
i mars 2011. Mellan sommaren 2010 och varen 2011 hojde Nasdaqg grundavgifterna for

auktioner med 44 procent.
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6.3.10.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Aven om det foreligger substitution mellan olika handelssatt galler det inte auktioner,
som ar annorlunda pa manga satt. MTF:erna har véxt snabbt utan att erbjuda handel i
auktioner, vilket tyder pa att det inte ar en tjanst man maste erbjuda for att konkurrera
pa den har marknaden. Prissattningen skiljer sig aven fran intradagshandeln. Nasdaq
har sankt sina priser pa intradagshandel men priserna pa auktioner har hojts med 44

procent. Detta tyder pa diametralt olika marknadsférhallanden.

6.3.10.3 Domstolens beddmning

Av forhéren med B.L. och A.B. har framgatt att Oslobdorsen tillhandahéll auktioner ar

2010. Auktioner utgjorde 18 procent av handelsvolymen. Det
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fanns ingen annan aktér som erbjod auktioner med de aktier som handlades pa
Olsoborsen. For att kunna halla auktioner kravs volym. Utgangspunkten med
auktioner &r att det krévs fler som mats for att kunna stélla en kurs. Av forhoret med
M_.H. har framgatt att BATS erbjod periodiska auktioner, men inte 6ppnings- och
stangningsauktioner. Det beror pa att marknaden historiskt bara har velat ha en enda
sista betalkurs. Det priset anvands brett for vardering, t.ex. att vardera positioner,
sakerhet och derivat. Stangningsauktionerna drivs av primarmarknaderna. Savitt galler
auktioner i svenska, danska och finska aktier har O.N. forklarat att hans uppfattning &r
att oppnings- och stangningsauktioner &r nagot man erbjuder pa primarmarknaderna.
Né&r Burgundy startade erbjod Burgundy auktioner i konkurrens, men det var ingen bra

I6sning, s& man slutade.

Konkurrensverket har inte narmare redogjort for pa vilket satt den skriftliga
bevisningen i form av prislistor ger stod for att Nasdaq har hojt sina priser for
auktionshandel med 44 procent mellan sommaren 2010 och varen 2011, men uppgiften

har inte ifragasatts av Nasdaq och far godtas.

Liksom vid matchning av kop- och séljordrar fyller 6ppnings- och
stangningsauktionerna funktionen att astadkomma ett avslut i en transaktion.
Auktionerna utgor ett viktigt komplement till intradaghandeln satillvida att
positionerna stangs och handlarna slipper ha ordrar med osékert utfall som ligger kvar
pa handelsplatsen. Auktionshandeln ar en del av Nasdags tjansteutbud, Nasdaq erhaller
intakter fran auktionerna och det &r en del av handelsvolymerna pa respektive
handelsplats. Allt detta talar for att auktionshandeln ska inga i de relevanta

marknaderna.

Utredningen ger vid handen att ar 2010 férekom Gppnings- och stangningsauktioner i
huvudsak pa primarmarknaderna, alltsa pa de gamla borserna. Vidare har framgatt att
Nasdag, oaktat prispressen nedat pa handelsavgifterna i stort, kunde hoja priserna pa
auktionshandel. Fragan ar om dessa faktorer indikerar att auktionshandel utgjorde egna

marknader. Domstolen kan pa basis av den utredning som har lagts fram inte se att
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vare sig efterfragestrukturen eller andra faktorer av betydelse skiljer sig sa mycket att

auktioner ska anses ha utgjort egna marknader ar 2010.

Auktionerna ska darfor inga i de relevanta marknaderna.

6.3.11 Ingar tjanster for handel med dubbelnoterade aktier i utlandsk valuta?

6.3.11.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Tjanster for handel med en och samma aktie men i olika valutor ingar inte pa samma
relevanta produktmarknader. Nagra bolag ar noterade pa flera borser och kan da
handlas i olika valutor. Det finns fordelar for inhemska investerare att handla i den
inhemska valutan i jamforelse med att handla i en utlandsk valuta. Handel i en annan
valuta &n den inhemska innebar saval extra vaxlingskostnader, som extra kostnader for
clearing och avveckling, samt en viss valutarisk. Svenska investerare kan kanna
trygghet i att framtida betalningar sker i den inhemska valutan. Nordiska handlare
foredrar den nordiska handelsmodellen som avsl6jar handlares identitet.

Handel i olika valutor tillfredsstaller olika behov. Chi-X erbjuder till exempel handel i
Astra Zeneca i bade svenska kr och pund. Nokia handlas pa Stockholmsbérsen i
svenska kr till foljd av ett stort intresse bland svenska investerare. Detta tyder pa
begransad utbytbarhet mellan handeln i svenska kr och i andra valutor.
Konkurrensforhallandena for att erbjuda tjansten att handla med en dubbelnoterad
aktie i enbart den inhemska valutan och att erbjuda handel i enkelnoterade aktier &r
likartade. Det finns ocksa dubbelnoteringar som helt saknar betydelse for
konkurrenstrycket pa Nasdag. Till exempel &ar Stora Enso dubbelnoterat pa flera av
Nasdags borser. Vissa bolag som Ericsson ar dubbelnoterade pa en av Nasdags borser
och pa en bors utanfér Europa, men handel utanfér Europa ingar inte i den relevanta
marknaden. Handeln i dubbelnoterade aktier som andel av den totala aktiehandeln pa

Nasdags borser var ar 2010 liten. De konkurrenter som i forsta hand begransar
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Nasdags marknadsmakt ar de MTF:er som konkurrerar om de storre handelsvolymerna
pa Nasdags nordiska marknadsplatser. Dessa MTF:er ingar redan pa de relevanta
marknaderna. | den man andra marknadsplatser som LSE och Zurichborsen utévar ett
konkurrenstryck pa Nasdaq genom att erbjuda handel i andra valutor fér de
dubbelnoterade aktierna, ar detta konkurrenstryck mycket lagt i forhallande till
konkurrenstrycket fran MTF:erna och alltfor 1agt for att motivera att de relevanta
marknaderna ska utvidgas till att &ven omfatta handeln i dessa bolags aktier som sker i
brittiska pund eller schweizisk franc. | synnerhet har detta eventuella extra
konkurrenstryck en liten inverkan pa Nasdags enhetliga prissattning som framst
bestdms av de stora volymerna i de dvriga aktierna och av konkurrensen for handeln i
dessa Ovriga aktier. Att vardena i olika valutor av en dubbelnoterad aktie samvarierar
narmast perfekt, innebér inte att handeln som sker i olika valutor ingar pa samma

relevanta marknader.

6.3.11.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande. Dubbelnoterade aktier ska ingd i den relevanta
marknaden. Det finns en perfekt priskorrelation och det férekommer arbitragestrategier
mellan borserna. De ar alltsa utbytbara. Valutarisken &r betydelselos for aktérerna som
handlar pa dessa marknader. Den typiska kunden ar utomnordisk och for en engelsk

bank saknar det betydelse om den ska handla i franc eller kr.

6.3.11.3 Domstolens bedémning

Av RBB Economics sammanstéllning av data fran Thomson Reuters framgar att priset
pa en aktie som handlas pa olika handelsplatser forandras pa samma satt oavsett vilken
valuta aktien handlas i. Priskorrelationen har aven bekraftats genom forhoret med
P.B.. Konkurrensverket har inte haft nagra egentliga invandningar mot att sadan
perfekt priskorrelation &r vid handen. Som Nasdaq har papekat ar flertalet kunder

utomnordiska och ser det inte som nagot problem att handla i annan valuta.
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Konkurrensverket har aberopat viss skriftlig bevisning i denna del, bl.a. Burgundys
klagomal, Burgundys svar pa Konkurrensverkets alaggande om att tillhandahalla
information, sammanstallningar av data fran Fidessa, utdrag ur rapport fran
Finansmarknadsradet ar 2007 samt utdrag ur en rapport som Oxera uppréattat pa
uppdrag av Europeiska kommissionen ar 2011. Bevisningen tar dock inte sikte pa just

fragan om dubbelnoterade aktier.

Av forhoret med C.W. har framgatt att SEB:s kunder ar lokalfokuserade.
De flesta vill handla i lokal valuta och undvika valutarisk.

Av forhoret med M.H. har framgatt att BATS/Chi-X erbjuder vissa dubbelnoterade
aktier, utifran kundefterfragan. Det ar framst lokala kunder som handlar i svenska

kr. Det kan férekomma arbitrage mellan valutorna. Vissa bedriver handel i bada.

Handel i en viss aktie, men i olika valutor, tillgodoser i allt vasentligt samma
efterfradgan. Det kan finnas skillnader satillvida att en del svenska kunder foredrar att
handla i svenska kr. Dock forekommer arbitragehandel och det har framgatt att
priskorrelationen &r perfekt. Som Nasdaq har anfort & manga av kunderna
utomnordiska. Tjanster for handel med dubbelnoterade aktier ska darfor inga i de

relevanta produktmarknaderna.

6.3.12 Ingar handel i dolda orderbocker?

6.3.12.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Majoriteten av handeln i aktier pa en marknadsplats sker i transparenta orderbacker.
Tjanster for handel i transparenta orderbdcker ar inte utbytbara mot andra sétt att

handla med aktier. Det finns inget annat handelssétt som uppfyller de egenskaper som
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handel i transparenta orderbocker har. Dolda orderbdcker uppvisar forvisso vissa
likheter. A andra sidan skiljer sig denna handelstyp pé ett grundlaggande sétt fran den
handel som sker i transparenta orderbdcker som ju &r just transparenta. De relevanta

produktmarknaderna inkluderar endast tjanster for handel i transparenta orderbocker.

Det finns flera vésentliga skillnader mellan handel i transparenta och dolda
orderbdcker. Dessa skillnader innebar att de tillgodoser olika behov hos handlare och
investerare. Det finns ett undantag fran Mifids informationskrav fore handel i dold
orderbok. Till skillnad fran transparenta orderbdcker sa gar det i en dold orderbok inte
att se hur manga aktier som bjuds ut eller efterfragas till olika kurser. Innehallet i
orderboken &r alltsa dolt. Att innehallet ar dolt innebér att den som till exempel vill
kopa ett visst antal aktier till ett visst pris, inte kan se om det gar att fa ett omedelbart
avslut pa sin order i en dold orderbok, eftersom det inte gar att se om det finns séljare
av den efterfragade volymen till det efterfragade priset. Det ar forst efter det att ordern
skickats till den dolda orderboken som handlaren far veta om det fanns nagon saljare

till ratt pris och ratt volym.

Transparenta orderbdcker daremot, erbjuder en 6ppenhet och ger den som handlar en
visshet om vilka avslut som kan gdras och darmed en mojlighet till omedelbara avslut.
Avsaknaden av transparens i dolda orderbdcker &r dock en egenskap som kan ha
fordelar. Den som handlar behover inte blotta sina avsikter for andra, och kan
darigenom minska risken att andra aktorer utnyttjar den informationen och att kursen
paverkas. Vidare sa sker avslut i dolda orderbdcker till en kurs som ar i mitten av
spreaden i de transparenta orderbockerna. Detta innebar alltsa att bade kdpare och
saljare far en battre kurs dn om de skickat en aggressiv order till en orderbok och
tvingats acceptera radande kop- eller séljkurs. Trots detta ar handeln liten. Handeln i
dolda orderbdcker vad galler svenska, danska och finska aktier var mycket liten ar
2010 jamfort med handeln i transparenta orderbocker. Den forhallandevis lilla
omsattningen visar att likviditeten ar lagre och att det kan ta langre tid att fa till stand
Onskade afférer i en dold orderbok. En annan skillnad &r att handel i dolda orderbdcker

ibland staller krav pa en minsta orderstorlek. Nar Nasdaq lanserade sin dolda orderbok
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Nordic@mid i november 2010 hade denna ett krav pa minsta orderstorlek, till exempel
minst 50.000 euro for large-cap-aktier i Stockholm. Detta innebdr att den som skulle
handla med mindre ordrar inte ens var valkommen. | juni 2012 togs kravet bort, men i
stéllet infordes en regel att storre ordrar har prioritet framfor mindre ordrar, vilket gor
att det kan ta langre tid att fa en mindre order matchad. Eftersom handel i dolda
orderbdcker baseras pa kurser fran de transparenta orderbdckerna skulle dolda
orderbocker inte helt kunna ta éver handeln i transparenta orderbdcker. Vidare lanserar
borser dolda orderbdcker. Nasdaq lanserade dold orderbok trots sin stéllning gallande
handel i transparenta orderbocker. Deutsche Borse vill ta OTC-handel med hjélp av
dold orderbok. Nasdaq jamfor dolda orderbdcker med broker crossing networks
(BCN). Dolda orderbocker brukar ibland klumpas ihop med BCN under begreppet
”dark pools”, vilket indikerar att dessa tvd handelssétt ligger ndrmare varandra 4n

handel i transparenta orderbocker.

6.3.12.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Tjanster for handel i dolda orderbdcker ingar i den relevanta marknaden. Det
forekommer en hog grad av substitution och likheter vad galler handel i transparenta
och dolda orderbdcker, liksom for 6vrigt med OTC samt broker crossing networks
(BCN). Gemensamt for handel i transparenta orderbdcker, dolda orderbdcker och
handel utanfor orderbdcker &r att det rér sig om kontinuerlig handel samt att den
forhaller sig till ett referenspris, dvs. aktiekursen i den transparenta orderboken. Nar
det galler OTC och dolda orderbdcker sa syns emellertid inte pris eller orderboken.
Forordningen Mifid 600/2014 om marknaden for finansiella instrument innehaller en
begransning av hur mycket av handeln som far ga genom de dolda orderbdckerna. Pa
marknaden finns en oro att en del av handeln i dolda orderbdcker ska tvingas tillbaka
till transparenta handelssatt. Fordelar med att handla i dold orderbok &r att man &r
séker for hogfrekvenshandlare samt att handeln ofta sker direkt till referenspriset och
att man darmed slipper betala for spreaden. Volymen i dolda orderbdcker har 6kat och
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borserna har anpassat sig till det. Likviditeten ror alltsa pa sig och det foreligger
substitution mellan handelssatten. Om man har en storre order sa delar man upp den pa
borsen, OTC, darkpool osv. Det gor man for att uppna det basta priset vilket man

hoppas pa att fa genom att anvanda en mix av handelsséatten.

6.3.12.3 Domstolens beddémning

Av den muntliga bevisningen har framkommit foljande. B.L. har uppgett att i de dolda
orderbdckerna (darkpools) férekommer stérre ordrar. Syftet med darkpools var att
effektivisera manuell handel, fran telefonhandel till att hitta en matchning i darkpool.
Det &r svart att saga om tjansterna darkpool och transparenta orderbocker
konkurrerade. Det utgér mer ett komplement &n en konkurrent till den

“ljusa” marknaden. S.S. har uppgett att darkpools inte riktigt var igdng ar 2010. Av
den elektroniska handeln var en ytterst liten del i darkpools. A.B. har gett motsvarande
bild savitt géller handeln i darkpools pa Osloborsen ar 2010. M.H. har uppgett att for
Chi-X del var det framst storre affarer som gick i ”dark order books”, och att det
anviindes nir man inte ville paverka kursen. Han &r av uppfattningen att det var fraga
om ca 2,5 procent av handeln ar 2010. B.S. har uppgett att handel i darkpools
konkurrerade med Nasdag. C.W. har uppgett att SEB handlade i darkpools om kunden
uttryckligen begarde det eller om det var fraga om algoritmhandel. SEB skulle inte ha

bytt till darkpools om MTF:erna hade hojt priset med 5-10 procent.

Nasdaq har aberopat viss skriftlig bevisning och gjort géllande att handeln i dolda
orderbdcker har dkat. Bevisningen galler aren 2013-2016 och kan inte leda till nagra

slutsatser om situationen pa marknaderna ar 2010.

Inte heller RBB Economics analys och forhoret med P.B. har gett nagon mer

konkret information savitt galler handel i transparenta respektive dolda orderbocker.
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Handel i saval transparenta som dolda orderbdcker erbjuds av bade reglerade

handelsplatser som t.ex. Nasdag, och av MFT:er.

Vid prévningen av BATS forvérv av Chi-X gjordes vissa uttalanden, i det fallet
rorande skillnaderna mellan handel i transparenta respektive dolda orderbdcker. Valet
mellan transparenta respektive dolda orderbocker verkade ske utifran vilken slags
handel det var fragan om och vilka krav kunderna stéllde. Gransen mellan transparenta
respektive dolda orderbdcker var nagot flytande, men handel i transparenta
orderbdcker pa en bors stod i ett narmare konkurrensforhallande till andra som erbjod
handel i transparenta orderbdcker &n vad som var fallet med dolda orderbocker. Handel
i dolda orderbdcker ansags darfor inte utdva ett vasentligt konkurrenstryck pa handel i

transparenta orderbdcker, utom i vissa fall.

Den muntliga bevisningen har gett starkt stod for att handel i dolda orderbocker ar
2010 skedde utifran andra 6vervaganden &n transparent handel. Det var framst fraga
om storre ordrar nar man ville undvika kurspaverkan. Dessutom hade inte de dolda

orderbdckerna vid den tiden tagit sa mycket av handeln.

Sammantaget ska handel i dolda orderbdcker inte ingd i de relevanta marknaderna.

6.3.13 Ingar handel utanfor handelsplatserna (OTC, BCN m.m.)?

6.3.13.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Handel utanfor marknadsplatser ar inte tjanster i samma handelsled som transparent
orderbokshandel. I skalen till Mifid, punkten 53, papekas att transaktioner pa OTC-
basis utmarker sig bland annat genom att de utférs ad-hoc och oregelbundet gentemot
stora motparter och inom ramen for ett affarsforhallande som i sig kdnnetecknas av
affarer som ar storre an den normala orderstorleken pa marknaden. Artikel 39 d och

42.1 i Mifid staller sarskilda krav pa reglerade marknader. De ska upprétta



66

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

overskadliga, icke skonsmassiga regler for en rattvis och valordnad handel och ge
tilltrade baserat pa objektiva och icke-diskriminerande regler. Nagra sadana krav stalls
inte pa banker som driver till exempel ett BCN eller som matchar en kop- och saljorder
manuellt internt. Vid utférande av handel at investerare maste vardepappersforetag,
sasom en bank eller maklare, sérskilt informera och fa uttryckligt godkannande fran
sina kunder innan de handlar pa kundens order utanfor marknadsplatser, vilket framgar
av artikel 21.3 Mifid. Nagon sadant uttryckligt godkannande kréavs inte om kundordern
genomfors pa en reglerad marknadsplats. Artikel 22.2 Mifid staller krav pa méaklare
och banker om att en limiterad order avseende aktier som ar upptagna till handel pa en
reglerad marknad, sdsom en képorder med ett angivet maxpris, som inte utfors direkt,
omedelbart offentliggors och gors latt tillganglig for 6vriga marknadsaktorer, savida

inte kunden gett uttryckliga instruktioner om nagot annat.

Handel i BCN ingar inte i de relevanta marknaderna. Ett BCN ér ett elektroniskt
system som en bank kan ha for sina egna kunder och som framst syftar till att matcha
de egna kundernas ordrar, antingen mot varandra eller mot det egna lagret. Det
forekommer endast i liten utstrackning att banker eller maklare handlar i andra bankers
BCN och detta ar saledes inte en tjanst som i regel erbjuds pa samma niva som handel
i transparenta orderbdcker. Aven om en bank skulle erbjuda andra att handla i sitt
BCN, ingar inte handeln i den relevanta marknaden av flera andra skal. Det foreligger
skillnad i transparens. Liksom i dolda orderbtcker kan den som handlar i BCN inte se
vilka avslut som gér att gora innan en order skickas in. Begreppet ”dark pools”
anvands ofta for att beteckna bade dolda orderbdcker och BCN. Det ar da mindre risk
att andra utnyttjar information och att kursen paverkas. Det finns ocksa en skillnad i
tilltrade. En méklare eller bank som har ett BCN bestammer dock sjalv om —och i sa
fall vilka — andra banker eller andra aktérer som far ansluta sig. Det &r alltsa inte ens
sakert att nar en bank anda valjer att 6ppna sitt BCN for andra, det ar tillgangligt for
den aktor som soker ett alternativ till en marknadsplats. Hogfrekvenshandlare handlar
inte i BCN. Vidare finns skillnader i regler for handel. BCN har inte samma krav som
marknadsplatser pa att regler tillampas pa likformigt sétt.
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SI (Systematisk internhandel) ingar inte heller i de relevanta marknaderna. En
systematisk internhandlare ar ett vardepappersinstitut, exempelvis en bank, som pa ett
organiserat, frekvent och systematiskt sétt handlar for egen rakning genom att utféra
kundorder utanfor en reglerad marknad eller en handelsplattform. Detta erbjuds inte
som en tjanst i samma handelsled som den relevanta marknaden. Det foreligger viss
transparens fore handel (enligt Mifid, artikel 27), men den &r begrénsad jamfért med
handel i transparenta orderbdcker. Systematiska internhandlare ska enligt Mifid
offentliggora fasta bud for de aktier de ar systematiska internhandlare for.
Skyldigheten géller inte for handel i storre transaktioner. Handel i egen bok ar en
annan affarsmodell &n att makla affarer. Banken tar en risk. Systematisk internhandel
ar ovanligt for handel i svenska, danska och finska aktier. Handel i egen bok
forekommer men rapporteras som annan typ av handel, till exempel som nagon annan
form av OTC-handel.

Manuell handel ingar inte pa de relevanta marknaderna. Genom sin kundbas och sina
kontaktnat erbjuder maklare stora kunder och institutioner att hitta motparter till stora
affarer. Méaklare koper alltsa inte ndgon matchningstjanst, utan skapar matchningar
sjalva. Det ar alltsa inte heller har fraga om nagon tjanst som bjuds ut i samma
handelsled som handel i transparenta orderbdcker. Antingen kan kdpare och séljare
hitta varandra direkt eller genom en maklare pa traditionellt vis. Maklaren matchar da
ordrarna via telefonkontakter eller fysiska méten. Manuellt mékleri avser foretradesvis
mycket stora affarer. Det kan vara svart hitta motsvarande volymer pa
marknadsplatser. Och om den finns sa skulle risken for informationslackage och
kurspaverkan gora det svart att handla pd marknadsplatser. Manuell handel férekom
aven ndr borserna hade monopol och &r inte bunden till borsens oppettider. Det rader
inte samma transparens for de inblandade akt6rerna som pa en marknadsplats dar alla

kan se vad som bjuds ut och efterfragas och till vilket pris.

Handel som rapporterats som ~on-exchange, off-book” ingar inte pa den relevanta
marknaden. ”On-exchange, off-book” handel utgér inte ett sarskilt sétt att matcha

affarer. ”On-exchange” kan leda tanken fel i detta sammanhang. Handel som
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rapporteras som ~on-exchange, off-book” har matchats utanfér marknadsplatser.

Typiskt sett ror det sig om intern matchning av kundordrar hos en bank eller mellan

tva maklare pa traditionellt vis. Det utgor en form av rapporteringstjanst snarare dn en

matchningstjanst. Vidare galler andra avgifter for rapporteringstjanst an for

handelstjansterna. Av Nasdags prislistor fran 2008-2012 framgar att Nasdagq tog ut

sérskilda avgifter for rapportering av affarer utanfér orderboken och att dessa skiljde

sig nagot fran avgifterna for handel i orderbok. Fran december 2009 erbjod Burgundy

gratis rapportering “on-exchange”. Marknadsplatserna sjédlva ser fraimst andra

marknadsplatser som sina konkurrenter.

En gemensam namnare for handeln utanfér marknadsplatser ar att det ofta ror sig om

handel i stora poster. Tabellen visar handelsomséttning och antal avslut under perioden

1 juli 2010 till och med 30 juni 2011, utifran data fran Fidessa:
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PMT 7000-15

Utanfor orderbocker (Off-book™ + Transparenta orderbocker ("Lit” + | Skill-
”S1”) ”Auction”) nad
order-
Omsétt- Antal Genom- Omsatt- Antal Genom- St? rlek
ning affarer snittlig ning affarer snittlig ganger
order- order-
storlek storlek
Svenska 1.289.200 | 2.191.348 | 588.314 3.709.650 | 49.121.18 | 75.520 7,8
OMXS30 MSEK SEK MSEK 6 SEK
Danska 434.410 1.220.855 | 355.824 687.880 10.968.66 | 62.713 5,7
OMXC20 MDKK DKK MDKK 0 DKK
Finska 86.280 1.288.951 | 66.938 171.040 24.815.97 | 6.892 9,7
OMXH25 MEUR EUR MEUR 2 EUR

6.3.13.2 Nasdag

Nasdaq har anfért i huvudsak vad som redovisats i avsnitt 6.3.12.
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6.3.13.3 Domstolens bedémning

Av den muntliga bevisningen har foljande framgatt.

A.B. har uppgett att med OTC avses (savitt galler Osloborsen) bade stora ordrar
som hanteras per telefon och BCN. Det ar sadant som gar utanfor de elektroniska

orderbdckerna.

S.S. har uppgett att nér Carnegie matchade manuellt var det enligt respektive
marknadsplats regelverk. Det ar da fraga om kunder som Carnegie kanner. Carnegie
agerar da utifran kunskaper om vilka kunder som koper och saljer vissa aktier.
Courtagen ar ocksa hogre. Affarerna rapporteras sedan in till borsen. BCN ar istallet
de stora bankernas egna dolda orderbocker. Det &r da inte fraga om manuell handel

utan handeln sker via en smart order router.

M.N. har uppgett att BCN ar nar man handlar pa en plats men offentliggor affaren pa
ett annat stalle. Man maste da visa hur manga aktier man képt och till vilket pris.
Enligt M.N. drar handel OTC och via BCN likviditet fran marknadsplatserna, och
konkurrerar darfor med dessa.

Av forhoéren med S.S. och M.N. har framgatt att manuellt makleri gar till pa annat satt
an handel pa en handelsplats. Det kan vara fradga om att ringa till olika kunder for att
leta séljare eller kopare av ett visst vardepapper, for att astadkomma en affar. Ett
sadant tillvagagangssatt kan motiveras av att aktien ar mindre likvid, eller att man vill

undvika kurspéaverkan.

Att OTC-handel anvands for att undvika att flytta kurserna pa den

transparenta marknaden har bekraftats genom férhoret med B.L..

C.U.D., B.L. och M.H. har uppgett att OTC-handeln inte paverkade de etablerade
bdrsernas prisbild. Anledningen var att det var
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svart for utomstaende att ha nagon uppfattning om vilka priser som togs ut for sadan
handel.

B.S. har uppgett att OTC var nar tva banker handlade med varandra pa telefon, och
rapporterade till handelsplatsen efterat. Sadan handel motsvarade 30-40 procent av
den nordiska handeln runt ar 2010. Vid BCN é&r det fraga om att en privat kund
skickar in en order till en bank eller maklare som handlar i sin egen bok.
Transaktionen kommer aldrig till bérsen. Det liknar market making och banken sétter

kop- och forsaljningspriser till kunden.

C.U.D. har uppgett att vid BCN-handel anvédnde man ofta Nasdags kurser som
referenspris. Han har &ven uppgett att Swedbank hade en preferens for transparent

handel.

Nasdaq har som skriftlig bevisning aberopat ett utdrag fran Oslobdrsens hemsida
(Strategi Oslo Bors VPS 2015-2017), samt en av sina interna handlingar. Av den
sistnamnda handlingen framgar att Nasdaq ar 2013 jamférde marknadsandelar saval
for transparent handel som for OTC, ”dark venues” och systematisk internhandel.
Nasdaq har dven aberopat utlatande fran RBB Economics. Dar anges bl.a. att order
som matchas utanfor handelsplatserna innebér att handelsplatserna férlorar omséttning
varfor det ar fraga om konkurrens. Data fran Thomson Reuters ger enligt RBB
Economics vid handen att handeln utanfér marknadsplatser i Europa ar 2010 uppgick
till 37 procent av den totala handeln i aktier. Det gallde sarskilt handel i danska aktier,
dar OTC-handeln var annu hogre. Den sistnamnda uppgiften far stod av vad som

framkommit genom forhoret med B.S..

Sammanfattningsvis forekom ar 2010 handel i varierande former utanfor reglerade
handelsplatser och MTF:er. Ett problem &r att de termer som anvands for att beskriva
sadan handel, framst OTC och off-book, inte verkar ha ett entydigt innehall. Det
innebar att det kan vara svart att gora sig en uppfattning om vad som avses nar de

anvands i olika sammanhang. Konkurrensverket har delat upp handeln utanfor
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handelsplatser pa BCN, SI och manuellt méakleri. Efter att en transaktion har
genomforts genom BCN, Sl eller manuellt makleri rapporteras den till handelsplatsen

(som alltsa kan vara en reglerad marknad eller en MTF).

Domstolen tar i det féljande stéllning till om handel utanfér handelsplatser ar 2010 var

utbytbart med handel som skedde pa handelsplatser i transparenta orderbdcker.

En viktig inledande utgangspunkt &r att den rattsliga regleringen ar 2010 skiljde sig at
for olika slags vardepappershandel, pa det satt som Konkurrensverket har gjort
géllande. Sarskilda regler gallde for de reglerade marknaderna (avdelning Il i Mifid-
direktivet), flertalet bestammelser reglerade specifikt MTF:ernas verksamhet (se bl.a.
Mifid artiklarna 14, 26, 29 och 30) och vissa andra regler gallde fér systematisk
internhandel (framst Mifid artikel 27). Som Konkurrensverket har papekat foreskrev
inte Mifid en obligatorisk tillampning av informationskraven fére handel pa

transaktioner som utférdes pad OTC-basis.

Som tidigare ndmnts har OTC-handel ansetts ligga utanfor de relevanta marknaderna i
Kommissionens beslut i Deutsche Borse ar 2012. Kommissionen noterade att handel
pa reglerade marknader och MTF:er kunde skiljas frdn OTC pa grund av olika
egenskaper. Overvigandena att handla OTC verkade styras av faktorer som storleken
pa affaren, sarskilda kundénskemal och likviditetsaspekter. Till exempel kunde man
handla OTC om likviditeten pa borsen var otillracklig, eller for att undvika
marknadspaverkan vid stora affarer. Samtidigt framholl Kommissionen att den exakta
produktmarknadsdefinitionen kunde lamnas 6ppen eftersom koncentrationen [i den
delen, domstolens anmérkning] inte gav upphov till konkurrensproblem oavsett om
OTC ingick eller inte.

Inga definitiva slutsatser drogs savitt gallde OTC-handel vid de prévningar av
koncentrationer mellan bérser och andra handelsplatser som gjordes i Storbritannien
aren 2010 och 2011. Men det gjordes vissa uttalanden rérande handel on-book

respektive off-book i LSE/Turquoise. Handel off-book tenderade att ske pa andra sétt,
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och, sarskilt nar det gallde OTC-handel, utifran andra 6vervaganden an handel on-
book. OTC anvéndes ofta for valdigt stora transaktioner dar det fanns risk att priset pa
aktien skulle paverkas vid handel on-book. Handel off-book anséags ske inom och
mellan méklare medan borser och MTF:er fungerade som mellanled vid handel on-
book.

Den sammanstéllning av data som Konkurrensverket har aberopat visar att handel
utanfor handelsplatserna runt ar 2010 framst anvandes nar det var fraga om stora
ordrar. Den genomsnittliga orderstorleken var ca 6-10 ganger storre an vid transparent
handel. Att handel utanfor marknadsplatserna framst var aktuellt vid stora ordrar har

bekraftats av de uppgifter som framkommit genom férhéren med B.L. och S.S..

Det har ocksa framgatt att handel OTC, via BCN och Sl inte &r nagot som &r
tillgangligt for alla och envar, utan det kréavs att den som erbjuder sadan handel ger

kunden tillgang till tjansterna ifraga.

Av den bevisning som har lagts fram har framgatt att det finns skillnader mellan

manuellt makleri, BCN och SI. Dessa handelsformer behandlas darfor var for sig.

Patent- och marknadsdomstolen bedomer att efterfragestrukturen ser annorlunda ut for
manuellt mékleri &n for handel i transparenta orderbocker. Det &r helt olika aktorer
som erbjuder tjansterna. Vid handel pa reglerade marknader och MTF:er efterfragas en
elektronisk matchningstjanst i en transparent orderbok, och sddan handel erbjuds av
borser och MTF:er. Vid manuellt makleri efterfragas istallet personlig service. Sadana
tjanster tillhandahalls inte av borser och MTF:er utan av banker eller maklare som har
kontaktnat och vet vilka kunder som vill kopa eller sélja vissa aktier. Det ar da ofta
fraga om storre poster dar kunderna vill undvika att en storre affar leder till
kurspaverkan. Men det kan ocksa vara fraga om aktier som inte handlas i nagon st6rre
omfattning (Iag likviditet). Courtagen forefaller vara hogre och handeln sker utan att

vare sig hogfrekvenshandlare eller marknaden i stort far mojlighet att delta.
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Vid handel via BCN framstar det som att inslaget av personlig service & mindre an vid
manuellt mékleri. BCN-handel &r ofta elektronisk. Liksom vid manuellt mékleri finns
vissa inslag av att kunna astadkomma handel i aktier med lag likviditet och att undvika
kurspaverkan. Men for kunden kan handel via BCN ofta framsta som likvardigt med
att handla i transparenta orderbdcker. Skillnaden ligger frdmst i avsaknaden av
regulatorisk kontroll, pa det satt som kannetecknar reglerade marknader och MTF:er,
som maste ge tilltrade pa icke-diskriminerande villkor. Handel via BCN &r endast
tillgangligt for de kunder som banker och méklare erbjuder sddana tjanster. Inget har
framkommit som ger skél att ifragasatta vad Konkurrensverket har sagt om att det
endast i liten utstrackning férekommer att banker eller méklare handlar i andra bankers
BCN, samt att hogfrekvenshandlare och market makers inte slapps in i sddana natverk.
Konkurrensverkets standpunkt far ocksa stod av en handling fran april 2010 som IMA
(Investment Management Association) skrivit som svar pa en férfragan fran EU-
organet CESR. Liksom vid manuellt makleri tillhandahalls tjansterna av en annan
kategori foretag (banker och méklare) an de som erbjuder handel pa reglerade

marknader och MTF:er.

Den muntliga bevisningen har inte gett nagra tydliga indikationer savitt galler
systematisk internhandel (SI). SI framstar som en ganska ovanlig foreteelse nar det
galler handel med nordiska aktier ar 2010, vilket bekraftas av en rapport publicerad i
april 2010 fran EU-organet CESR (Committee of European Securities Regulators). Det
fanns da bara tio sddana foretag i EU. Inget har upplysts om att det skulle ha
forekommit sadana foretag som erbjod tjanster for handel med nordiska aktier i nagon

omfattning.

Domstolen ser ingen anledning att ifragasatta vad Konkurrensverket har gjort géllande
om handel som rapporteras som “on-exchange, off-book”. Den fortsatta bedomningen
utgar darfor fran att det ror sig om ordrar som har matchats utanfor handelsplatser, t.ex.
intern matchning av kundordrar hos en bank eller mellan tva méklare pa traditionellt

vis, och dérefter rapporteras till handelsplatsen. Resonemangen kring manuellt makleri
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och BCN giller ddrmed ocksé for handel som rapporteras som on-exchange, off-
book”.

Sammantaget efterfragades ar 2010 handel genom manuellt mékleri och BCN av en
avgransad kundgrupp, framst de som 0nskade genomfora storre ordrar eller handla
med illikvida aktier. Tjansterna erbjods av méklare och banker och inte av borserna
och MFT:erna inom ramen for deras tjanster for handel i transparenta orderbdcker.
Syftet med manuellt makleri och BCN (forutom att dstadkomma affarer) var ocksa att
undvika kurspaverkan, eller att astadkomma affarer i illikvida aktier. Handeln skedde
utan att hégfrekvenshandlare och market makers hade tillgang till kop- och séljordrar,
och affarerna rapporterades till handelsplatsen efter att de genomforts. Tjansterna
riktade sig darmed till en mindre utvald kundgrupp som efterfragade tjanster med
delvis andra egenskaper an handel i transparenta orderbdcker pa reglerade marknader
eller MTF:er. Motsatsvis var det bara pa reglerade marknader och MTF:erna som alla
aktorer, innefattande hogfrekvenshandlare och market maker, kunde métas. De
regulatoriska kraven innebar att reglerade marknader och MTF:er maste ge tilltrade pa
icke-diskriminerande villkor, och medftrde ocksa vissa andra skillnader.
Efterfragestrukturen skiljde sig at och handeln genom manuellt makleri och BCN
ingick darfor inte i samma relevanta marknad som handel i transparenta orderbdcker. —
Savitt galler SI saknas indikationer pa att sddan handel utévade nagot konkurrenstryck
ar 2010 i forhallande till tjanster for handel i transparenta orderbdcker med nordiska
aktier.

6.3.14 Finns det ett problem med dubbelrédkning av OTC-handel?

Den skriftliga bevisningen ger i och for sig stod for att det ar svart att kvantifiera OTC-
handeln till foljd av olika slags dubbelrakning. Fragan saknar dock betydelse for
utgangen eftersom domstolen har kommit fram till att OTC-handel (manuellt mékleri

och BCN) inte ingar i de relevanta produktmarknaderna.
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6.3.15 Ingar inkopplingstjanster, samlokaliseringstjanster och forséljning av
marknadsdata?

6.3.15.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Inkopplingstjanster, samlokalisering och marknadsdata utgor en integrerad del av
marknadsplatsernas erbjudande. VVad galler inkopplingstjansterna maste handlarens
handelsdator anslutas till marknadsplatsens matchningsdator for att handel
dverhuvudtaget ska kunna ske. Anslutning till en marknadsplats kan ske pa distans
men vissa handlare har intresse av att placera sina handelsdatorer sa nara
marknadsplatsens matchningsdator som mojligt, i syfte att minska den tid det tar for
informationen att fardas dem emellan. Marknadsplatser erbjuder darfor
samlokalisering, det vill sdga mojlighet att placera handelsdatorer i samma rum eller i
samma byggnad som marknadsplatsen. Darigenom forvissas handlaren om lag latens i
kommunikationen med marknadsplatsen. Marknadsdata i realtid &r en tjanst som
marknadsplatserna séljer dels till foretag som handlar med aktier, dels till féretag som
foradlar och vidareséljer datan, som till exempel Thomson Reuters. Marknadsdata
hérror saledes alltid fran marknadsplatsen, d&ven om den kan foradlas och saljas vidare
av en tredje part. Nasdag, liksom de 6vriga reglerade marknaderna, tog och tar betalt
for de beskrivna kringtjansterna och de utgor en intéktskélla for dessa aktorer.

6.3.15.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Samlokaliseringstjanster, inkopplingstjanster och férséljning av marknadsdata ska
enligt tidigare praxis utgora egna marknader. En tjanst for finansiell samlokalisering &ar
nagot annat &n en tjanst for handel i aktier. Det kan dven vara andra aktorer an borsen
som tillhandahaller tjansten. Av en av Burgundys klagomalsskrifter framgar att det ror

sig om tva olika marknader. De olika synsatten pa marknaderna betréaffande
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samlokalisering far betydelse for missbrukspastaendet. Enligt Nasdags syn blir fragan i
malet om Nasdaq maste tillhandahalla tjansten finansiell samlokalisering till sin
konkurrent pa nerstromsmarknaden/ aktiehandelsmarknaden. Enligt
Konkurrensverkets uppfattning finns det dels en uppstrémsmarknad for en vanlig
datorhallstjénst, dels en marknad dar tjanster for handel i aktier och finansiell
samlokalisering ingar tillsammans. Det innebar att det Burgundy ville ha var att fa del
av en del av Nasdags tjanst pa den marknad déar Burgundy konkurrerar med Nasdag,
vilket ar uteslutet. Det behover inte vara den aktor som tillhandahaller tjansten for
handel i aktier som tillhandahaller inkopplingstjanster. Dessa kan kdpas av en
natverksleverantor eller nagon annan. Det ar olika aktdrer och kunder som ar
verksamma pa marknaden for forséljning av marknadsdata. De som kdper

marknadsdata &r inte nddvandigtvis de som handlar pa borsen.

6.3.15.3 Domstolens bedémning

Patent- och marknadsdomstolen behandlar forst inkopplingstjanster.

Konkurrensverket har aberopat skriftlig bevisning i form av prislistor fran Nasdaq
OMX Nordic och BATS, dar det framgar att foretagen tar betalt for konnektivitet (eller

med andra ord inkopplingstjanster).

En handlare maste koppla upp sin handelsdator mot handelsplatsens matchningsdator
oavsett om handlaren ar samlokaliserad eller handlar pa distans. Handelsplatserna tar
ut avgifter for dessa inkopplingstjanster. Inkopplingstjanster framstar som
ofrankomliga vid tjanster for handel med aktier. Med detta sagt kan konstateras att
inkopplingstjanster i princip kan erbjudas av handelsplatsen sjalv eller av en extern
leverantor. Det har ocksa funnits vara fallet vid Kommissionens provning av
samgaendet mellan Deutsche Bérse och NYSE Euronext (punkt 190). Men den externa
leverantéren maste i sa fall ha natt en 6verenskommelse med handelsplatsen om att
kunna erbjuda inkopplingstjansten, pa motsvarande sétt som Verizon kunde erbjuda
natverkstjansten Verizon Financial Network (VFN) till f6ljd av outsourcingavtalet med
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Nasdag. Genom VFN kunde Nasdags medlemmar ansluta sig till Nasdag. Sadana
externa leverantorer fungerar alltsa i realiteten som underleverantorer snarare an att
utgora ett sjalvstandigt handelsled for inkopplingstjanster. Utredningen i malet ger inte

stod for annat &n att inkopplingstjanster ska inga i de relevanta produktmarknaderna.

Patent- och marknadsdomstolen tar sedan stallning till om samlokalisering ska inga i

de relevanta produktmarknaderna.

Det ar riktigt, som Nasdaq har anfort, att samlokalisering uppgavs utgdra egna
marknader nar Deutsche Borse och NYSE Euronext ar 2012 anmalde sina avsikter att
ga samman. Kommissionen lamnade dock marknadsdefinitionen dppen i beslutet (se
punkten 180). Kommissionen skrev att utredningen indikerade att om kunderna ville
ha tillgang till tjansterna var de i allmanhet kunder hos bade Deutsche Borse och
NYSE Euronext. Det pekade i riktningen att deras erbjudanden inte var utbytbara och
att det var komplementara erbjudanden ur efterfragesynpunkt. Det verkade som att
samlokalisering var forknippat med varje handelsplats (venue specific) och inte
utbytbart (punkten 187).

Vad géller samlokalisering har Konkurrensverket aberopat skriftlig bevisning av vilken

framgar att sddana tjanster erbjods av reglerade marknader (alltsa borser) och MFT:er.

Flera av vittnena har ocksa uttalat sig om samlokalisering. En svarighet vid
bevisvarderingen ar att vittnena uttalar sig om ett svaréverblickbart begrepp dar det
inte ar entydigt vad som avses. Parterna har ocksa i viss utstrackning anvant begreppet
i olika mening. Alltjamt har forhoren med bl.a. F.S., tidigare ORC Group, A.G.,
tidigare ORC Group, och M.S. klarlagt att samlokalisering var nagot som
latenskansliga kunder efterfragade. B.L. har forklarat att market makers vill placera sin
handelsutrustning sa nara som mojligt de aktier de handlar med. Dessa uppgifter har
bekraftats genom forhdret med A.B.
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Konkurrensverket har lagt fram bevisning om att Nasdags intékter fran
samlokaliseringstjanster och marknadsdata har 6kat 6ver aren och att prishojningen av
dessa tjanster har i stor utstrackning kunnat ske utan forséljningstapp. Det ar framst
fraga om skriftlig bevisning. Svaren pa en fraga i Konkurrensverkets enkat har inte
klarlagt hur det forholl sig med detta. Interna handlingar fran Nasdaq visar dock att
intakterna fran samlokalisering 6kade stadigt under perioden augusti 2009 till och med
maj 2011.

Patent- och marknadsdomstolen finner att samlokaliseringstjanster erbjuds av borserna
och MTF:erna sjalva och &r helt integrerade med deras kunderbjudanden. Vad som
skulle kunna tala for att det ar fraga om separata marknader &r att endast de
latenskansliga kunderna efterfragar samlokalisering. Motsatsvis har de icke-
latenskansliga kunderna sin handelsutrustning i egna lokaler och efterfragar endast
natverkskoppling till matchningsdatorerna. Att kunderna efterfragar olika
servicenivaer nar de koper tjanster for handel med aktier i transparenta orderbdcker
behover dock inte innebéra att det ar fraga om olika marknader. Samlokalisering
framstar narmast som en viss typ av inkopplingstjanst med vissa egenskaper som ar
attraktiva. Det finns inga indikationer pa att tjanster for latenskanslig handel utgér egna
separata produktmarknader som kan skiljas fran tjanster for icke-latenskanslig handel.

Samlokalisering ska darfor inga i de relevanta produktmarknaderna.

Patent- och marknadsdomstolen tar darefter stallning till om marknadsdata ingar i de

relevanta produktmarknaderna.

Nar det géaller marknadsdata har det genom den muntliga bevisningen (bl.a. forhoren
med T.G., A.B., M.H. och O.N.) framgatt att en nyetablerad aktor inte kan ta betalt for
marknadsdata. Det ar forst nar handeln pa en handelsplats har nétt en slags kritisk
massa som marknadsdata har ett varde och gar att sélja. Vid OFT:s prévning av LSE:s
forvarv av Turquoise konstaterades ocksa att Turquoise erbjod marknadsdata gratis
medan LSE tog betalt.
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C.U.D. har uppgett att priserna for marknadsdata har stigit samtidigt som priserna
for handel har sjunkit. Nagon mer systematisk analys av detta har inte presenterats

av nagon av parterna.

Kommissionen fann i Deutsche Borse (punkterna 136-137) att tillhandahallande av
marknadsdata hade utvecklats till en egen affarsverksamhet. En ytterligare

segmentering i flera olika marknader gjordes dessutom.

Awven vid OFT:s prévning av LSE:s forvarv av Turquoise definierades en separat
marknad for marknadsdata (se punkterna 39-44).

Det har ocksd, bl.a. genom Finansmarknadsradets rapport fran 2007, klarlagts att
marknadsdata séljs inte bara till de som kdper tjanster for handel med aktier, utan &ven

till andra kunder sdsom Thomson Reuters, samt till andra intressenter.

Sammantaget framstar det som att efterfragan pa marknadsdata delvis emanerar fran de
kunder som efterfragar tjanster for handel med aktier, men delvis ocksa fran andra
kunder. Efterfragan ar inte heller likformigt kopplad till tjanster for handel med aktier i
transparenta orderbdcker i stort. Enbart de reglerade marknader eller MTF:er som ér
tillrackligt stora kan ta betalt for marknadsdata. Tidigare provningar har lett till
slutsatsen att marknadsdata erbjuds pa en eller flera separata produktmarknader. Allt
detta pekar tydligt mot att marknadsdata erbjuds pa nagon annan produktmarknad an
tjanster for handel med aktier. Nagon utredning som skulle kunna omkullkasta dessa
slutsatser har inte lagts fram. Marknadsdata ska darfor inte anses inga i de relevanta

produktmarknaderna.

6.3.16 Slutsatser om relevanta produktmarknader

Domstolen paminner om de fundamentala svarigheter som &r forenade med att gora en
traditionell marknadsavgransning pa en marknad som kannetecknas av starka

natverkseffekter. Sammantaget anser domstolen att de relevanta produktmarknaderna
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kan definieras i allt vasentligt pa det satt som Konkurrensverket gjort géllande,
namligen tjanster for handel med svenska, danska och finska aktier som handlas i
transparenta orderbdcker och kringtjanster knutna till denna handel. I marknaderna
ingar handel med dubbelnoterade aktier i olika valutor. | marknaderna ingar inte
forsaljning av marknadsdata.

6.4 Relevant geografisk marknad

Av praxis framgar att den geografiska marknaden utgérs av det omrade inom vilket
produkten saluférs och dar konkurrensforhallandena ar tillrackligt enhetliga for att man
ska kunna bedéma verkan av det berdrda foretagets ekonomiska styrka (mal 27/76
United Brands mot kommissionen, EU:C:1978:22, punkt 11). Kommissionen har i sitt
tillkannagivande om definitionen av relevant marknad (punkten 8) angett att den
geografiska marknaden omfattar det omrade inom vilket de berorda foretagen
tillhandahaller de relevanta produkterna eller tjansterna, inom vilket
konkurrensvillkoren ér tillrackligt likartade och vilket kan skiljas fran angransande
geografiska omraden framfor allt pa grund av vasentliga skillnader i

konkurrensvillkoren.

Enligt Konkurrensverket omfattar den relevanta geografiska marknaden hela EU samt
Island, Norge och Lichtenstein. Konkurrensverket har har sarskilt hanvisat till att det
finns ett gemensamt rattsligt regelverk inom EU genom Mifid-direktivet. Samtidigt har
man papekat att skillnader i regelverk och i tidszoner gor att den geografiska
marknaden inte ar global. Handeln &r koncentrerad till Stockholm och London, aven

om det férekommer handel dven i andra EU-lander.

Patent- och marknadsdomstolen — som far konstatera att Nasdaq inte har haft nagra
invandningar i denna del — anser att Konkurrensverkets geografiska

marknadsavgransning framstar som korrekt och ska tillampas vid prévningen av malet.
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6.5 Har Nasdaq haft en dominerande stéllning?

6.5.1 Rattsliga utgangspunkter for dominanshedémningen

Med en sadan dominerande stallning som avses i artikel 102 FEUF forstas att ett
foretag har en sddan ekonomisk maktstallning att det kan hindra uppratthallandet av
en effektiv konkurrens pa den relevanta marknaden, genom att denna stallning tillater
foretaget att i betydande omfattning agera oberoende i forhallande till sina
konkurrenter, sina kunder och i sista hand konsumenterna (mal C-549/10 P Tomra
m.fl. mot kommissionen, EU:C:2012:221, punkt 38 och C-52/09 TeliaSonera Sverige,
EU:C:2011:83, punkt 23 med dari gjorda hanvisningar och punkt 79). Motsvarande

géller enligt konkurrenslagen.

Ledning kan ocksa hamtas fran kommissionens meddelande rérande vagledning om
kommissionens prioriteringar vid tillampningen av artikel 82 i EG-fordraget
(nuvarande artikel 102 FEUF) pa foretags missbruk av dominerande stéllning genom
utestangande atgarder (OT C 45/7, 24.02.2009). | punkten 12 i meddelandet framgar
att vid beddmningen av om ett foretag har en dominerande stéllning kommer hansyn
framforallt att tas till — utdver det dominerande foretagets och konkurrenternas
stallning pa marknaden — om det finns mojlighet till expansion eller marknadsintraden

samt till om det finns motverkande kdparmakt.

6.5.2 Kan dominanspresumtionen vid hdga marknadsandelar tillampas i det har
fallet?

6.5.2.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Nasdaq har varaktigt mycket hoga marknadsandelar. Det géller oavsett om man ser till
handelsomsattning (dvs. volymen) eller till intédkterna. Nasdags marknadsandelar sett
till volym var mellan ungefar 72,9 och ungefar 86,6 procent. Sett till intékter var

Nasdags marknadsandel mellan ungefar 92 och 98,5 procent beroende pa uppskattning
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och land. Det ar Nasdags marknadsandelar sett till intdkter som bést reflekterar
Nasdags marknadsmakt da det tar hansyn till bade sald volym, alltsa
handelsomsattningen, och Nasdags prissattning (avgifterna). Nasdags marknadsandel
ar med marginal hogre dn den grans pa 50 procent om presumtion for dominans som
framgar av EU-domstolens praxis. Presumtionen for att Nasdaq har en dominerande
stallning &r mycket stark. Andelarna éverstiger till och med nivan pa 65 procent dar
presumtionen i propositionen till 1993 ars konkurrenslag omnamns som nastan omajlig
att kullkasta. Aven vid betydligt bredare marknadsavgransningar uppvisar Nasdaq sa
pass hdga marknadsandelar att det finns en stark presumtion for att Nasdaq har en

dominerande stéllning.

Om dubbelnoterade aktier ska inga i de relevanta marknaderna har Konkurrensverket
gjort en berékning av marknadsandelarna. Konkurrensverkets uppfattning ar att
handeln som sker i dessa aktier i pund och schweizerfranc inte ingar pa den relevanta
marknaden, men verket har anda beraknat Nasdags marknadsandelar sett till
handelsomséttning och intakter som om den handeln ingar. Handeln i GBP for Astra
Zeneca, Enquest och G4S och handeln i schweizerfranc for ABB har adderats till den
relevanta marknaden. Datamaterialet 6ver handeln i dessa aktier kommer dels fran
Thomson Reuters och for Enquest fran Fidessa och bearbetats med hjalp av
Riksbankens officiella vaxelkurser. Nasdags marknadsandelar &r mycket hdga dven om
handeln i andra valutor for de dubbelnoterade aktierna réknas. Sett till intakter ligger
Nasdags marknadsandel som lagst pa ungefar 80 procent, sett till handelsomsattning
ligger den som lagst pa drygt 60 procent.

2010 2011

Danmark Finland Sverige Danmark Finland Sverige
Marknadsandelar

93,2 92,8 79,8 91,9 92,0 80,2

Nasdagq, rak avgift (%o)
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Marknadsandelar

Nasdaq, differentierad 94,8 96,0 82,6 94,1 95,6 83,5
avgift (%)

Marknadsandelar

Nasdagq, 81,7 73,0 61,4 77,1 70,9 60,5
handelsomsattning (%)

Slutsatsen om Nasdags stallning pa marknaden forandras saledes inte heller givet att
handel i andra valutor for de dubbelnoterade aktierna ska inga pa den relevanta

marknaden.

6.5.2.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Volym (andelen aktier) och varde (antalet aktier berdknat pa varde) ska anvandas nar
marknadsandelar beréknas. Att berakna utifran intakter i form av handelsavgifter tar
inte hansyn till andel av handel och likviditet. Kunderna har ett flertal faktiska

alternativ att handla europeiska aktier.

Resultatet vid den marknadsavgransning som Nasdagq foresprakar &r att Nasdaq hade
en marknadsandel om strax Gver 5 procent. Aven om man godtar Konkurrensverkets
marknadsavgransning kan Nasdaq anda inte anses vara dominant. Det faktiska
konkurrenstrycket var hart. Nasdaq delar inte Konkurrensverkets uppfattning om
Nasdags marknadsmakt. Det handlar inte om en vanlig marknad med langfristiga
kontrakt med inlasningseffekter eller om kunder som handlar pa sig sitt ”behov’” och
kanske lite darutdver, utan en marknad dér det sker hundratals miljoner transaktioner.
Marknaden var hart konkurrensutsatt. Kunderna ar nagra av varldens storsta foretag.
Det finns behov att se bortom marknadsandelarna. Konkurrenterna har en prismodell

som Nasdaq inte kan mota. Konkurrenterna, MTF:erna, kan vélja vilka aktier de vill
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erbjuda och dérmed valja de som &r mest Ionsamma. Nasdaq konkurrerar med stora
aktorer som Chi-X och BATS. Det gick valdigt fort for dem att vaxa efter
avregleringen. Konkurrensvillkoren var inte typiska for marknader som just
avreglerats. De nya aktorernas betydelse 6kade genom sammangaendet mellan LSE
och Turquoise, och mellan Chi-X och BATS. Marknadsandelarna fluktuerande men
for Nasdags del var det en fallande trend under den aktuella tiden. Det &r inte forenligt
med dominans. Ar 2010 var Nasdags marknadsandelar i fritt fall. Hur

marknadsandelarna sag ut flera ar senare spelar inte nagon roll.

6.5.2.3 Domstolens beddmning

| allmanhet bygger en dominerande stallning pa en kombination av flera faktorer, som
var och en for sig inte nédvéndigtvis ar avgorande (United Brands, punkterna 65-66).
Sarskilt hdga marknadsandelar kan i sig, utom i undantagsfall, utgora bevis for att det
foreligger en dominerande stallning. EU-domstolen har pa sa satt funnit att detta &r
fallet vid en marknadsandel pa 50 procent (mal C-62/86 AKZO mot kommissionen,
EU:C:1991:286, punkt 60 med dari gjord h&nvisning).

Vidare kan ett varaktigt innehav av sarskilt hdga marknadsandelar i sig (mer &n 50
procent) ofta utgora starka indikationer pa att det foreligger en dominerande stallning
(mal C-457/10 AstraZeneca mot kommissionen, EU:C:2012:770, punkt 176 med déri
gjord hanvisning).

Som Patent- och marknadsdomstolen har redogjort for finns det flera metodproblem
och dérmed tankbara felkéllor vid produktmarknadsavgransningen. Vid tillampning av
det hypotetiska monopolisttestet pa en nyligen avreglerad marknad finns en risk att
testet utgar fran priser som &r forhojda till f6ljd av historiken med gamla bérsmonopol
(cellophane fallacy). Det finns svarigheter med att applicera testet pa en marknad som
kannetecknas av starka natverkseffekter och patagliga asymmetrier i kundernas
priskénslighet, vilket &r fallet hdr. Dessutom utgdr handelsavgifterna endast en mindre

komponent i beslutsunderlaget for att handla med vérdepapper pa en viss handelsplats.
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Domstolen har ocksa i allt vasentligt underkant Konkurrensverkets SSNIP-test och
ifragasatt hur Konkurrensverket har gatt tillvaga nar verket har identifierat
kandidatmarknader for testet. En genomgang av beslut rérande foretagskoncentrationer

fran den aktuella tiden har inte heller skapat nagon klarhet.

Efter en vérdering av den bevisning som lagts fram har domstolen anda i huvudsak

accepterat Konkurrensverkets marknadsavgransning.

De osékerhetsfaktorer som ar hanforliga till metodproblemen innebér alltjamt att det &r
fraga om ett sadant undantagsfall dér det inte ar lampligt att tillampa de presumtioner
for marknadsdominans som utvecklats i praxis. Istallet bor dominansprévningen bygga

pa en helhetsbedémning av den bevisning som lagts fram i malet.

Domstolen vager in vilka marknadsandelar Nasdag hade, men utan att tillampa nagon

presumtion fér dominans.

Eftersom domstolen har kommit fram till att marknadsdata inte ingar i de relevanta
marknaderna paverkar det de intakter som ska beaktas nar marknadsandelar beréknas
utifran omsattning. Konkurrensverkets berakningar visar att marknadsandelarna (vilka
redovisats ovan) paverkas nedat med ca 1-3 procentenheter om marknadsdata utesluts,

men det gor knappast nagon skillnad for den bedémning som nu gérs.

Vid denna bedémning kan konstateras att Nasdag ar 2010 hade marknadsandelar
mellan knappt 60 och drygt 90 procent pa de relevanta marknaderna, med hansyn
tagen till att dubbelraknade aktier ska inga i de relevanta produktmarknaderna medan
marknadsdata ska uteslutas. Aven om presumtionen inte &r tillimplig talar dessa

marknadsandelar med styrka for att Nasdaq var dominerande.
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6.5.3 Historiken med gamla monopol och avreglering

6.5.3.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Stockholmsbarsen hade fram till ar 1993 ett legalt monopol pa borshandel med aktier i
Sverige. P& motsvarande satt var Kopenhamnsbdrsen ett legalt monopol fram till ar
1995. Aven efter att de legala monopolen upphérde fanns det nationella regler som
vanligtvis kravde att en affar skulle goras pa den bors dar aktien hade tagits upp till
handel, det vill sdga var primarnoterad. Aktiehandeln ar numera konkurrensutsatt,
vilket skedde genom Mifid-direktivet, som tradde i kraft den 1 november 2007. Mifid
genomfordes i Sverige genom lagen (2007:528) om vérdepappersmarknaden. | Sverige
hade finansmarknaden avreglerats fore Mifid, men i praktiken hade ingen &nnu
utmanat Stockholmsbdrsen. Inte heller i Danmark eller Finland har det funnits nagra
andra reglerade marknader eller MTF:er av betydelse utdver de Nasdag OMX-dgda

Kodpenhamns- och Helsingforshorserna.

Efter avregleringen finns det tva kategorier av marknadsplatser: reglerade marknader
(ofta kallade borser) och MTF:er. Efter genomférandet av Mifid etablerades ett antal
MTF:er i Europa som borjade konkurrera om aktiehandel med nationella borser,
exempelvis Chi-X, Turquoise och BATS. Mifid resulterade alltsa i att den handel som
tidigare skett pa de nationella bérsmonopolen nu delvis spreds ut 6ver flera
marknadsplatser. Konkurrensen uppstod framst i handel med aktier i de bolag vars
aktier omsatts mest. For att kunna konkurrera med de traditionella bérsmonopolen har
MTF:erna anvant sig av affarsmodeller som bland annat innebér att de tar ut betydligt
lagre avgifter for handel an vad de gamla bérsmonopolen gjorde och att de betalar
vissa aktorer som ar specialiserade pa att skapa likviditet pa marknadsplatsen. Dessa
aktorer var och ar i stor utstrackning sa kallade hogfrekvenshandlare. Deras handel
bygger pa snabba och avancerade tekniska system och de handlar inte utifran
langsiktiga finansiella analyser. MTF:ernas affarsmodeller och den teknologiska

utvecklingen har inneburit att alltfler aktorer specialiserat sig inom hégfrekvenshandel
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och att hogfrekvenshandlare har blivit en etablerad del av marknaden. Efter
genomforandet av Mifid borjade dven de nordiska marknadsplatserna utsattas for
konkurrens. Ett antal svenska, danska och finska aktier borjade handlas pa vissa

utlandska MTF:er. MTF:ernas andelar av handeln har dock i regel forblivit mattliga.

6.5.3.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Spelplanen ar 2010 var att en avmonopolisering hade skett i Europa. Borsernas kunder,
foretag som var manga ganger stérre an borserna, hade lanserat konkurrerande
verksamhet som snabbt tog marknadsandelar. Borserna sénkte sina avgifter successivt,
ungefar till halften, for att méta konkurrensen. Borserna tvingades samtidigt till stora
teknikinvesteringar, som ocksa utgjorde ett skal till sammangaendet mellan Nasdagq
och OMX.

6.5.3.3 Domstolens beddmning

| mélet provas handelser i oktober 2010, alltsa tre ar efter att Mifid 6ppnade upp for
konkurrens om handel i aktier. Nasdaqgs foregangare; Stockholmsborsen,
Kopenhamnshdrsen och Helsingforshorsen, kunde fram till ar 2007 i princip bibehalla

monopolstallningar i Norden.

Det forekommer marknader dér en monopolstélining mycket snabbt kan eroderas.
Exempelvis kan en lakemedelstillverkare ha all forséljning av ett patenterat lakemedel,
men nér patentet gar ut uppstar snabbt konkurrens. Det finns inget i malet som tyder pa
att tjanster for borshandel fungerar pa det viset. | avsaknad av tydliga ekonomiska
incitament som styr handel at annat hall stannar handeln géarna kvar dar det finns

likviditet, alltsa hos de gamla borserna.

Historiken med tidigare monopol talar darfor for att Nasdaq ar 2010 var dominerande.
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6.5.4 Betydelsen av likviditet

6.5.4.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Sannolikheten att kunna genomfora en affar 6kar om det finns manga ordrar i
marknadsplatsens orderbok. Ju fler ordrar som finns i orderboken desto storre ar det sa
kallade orderdjupet. Orderdjupet i marknadsplatsens orderbok &r en viktig parameter i
beddmningen av om en marknadsplats har hog likviditet. Likviditet &r ett uttryck for
den tillgangliga volymen av kop- och séljordrar som finns pa en marknadsplats. De
som handlar vill ha god likviditet i marknadsplatsernas orderbdcker. En god likviditet
pa en marknadsplats innebar att avslut kan ske till onskade volymer utan stor
fordréjning och till basta pris. Ju fler som &r anslutna till, och handlar pa en viss
marknadsplats, desto mer 6kar sannolikheten att kunden kan genomftra en viss order
till bra villkor. Likviditeten, det vill sdga hur omfattande, effektiv och tillganglig
handeln i en enskild aktie ar pa en marknadsplats, har darfor avgorande betydelse for
om ordrar skickas till marknadsplatsen. Om likviditeten &r dalig pa en marknadsplats,
kommer den som vill gora en affar att snabbt ”griva sig igenom” de olika prisnivaerna

i orderboken och fa ett sdmre pris.

For att locka till sig handel i konkurrens med de etablerade bérserna, dar den mesta av
likviditeten fanns samlad, erbjod de nystartade MTF:erna bland annat laga avgifter for
handel och gratis marknadsdata. Exempelvis hade BATS, Turquoise, Chi-X och
Burgundy samtliga negativa avgifter for aktorer som bidrog till likviditet. Primar-
marknader har daremot kunnat ta betalt for passiva ordrar eftersom market makers vill
vara aktiva pa marknadsplatser med god likviditet. Orsaken till att inte all handel trots
detta genomfors pd MTF:erna ar storleken pa de implicita transaktionskostnaderna vid
handel pa MTF:er. Storleken pa de implicita handelskostnaderna ar lagre ju mer likvid

en marknadsplats ar och hogre desto mer illikvid en marknadsplats &r.
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En marknadsplats attraktivitet avgors genom en sammanvégning av de explicita och de
implicita handelskostnaderna. De explicita handelskostnaderna ar de enda som en
marknadsplats kan paverka direkt genom sin prissattning. De implicita
handelskostnaderna gar bara att paverka indirekt, exempelvis genom att en
marknadsplats anlitar ”market makers” for att stilla kop- och saljpriser i olika aktier
eller genom att locka dessa pa annat satt sisom genom formanliga avgifter. Stora kop-
och saljvolymer, det vill sdga en god likviditet, pa en marknadsplats tenderar att pressa
ihop kop- och saljpriserna eftersom det &r manga handlande kunder som konkurrerar
om att sélja och kopa aktier till de basta priserna. Det innebér att storre volymer av en
aktie r tillgéngliga till béttre prisnivaer, vilket &ven sanker den sa kallade “market
impact cost”. En hog likviditet attraherar alltsa mer handel och darmed ytterligare
likviditet. Denna positiva spiral ar vedertagen for marknadsplatser och utgor ett
skolboksexempel pa positiva natverkseffekter, i detta fall mellan olika handlare pa en
marknadsplats. Ju fler som valjer att kopa och sélja aktier pa en marknadsplats, desto

mer likvid och attraktiv blir marknadsplatsen for ytterligare handel.

Natverkseffekterna bestar alltsa av att handlande kunder vérderar varandras
handelsaktivitet pa en marknadsplats. Darmed 6kar marknadsplatsens attraktivitet med
antalet handlande kunder. Detta har gett upphov till uttrycket ”likviditet foder
likviditet”. Denna positiva likviditetsspiral har medfort stora fordelar for de gamla
borsmonopolen da de har kunnat skapa sig en initial likviditet i en tid da marknaderna
inte var konkurrensutsatta. For méklare ar det inte i linje med principerna om basta
orderutférande och kundernas krav pa en god exekvering att placera kundordrar pa en
”tom marknadsplats”. Av den anledningen kan méklare inte sponsra en viss
marknadsplats framfor en annan med béttre likviditet. Likviditeten pa marknadsplatser

Okar med samlokaliserade hogfrekvenshandlare.

6.5.4.2 Nasdaq

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.
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En marknadsplats behdver skapa likviditet vilket gor marknadsplatsen attraktiv.
Likviditeten motsvarar kvaliteten. Det gar att attrahera market makers redan fran dag
ett om man har ratt affarsmodell. Market makers far med maker taker-ersattning betalt
for att skapa likviditet. Problemet for Burgundy var att &garnas lojalitet med projektet
brast. De som skotte handeln pa de dgande bankerna hade ingen lust att forlagga sin
handel pa Burgundy. Marknaden &r volatil och sma andringar kan fa stora effekter.
Under en tid andrade Chi-X sin tick size. Nasdaq forlorade da stora marknadsandelar
pa valdigt kort tid. Likviditeten i de aktier dar tick sizen forandrades paverkades
liksom likviditeten i andra aktier. Det blev saledes mer generellt intressant att handla
pa Chi-X. En handelsplats kan enkelt inom kort tid och utan vésentliga
tillaggskostnader erbjuda handel i aktier som handlas pa en annan handelsplats.
Likviditet har i och for sig betydelse men inte i sddan omfattning att det utesluter
konkurrenstryck fran utbudssidan. Likviditeten ror pa sig mellan marknadsplatser och
de olika handelssatten. Under 2010 motte Nasdaq direkt konkurrens fran bade
traditionella handelsplatser och MTF:er pa hundratals aktier. Om kunderna till foljd av
en prisokning pa Nasdaq skulle handla aktierna pa konkurrerande handelsplatser dar
aktierna redan fanns tillgangliga skulle Nasdaq férsvinna som handelsplats. Dessa
konkurrerande handelsplatser utgjorde ett reellt alternativ for Nasdags kunder eftersom
likviditeten pa handelsplatserna, redan innan en hypotetisk prisokning pa Nasdaq, var

tillrackligt hog for att handlarna skulle vara anslutna till dem.

6.5.4.3 Domstolens bedémning

Som tidigare redogjorts for har det samstammigt framgatt av den muntliga bevisningen
att likviditet ar helt avgorande for att ndgon ska vilja handla pa en handelsplats. Det
har ocksa genom forhéren med C.U.D., C.W., P.W. och S.S. framgatt att man fortsatte
handla pa Nasdaq aven efter att MTF:erna etablerats, eftersom det fanns storst
likviditet dar, vilket hade betydelse vid tillampning av principen om bésta

orderutforande.
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Nasdaq hade till f6ljd av historiken med bérsmonopol ar 2010 en stor likviditet, vilket
medfdrde en trdghet efter avregleringen. Handeln dras till den plats som har storst
likviditet. Att sa ar fallet ar vedertaget och skalen for detta har redovisats ovan under
6.3.2. Att likviditeten hade utomordentligt stor betydelse for valet av handelsplats
stods ocksa av den muntliga bevisningen. Betydelsen av likviditet och de atféljande
natverkseffekterna talar starkt for att Nasdaq var dominerande under den aktuella

tiden.

6.5.5 Potentiell konkurrens och intradeshinder

6.5.5.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Att starta en marknadsplats var inte tekniskt eller legalt svart. Men det var svart ur det
ekonomiska perspektivet. Marknadsplatsen maste férma handlarna att forlagga
likviditet pa den nya marknadsplatsen trots de hoga implicita kostnaderna. En
marknadsplats behdver mellan 5 och 10 procent av handeln for att det ska vara
intressant att ansluta sig till marknadsplatsen. Aven om en nystartad marknadsplats
lyckas attrahera viss likviditet och pa sa satt lyckas bli livskraftig innebar det inte att de
med nodvandighet ut6var ett reellt och fullt konkurrenstryck pa Nasdag.
Marknadsplatserna begrénsas aven av natverkseffekterna. I och med att de implicita
kostnadernas betydelse vaxer allt eftersom orderstorleken blir stérre har en liten
marknadsplats svart att konkurrera om storre ordrar. En liten marknadsplats kan alltsa
inte utdva nagot konkurrenstryck pa Nasdaq for storre ordrar om de inte attraherar mer
likviditet, och de kan bara attrahera mer likviditet genom att forma handlarna att lagga
allt storre ordrar. Natverkseffekterna ar alltsa inte bara ett intradeshinder. De &r dven
ett expansionshinder. Natverkseffekterna hindrar alltsa nya aktorer fran att etablera sig
och ut6va ett konkurrenstryck pa Nasdag. Det hindrar dven etablerade aktorer fran att
utdva ett storre konkurrenstryck pa Nasdag. Férutom det stora hindret som
natverkseffekterna ger, karakteriseras &ven marknaden av stordriftsférdelar.
Marknadsplatser maste investera stort i bland annat handelssystem, datorer och

personal. Nar alla system &r pa plats ar kostnaden for att genomfora ytterligare en affar
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pa en marknadsplats i princip obefintlig, med andra ord ar marginalkostnaderna laga.
Handeln hade i princip kunnat 6ka hur mycket som helst utan att Burgundys kostnader
hade 6kat namnvart. Det sagda betyder att en marknadsplats initialt maste géra stora
investeringar. Detta dr ocksa precis nar natverkseffekterna arbetar emot
marknadsplatsen som mest. Effekterna av stordriftsfordelarna forstarks pa sa sétt av

natverkseffekterna, de verkar tillsammans och forstarker varandra.

6.5.5.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Vad galler uppstartskostnader var dessa inte stora nog for att verka avskréckande.
Investeringskostnaderna for Burgundy var runt 100 miljoner kr. Med tanke pa att det ar
manga som investerar, i Burgundys fall 14 agare, ar det inte mycket. Chi-X och BATS
hade uppstartskostnader i storleksordningen 10-20 miljoner brittiska pund. Nér en
handelsplats val ar etablerad gar det enkelt och snabbt att 6ka handeln. En handelsplats
har i allt vasentligt fasta kostnader medan intdkterna &r beroende av handelsvolymer.
Skal- och stordriftsfordelarna ar darfér mycket stora. Det finns i princip inga granser
for hur mycket handel en MTF kan hantera och kostnaderna for en volymokning ar i
princip obefintliga. De implicita kostnaderna ar inte sa hoga som Konkurrensverket

pastar. Med ratt affarsmodell kan Ionsamhet snabbt uppnas.

Intradeshindren var mattliga. Den mest sannolika utvecklingen &r att en befintlig MTF
Oppnar orderbok i de aktier som Nasdaq erbjuder. Men man kan &ven tdnka sig att en
ny aktor kommer in pa marknaden. Finansmarknadsregleringen &r inte avskrackande
for nyintrade och expansion. En handelsplats har i allt vasentligt fasta kostnader medan
intakterna ar beroende av handelsvolymer. Skal- och stordriftsfordelarna ar darfor
mycket stora. Det finns i princip inga granser for hur mycket handel en MTF kan
hantera och kostnaderna for en volymokning &r i princip obefintliga. Att det ar enkelt
att 6ppna orderbocker gar att se pa hur MTF:ernas erbjudanden andrades. Chi-X,
BATS och Turquoise utvidgade successivt sina erbjudanden. Aven Nasdaq gjorde
motsvarande genom att erbjuda handel med norska aktier. Natverkseffekterna ar inte
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avskrackande. Likviditet behovs, men med ratt affarsmodell gar det att attrahera
market makers redan fran dag ett, genom att market makers far ersattning for att skapa
likviditet.

6.5.5.3 Domstolens bedémning

Nasdaqgs uppgifter om uppstartskostnaderna stods av den skriftliga bevisningen. Det

var fraga om investeringar om ca 100 miljoner kr for att starta Burgundy.

Investeringen for att starta en MTF bestar savitt framgatt av IT-utrustning,
programvara, specialanpassningar och andra IT-tjanster, lokalkostnader och kostnader
for personal. Till detta kan komma kostnader for att forma market makers att handla pa
MTF:en (om inte MTF:ens dgare sjalva agerar market makers). Att sa ar fallet har
sammantaget framkommit genom férhéren med T.G., P.A.H.B. och A K., Technical

Account Manager hos Cinnober.

M.H. har uppgett att det stérsta hindret for en nyetablerad MTF é&r att fa kunder att
koppla upp sig mot MTF:en. Det kréver bl.a. konnektivitet och gréansytor i form av
datorprogram. Det viktigaste &r market makers som staller priser, sa att

MTF:en kan visa att den har kurser och likviditet. Det krdvs en marknadsandel om 5
procent for att det ska bli intressant att handla med hansyn till principen om basta
orderutférande. En aktoér som har en marknadsandel om 10 procent har stor chans att fa

de internationella bankerna att koppla upp sig.

Uppgifterna om att en viss kritisk massa kravs for att attrahera handel, och behovet

av market makers, har bekréftats av en rad forhorspersoner, bl.a. B.L. och A.B..

For att ett effektivt konkurrenstryck genom marknadsintrédde ska kunna utévas kravs
att intrade framstar som sannolikt, tillrackligt och kan ske i tid. Intradet maste vara av
en sadan omfattning att det kan avskracka ett foretag som antas ha en dominerande
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stallning pa den relevanta marknaden fran att forsoka héja priserna (Vagledning om
kommissionens prioriteringar vid tillampningen av artikel 82 i EG-fordraget pa
foretags missbruk av dominerande stéallning genom utestangande atgarder, OT
24.2.2009, C 45/7, punkt 16).

Under den aktuella tiden hade marknaderna avreglerats och ett flertal akttrer tradde in
pa marknaderna. Det var nyetablerade MTF:er som BATS, Burgundy, Chi-X och
Turquoise. Dessa exempel ur verkligheten visar att det gick att utmana de etablerade
borserna och ta marknadsandelar. Men det gar inte att dra slutsatsen att det saknades
intrddeshinder.

Etableringen av en MTF forutsatte vissa investeringar enligt vad som framgatt av den
muntliga bevisningen. Aven om Nasdags uppgift godtas, att 100 miljoner kr i
sammanhanget inte ar sa hoga kostnader for etableringen av Burgundy, maste
konstateras att investeringen blir onyttig och inte kan anvéndas till nagot annat om
affarsidén misslyckas. Det ar alltsa fraga om nedpldjda kostnader (sunk costs). Sadana
anses utgora intradeshinder. Medan en nyetablerad aktor maste gora dessa
investeringar och ta en afférsrisk har etablerade handelsplatser skalfordelar och kan

med laga marginalkostnader dka sin produktion.

Vidare star det klart att en nyetablerad aktor maste na en viss marknadsandel innan
kunderna fann det vart att lagga ned kostnader pa att koppla upp sig. Har ar det viktigt
med market makers som stéller priser och tillhandahaller likviditet. En nyetablerad
MTF kan ha agare som fungerar som market makers, men annars maste MTF:en pa

nagot satt betala for att forma market makers att stélla priser.

En etablerad aktor kan 6ppna handel i nya orderbdcker och darmed trada in pa nya
marknader. Till exempel erbjod Nasdaq handel i norska aktier. Den etablerade akttren
kan da dra nytta av de investeringar som redan gjorts. Men behovet att na upp i en
marknadsandel om 5-10 procent for att framst& som intressant kvarstar. Aterigen kravs

market makers som staller priser och tillhandahaller likviditet, eller att aktdren pa
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annat satt kan fa tillrackligt manga kop- och séljordrar. Aven en etablerad aktor har

kostnader och affarsrisker for att astadkomma detta.

Sammanfattningsvis forelag intradeshinder genom nedplojda kostnader, skalfordelar
och den troskeleffekt som foreligger i och med behovet att na 5-10 procents

marknadsandel innan handelsplatsen framstar som intressant att handla pa.

6.5.6 Nasdags priser och de implicita kostnaderna

6.5.6.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Marknadsplatser med laga implicita kostnader kan utéva marknadsmakt och ta ut hdga
handelsavgifter (explicita kostnader). Konkurrerande marknadsplatser med lag
likviditet maste kompensera for de medféljande hoga implicita handelskostnaderna
genom att ta ut laga handelsavgifter. Nasdaq tog ut mangdubbelt hdgre avgifter an sina
konkurrenter. Om exempelvis Burgundys avgifter i svenska aktier jamfors med
Nasdags, hade Nasdag mellan tre och en halv till sex ganger hogre avgifter, beroende
pa om man tar hansyn till de fasta avgifterna eller inte. Jamfors istallet Nasdags
avgifter mot Turquoise blir skillnaden manga ganger storre, sett till danska aktier ar
skillnaden mellan 10 till 13 ganger storre, dubbelt sa hogt om man ser till den lagsta
avgiften som Turquoise tog ut. Jdamfort med BATS och Chi-X tog Nasdaq ut mellan 7
till 11 ganger hogre avgifter. | den man som Nasdags konkurrenter dessutom erbjod
rabatter gjorde det avstandet till Nasdaqgs avgifter &nnu storre. Nasdag hade majlighet
att ta ut sa mycket hogre avgifter an sina konkurrenter och dnda ta en stor del av
handeln pa grund av de kraftiga natverkseffekterna.

Handlarna varderar varandras marknadsaktivitet pa en handelsplats. Likviditet foder
likviditet. Den storsta delen av kostnaden for att genomfdra en affar & den implicita
och inte den explicita. Konsekvensen av detta &r att &ven om Nasdags handelsavgifter

ar manga ganger hogre &n till exempel Chi-X ar det billigare att genomfora en affar pa
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Nasdaq av den enkla anledningen att de implicita kostnaderna &r mycket lagre.
Anledningen till att handlarna uppskattar andra handlares marknadsaktivitet ar
kostnadsstrukturen. De implicita kostnaderna ar inte direkt observerbara och tillfaller
inte nagon part, de ar dock en kostnad som handlarna maste ta hansyn till nar de
genomfor en affar pa en marknadsplats. Marknadsplatserna kan bara paverka de

explicita kostnaderna, alltsa avgiften, och inte de implicita kostnaderna.

Det enda sattet som en marknadsplats kan paverka de indirekta kostnaderna &r genom
att attrahera likviditet, exempelvis genom att knyta till sig market makers. Nar
likviditeten 6kar pa en marknadsplats sjunker dven de implicita kostnaderna. Nar de
implicita kostnaderna sjunker dkar ocksa marknadsplatsens attraktivitet i och med att
det den totala kostnaden for att genomfara en affar pa marknadsplatsen i fraga blir
lagre. De implicita kostnadernas betydelse véxer med orderstorlekens véarde. Om
orderboken &r tunn maste en stor order “grava djupare” i lagren for att kunna matchas,
och far da en samre kurs an om orderboken &r valfylld och ordern kan matchas mot en
volym pa den basta kursen. Detta ar en anledning till att en marknadsplats

konkurrenskraft ar direkt beroende pa hur stor likviditet som finns pa marknadsplatsen.

En marknadsplats med Iag likviditet kan méjligen effektivt konkurrera om sma ordrar
dar de implicita kostnaderna inte &r s framtradande, daremot har de ingen mojlighet
att konkurrera om stora ordrar dar de implicita kostnaderna har stor betydelse pa den
totala kostnaden. Nystartade marknadsplatser och mindre forhallandevis etablerade
marknadsplatsers konkurrensformaga paverkas darfor av natverkseffekterna.

Natverkseffekterna ar en tydlig indikation pa dominans.
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Nasdaq attraherade mycket mer handel &n sina konkurrenter.
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Under perioden 1 januari 2008 till mars 2011 sénkte Nasdaq sina priser med 43,8

procent, for att forsoka behalla marknadsandelar. Konkurrensverket jamfor en statisk

bild utifran marknadsplatsens synsétt, dvs. avgifter fran bade kopare och saljare. Det ar

minst lika relevant att jamfora utifran en handlares perspektiv. Nasdaq erbjod diverse

rabatter till t.ex. hogfrekvenshandlare, det kunde réra sig om sa mycket som 50

procent. | vissa fall blev det i sjalva verket dubbelt sa dyrt att handla pa Burgundy.

Lade man daremot en passiv order sa fick man pengar pa Burgundy. Man maste da ha i

atanke att Burgundy &gdes av bankerna som var market makers. Vidare har

Konkurrensverket bara valt ut vissa aktier och jamfort dessa.
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6.5.6.3 Domstolens bedémning

Att Nasdaq sénkte sina handelsavgifter med ca 44 procent efter januari 2008 far stod
av en intern handling fran Nasdag. Men det har ocksa framgatt att Nasdagq alltjamt tog

ut mangdubbelt hogre avgifter &n MTF:erna.

Om det hade funnits en mer systematisk utredning och presentation kring Nasdaqs
priser runt ar 2010 och hur de forholl sig till konkurrenternas priser hade det i sig
kunnat vara tillrackligt for att dra slutsatsen att Nasdaq hade en dominerande stéllning
ar 2010. Om det var sa att Nasdaq tre ar efter avregleringen kunde ta ut sju ganger
hdgre priser an BATS och Chi-X for sina tjanster ar det i sig ett uttryck for monopol
eller dominerande stallning, i avsaknad av andra plausibla forklaringar till
prisskillnaden. Att Nasdaq tog ut mangdubbelt hogre priser an MTF:erna vinner starkt
stod av den skriftliga bevisningen och far dven visst stod genom den muntliga
bevisningen (se ovan under 6.3.7).

Att ett foretags agerande kan utgdra sjalvstandig bevisning for en dominerande
stallning ar ovanligt, men principiellt mojligt (se OECD, Evidentiary Issues in Proving
Dominance, 2006, s. 42f). Men det finns en risk for felslut och cirkelresonemang,

varfor sadan bevisning bor behandlas med viss forsiktighet.

I vart fall talar uppgifterna om Nasdags prisséattning med styrka for att Nasdaq var
dominerande ar 2010.

6.5.7 Motverkande kdparmakt

6.5.7.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak féljande.

Nasdags kunder hade inte en sadan stallning att de kunde hindra Nasdagq fran att ta ut
hoga avgifter. Det inte &r handlarkollektivet gemensamt som ska beddmas, utan



99

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

handlarna enskilt. Méaklare har inte nagon moéjlighet att disciplinera Nasdag. De agerar
pa uppdrag av sina kunder. En aktie ar inte utbytbar med en annan. De har ocksa ett
ansvar jamtemot sina kunder att gora sa bra affarer som mojligt, vilket ar kodifierat i
reglerna om basta orderutforande. Det &r vidare sjalvklart viktigt for en méklare att
genomfora sa bra affarer som majligt, annars riskerar de att bli av med sina kunder.
Eftersom de implicita kostnaderna har mycket stor betydelse for den totala kostnaden
att genomfora en affar ar det inte nagot alternativ for méklaren att helt sluta handla pa
Nasdag. Eftersom Nasdags avgifter var mycket hogre &n dess ndrmsta konkurrenter,
gar det att utga fran att maklarna redan flyttat all volym som gar att flytta till alla andra
tillgdngliga alternativ. Det var inte heller ett alternativ for en méklare att anvénda sig
av OTC i storre utstrackning eftersom problematik med natverkseffekter aven galler
for OTC-handeln. Market makers och hogfrekvenshandlare bestammer sjalva vilken
aktie de vill handla med, var och i vilken omfattning. De handlar utefter olika
strategier och handlar sa mycket som det gar och pa sa manga marknadsplatser som det

ar lonsamt och de har mojlighet till.

Likviditeten pa en marknadsplats har betydelse for egenhandlarens Iénsamhet.
Egenhandlarna kan inte kompensera sig for inkomstbortfall pa en marknadsplats
genom att handla mer pa en annan marknadsplats. Om en egenhandlare skulle vélja att
sluta handla pa Nasdags marknadsplatser i ett forsok att disciplinera Nasdaq innebéar
det med andra ord ett direkt inkomstbortfall utan att de har méjlighet att kompensera
sig pa nagot annat satt. Det volymbortfall som frantradet av en egenhandlare skulle
orsaka skulle kompenseras, atminstone delvis, av andra egenhandlare. Det ar forenat
med betydande kostnad for egenhandlarna att enskilt forsoka utdva koparmakt mot
Nasdag. Detta utan att det finns ndgon uppenbar kostnad for Nasdag. Det finns dock
historiska exempel pa ageranden som kan karakteriseras som motverkande kdparmakt,
namligen etableringen av MTF:er. Flera av MTF:erna startades av olika maklare och
egenhandlare. Att starta en marknadsplats ar enkelt. Daremot &r det svart att
astadkomma att marknadsplatsen utgor ett reellt konkurrenstryck, pga. likviditetens
betydelse. Det finns ett koordinationsproblem. Eftersom en enskild handlare saknar

incitament att flytta sin handel &r det bara under forutsattningen att alla andra handlare
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flyttar all sin handel till en annan marknadsplats som varje enskild handlare har
incitament att ocksa flytta sin egen handel. For maklare tillkommer problematiken

kring uppfyllandet av reglerna kring basta orderutférande.

Burgundy r ett ypperligt exempel pa denna problematik. Handlarna lyckades
gemensamt bestdamma sig for att starta en MTF, ndmligen Burgundy. Trots att
Burgundys &gare gemensamt stod for 67 procent av kundhandeln pa
Stockholmsbdrsen, och tillsammans med dvriga svenska, danska och finska kunder
svarade for 82 procent av handeln, tog det lang tid fér Burgundy att attrahera likviditet
och bolaget lyckades dessutom inte attrahera mer &n begransad sadan. Man kan alltsa
inte ta etableringen av MTF:er som intakt for att det finns ett effektivt konkurrenstryck

frén handlarna.

6.5.7.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Nasdags kunder bestar bland annat av stora aktorer med stor kommersiell betydelse for
Nasdag. Det finns ett fatal kunder som har stor makt och star for en stor del av
Nasdags omsattning. Kunderna skulle aven kunna g samman och konkurrera med
Nasdaq. De paneuropeiska MTF:erna har blivit stora med kundstéd. Det finns darmed
ett hot om att kunder kan sl& sig samman och konkurrera med bérsen. Aven om en
MTF inte gar med vinst kan den konkurrera genom att satta Iénsam prispress pa den
befintliga bdrsen eller genom att de kunder som &r agare sjalva kan handla och fa
intakter genom maker taker-ersattningar. Natverkseffekterna talar for koparmakt
(negativ likviditetsexternalitet). Forlusten av en kund medfor en risk for en negativ
spiral och att fler kunder lamnar Nasdagq till foljd av den minskade likviditeten. Vidare
ar det svart att attrahera nya kunder i en sadan situation eftersom det ar svart att

diskriminera kunderna och erbjuda formanligare priser.
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Kunderna &r inte beroende av Nasdaq i den utstrackning som Nasdaq &r beroende av
kunderna. Den stora delen av handeln pa Nasdagq sker i de mest likvida aktierna,
indexaktier och large cap-aktier. Det finns ett stort antal alternativ fér den som vill
handla de mest omsatta aktierna. Nasdags kunder ar aktiva pa i genomsnitt nastan fem
handelsplatser som &ven erbjuder handel i aktier som inte finns pa Nasdag. Kunderna
kan latt byta handelsplats och &ven handelssétt. En stor del av Nasdags kunder &r
utlandska. De kunderna ar sérskilda kapabla att utdva koparmakt eftersom den
nordiska marknaden inte &r sérskilt viktig for de kunderna. For de kunderna &r Nasdaq
en liten marknad. Den storsta delen av handeln pa Nasdaq sker i de mest likvida
aktierna, indexaktierna. Det finns ett stort antal alternativ for den som vill handla med
de mest omsatta aktierna. Nasdags kunder &r aktiva pa cirka fem handelsplatser. De
kan darfor latt byta handelsplats och handelssétt. Kunderna ér sofistikerade och
resursstarka. De kan dven omdirigera volym fran en handelsplats genom

natverkseffekter. Det racker att nagra nyckelkunder flyttar.

6.5.7.3 Domstolens beddmning

Av den muntliga bevisningen (forhdren med T.G., C.U.D., och O.N.) har sammantaget
framgatt att de foretag som grundade Burgundy befarade att Stockholmsbdrsens nya
agare skulle flytta verksamheten utomlands. Syftet var att sdkerstélla att det fanns en
handelsplats kvar i Norden dar man kunde handla nordiska aktier, och att Burgundy
skulle vara en lokal konkurrent. Burgundy var en motpol till Nasdaq och skulle
sakerstalla ett lagkostnadserbjudande. Nagra av agarna fungerade ocksa som market
makers for Burgundy. B.S. har omvittnat att det fanns ett missnéje med

Stockholmsborsen.

Nar det galler motverkande koparmakt har Kommissionen betonat bl.a. att en sadan
kan folja av kundernas storlek eller deras kommersiella betydelse fér det dominerande
foretaget och deras formaga att snabbt byta till konkurrerande leverantorer och att

hjalpa nya foretag att komma in pa marknaden eller att integreras vertikalt. Om den
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motverkande képarmakten ar tillrackligt stark kan den avskracka foretaget fran att
forsoka hoja priserna for att 6ka vinsten. Det ar inte sakert att koparmakt anses utgora
ett tillrackligt effektivt konkurrenstryck om det endast innebar att ett visst eller ett
begransat kundsegment skyddas fran det dominerande féretagets marknadsmakt
(punkten 18).

| praxis har det inte ansetts nédvandigt att kdparmakt kommer till uttryck i en
mojlighet att sponsra nyintrade eller integrera sig vertikalt. Kundernas kdparmakt kan
uppvaga leverantdrernas marknadsinflytande om kunderna har mojlighet att inom
rimlig tid anvanda sig av andra kéllor om leverantorerna beslutar sig for att hoja sina
priser eller forsamra leveransvillkoren. Om det ar fraga om ett fatal kopare, kan det
innebara att deras forhandlingsposition gentemot leverantoren starks. Det ar fraga om
att ta stallning till om det &r sannolikt att leverantéren kommer att tvingas begransa
eller helt avsta fran prishéjningar (mal T-282/02 Cementbouw Handel & Industrie mot
kommissionen, EU:T:2006:64, punkterna 230-231).

Domstolen tar stéllning till dels om kunderna kunde flytta sin handel till andra

handelsplatser, dels om de kunde utéva kdparmakt genom att sponsra nyintréde.

Av den muntliga bevisningen har framgatt att det inte var ndgot alternativ att flytta all
handel fran Nasdagq till MTF:er, eftersom det endast var pa Nasdaq som det fanns
tillracklig likviditet. Detta har omvittnats av C.U.D., C.W. och P.W..

Burgundy utgjorde ett exempel ur verkligheten pa sponsrat nyintrade, eller, annorlunda
uttryckt, vertikal integration. Burgundy var en MTF som bildades ar 2008 av nordiska
banker och vardepappersinstitut. Agare ar 2009 var Avanza Bank AB, Carnegie
Investment Bank AB, Danske Bank A/S, Evli Bank Abp, Neonet Securities AB,
Nordnet Bank AB, Nordea Bank Danmark A/S, Skandinaviska Enskilda Banken AB,
Swedbank AB, DNB NOR Bank ASA, E.Ohman J:or Capital AB, Svenska
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Handelsbanken AB, Alandsbanken Abp och HQ Bank AB. Vissa av &garna fungerade

ocksd som market makers.

Det har emellertid framgatt att dessa sponsrade nyintraden var forenade med stora
affarsrisker. Nyetablerade MTF:er maste astadkomma likviditet och na upp till 5-10
procents marknadsandel for att vara intressanta som handelsplatser. Dessutom har
borsverksamhet generellt en kostnadsstruktur som narmast kan liknas vid ett naturligt
monopol. Vissa MTF:er gick bra, da framst de paneuropeiska som BATS och Chi-X,
medan andra gick samre, daribland Burgundy.

Den motverkande kdparmakten har inte varit tillrackligt stark for att avskracka Nasdaq
fran att hoja vinsten. Sammantaget kan inte Nasdags marknadsstéllning anses ha

neutraliserats av motverkande koparmakt.

6.5.8 Var Nasdag en oundviklig/nédvandig handelspartner?

6.5.8.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Den 6vervaldigande majoriteten av likviditeten i svenska, danska och finska aktier
finns pa Nasdags nordiska marknadsplatser, som lagst rér det sig om drygt 70 procent
av handeln. Om en maklare inte skulle vara ansluten till Nasdags marknadsplatser
skulle det alltsé inte bara sta i direkt motsats till reglerna om basta orderutforande utan
aven vara direkt olonsamt eftersom de implicita kostnaderna skulle 6ka. Aven om det
kan vara mojligt att helt genomféra vissa mindre ordrar hos Nasdags konkurrenter &r
de implicita kostnaderna for stérre ordrar alltfor stora for att det skulle vara mojligt att
helt bortse fran Nasdag. Att sa mycket av likviditeten finns pa Nasdag innebéar ocksa
att det ar pa Nasdaq som den huvudsakliga prisformeringen sker. Om man i realtid vill
ha en god bild av priset pa en aktie och utbudet och efterfragan pa denna &r det
nddvéndigt att vara ansluten till Nasdag. Att det var nddvandigt att vara ansluten till

Nasdaq for att fa del av marknadsdata blir framforallt tydligt nar man ser till att
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Nasdaq var den enda aktéren som kunde ta betalt for marknadsdata. Nasdags intakter
fran marknadsdata har 6kat 6ver aren och prishgjningen har i stor utstrackning kunnat

ske utan forsaljningstapp.

Ett ytterligare tecken pa Nasdags sarstéllning som primarmarknad framgar av det
faktumet att Nasdaqgs konkurrenter anpassar sig till Nasdag, och inte tvartom. Nasdags
konkurrenter anpassar exempelvis sina 6ppettider efter Nasdag. | praktiken var det inte
mojligt for en konkurrent att ha andra Oppettider eftersom den huvudsakliga
prisformeringen sker pa Nasdag. Ingen ar beredd att ta risken att kopa en aktie for att
sedan se aktien falla i 6ppningsauktionen pa Nasdag. Nasdaq &r den marknadsplats
som erbjuder handel i flest aktier och Nasdag ar i princip ensamt inom small- och
midcap-segmenten. Det var endast Burgundy som ocksa erbjod handel i small-cap
segmentet. Sammanfattningsvis gar det inte att endast vara ansluten till Nasdags
konkurrenter och inte till Nasdagq. Déremot var det mojligt att endast vara ansluten till
Nasdaq och inte till Nasdags konkurrenter. Nasdagq ar saledes en nédvandig
handelspartner for alla som bedriver aktiehandel, vare sig det ar for annans eller for

egen rékning.

6.5.8.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande. Nasdags kunder &r uppkopplade pa flera
handelsplatser. De aktier som Nasdaq &r ensamma om att erbjuda utgor en liten del av
Nasdags handel. Den &r betydelselos for att utdva marknadsmakt. Det ror sig om
olonsamma aktier som saknar betydelse for konkurrensférmagan. Betraffande
principen om basta orderutférandet ar det svart att séga nar den trader in och inte.
Kunderna valjer egentligen sjalva nar den ska tillampas. Det finns inte nagra
sanktioner om den inte tillampas. Det har inte visats att det i praktiken skulle vara ett

problem.
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6.5.8.3 Domstolens bedémning

Som tidigare redovisats har flera av vittnena (C.U.D., C.W., P.W. och S.S.) forklarat
att man fortsatte handla pa Nasdaq aven efter att MTF:erna etablerats, eftersom det
fanns storst likviditet dar, vilket hade betydelse vid tillampning av principen om béasta
orderutforande. C.U.D. har sagt att Swedbank hade haft svart att lagga all handel pa
MTF:er, av likviditetsskal. Detta stods ocksa av C.W.s och P.W.S uppgifter.

Aven om en del av handeln kunde forlaggas till MTF:er fanns under den aktuella tiden
sa stor del av likviditeten pa Nasdaq att det i praktiken var uteslutet for ndgon som
ville handla med nordiska aktier att inte handla pa Nasdag. Som Konkurrensverket
gjort géllande skedde ocksa prisformeringen pa Nasdag. Nasdaq framstar darfor som,
under den aktuella tiden, en oundganglig handelspartner.

6.5.9 Betydelsen av att marknadsandelarna var sjunkande

6.5.9.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande. Det ar normalt att en tidigare
monopolists marknadsandelar sjunker efter en avreglering. Den relativt stora
minskningen av Nasdags marknadsandel omedelbart efter implementeringen av Mifid
har dock inte fortsatt. Efter 2013 skedde en form av trendbrott, istéllet foér som tidigare
mer eller mindre konstant minskande andelar 6kade till och med Nasdags andel av
handelsomsattningen. Nasdags andel av handelsomsattningen minskar visserligen de
foljande aren men inte alls i samma takt som innan 2013, Nasdags andel av
handelsomséttningen forefaller med andra ord stabiliseras. Nedgangen i Nasdags
marknadsandel av allt att doma avtagit betydligt eller helt avstannat pa hoga nivaer.

Nasdaq tappar alltsa inte och &r utsatta for ett lagt konkurrenstryck.
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6.5.9.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande. Nasdags marknadsandelar fluktuerar men har
en fallande trend. Under den i malet aktuella tiden var marknadsandelarna i fritt fall
vilket inte &r forenligt med dominans. Nasdaq sénkte sina priser mot ett
konkurrensmassigt pris for att forsoka behalla marknadsandelar. Trots det sjonk
Nasdags marknadsandelar. Hur marknadsandelarna sag ut ar 2013, dvs. flera ar senare

har inte nagon betydelse.

6.5.9.3 Domstolens bedémning

Att Nasdaqgs marknadsandelar foll efter att en rad MTF:er borjat erbjuda tjansterna i
fraga i konkurrens ar inte oférenligt med en dominerande stallning. Som tidigare
redogjorts for hade Nasdaq ar 2010 alltjamt marknadsandelar i storleksordningen

knappt 60 till drygt 90 procent pa de relevanta marknaderna.

6.5.10 Dominerande stallning: sammanfattande beddmning

Nasdaq hade under ar 2010 marknadsandelar pa mellan knappt 60 och drygt 90 procent
pa de relevanta marknaderna. Till foljd av de metodproblem som kannetecknat
marknadsavgrénsningen tillampar domstolen ingen presumtion for att dessa
marknadsandelar innebar dominans. Men de talar starkt for att Nasdaqg hade

dominerande stallning pa marknaderna.

Till detta kan laggas att historiken med bdrsmonopol och den korta tid som forflutit
sedan avregleringen genom Mifid talar for dominans. Efter ar 2007 hade en rad
MTF:er etablerat sig och tagit marknadsandelar. Men det forelag intradeshinder genom
nedplojda kostnader, skalfordelar och den troskeleffekt som lag i behovet att
astadkomma likviditet och na 5-10 procents marknadsandel innan handelsplatsen
framstod som intressant att handla pa. Betydelsen av likviditet och de atféljande

nétverkseffekterna talar starkt for att Nasdag var dominerande under den aktuella
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tiden. Nasdaq tog ut mangdubbelt hogre priser &n MTF:erna vilket ocksa talar med
styrka for att Nasdacq var dominerande ar 2010. Savitt galler motverkande kdparmakt
var det inte nagot alternativ att flytta all handel fran Nasdagq till MTF:erna, eftersom
det endast var pa Nasdaq som det fanns tillracklig likviditet. Sponsrade nyintraden
férekom under den aktuella tiden men de var férenade med hoga affarsrisker som hade
samband med Nasdags tidigare monopolstallning. Eftersom den helt évervagande
delen av likviditeten fanns pa Nasdaq och prisformeringen skedde dar var Nasdaq

dessutom en oundgénglig handelspartner.

Nasdagq var alltsa dominerande ar 2010 pa de relevanta marknaderna, namligen tjanster
for handel med svenska, danska och finska aktier som handlas i transparenta
orderbdcker och kringtjanster knutna till denna handel, inom hela EU samt Island,

Norge och Lichtenstein.

6.6 Har Nasdag missbrukat sin dominerande stallning?

Konkurrensverket har gjort géllande att Nasdag har missbrukat sin dominerande
stallning genom att vid fyra datum i oktober 2010 ha utdvat hot och patryckningar pa
Verizon, och darigenom hindrat konkurrenten Burgundy fran att samlokalisera med
faktiska och potentiella kunder i Verizons datorhall i Lunda. Nasdaq pastas genom sitt
agerande ha utestangt Burgundy fran de europeiska marknaderna for tjanster for handel
I transparenta orderbocker i svenska, danska respektive finska aktier. Nasdaqgs avsikt
med hoten och patryckningarna var enligt Konkurrensverket att hindra Burgundy fran

att placera sin matchningsdator i Verizons datorhall i Lunda i Stockholm.

6.6.1 Inledande réattsliga utgdngspunkter for missbruksbedomningen

Begreppet missbruk ar ett objektivt begrepp. Det omfattar sadana beteenden av ett
foretag med dominerande stallning som kan paverka strukturen pa en marknad dar

konkurrensen redan ar forsvagad, just pa grund av det ifragavarande foretagets
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existens, och som, genom att andra metoder anvands &n sadana som raknas till normal
konkurrens om varor och tjanster pa grundval av de ekonomiska aktGrernas
prestationer, medfor att hinder laggs i vagen for att den pa marknaden annu existerande
konkurrensen uppratthalls eller utvecklas (mal 85/76 Hoffmann-La Roche mot
kommissionen, EU:C:1979:36, punkt 91, och Akzo, punkt 69).

Artikel 102 FEUF och 2 kap. 7 § konkurrenslagen avser saledes inte endast
forfaranden som direkt kan skada konsumenterna utan den avser ocksa misshruk som,
genom att det undergraver konkurrensen, kan leda till skada for konsumenterna.
Dominerande foretag har ett sérskilt ansvar for att inte genom sitt beteende skada en
effektiv och icke snedvriden konkurrens inom den gemensamma marknaden.
(TeliaSonera Sverige, punkt 24 med déri gjorda hanvisningar). De exempel pa
missbruk som finns i 2 kap. 7 8 konkurrenslagen och artikel 102 FEUF &r inte

uttémmande.

Nar det galler graden av marknadsstyrka hos det dominerande foretaget paverkar
denna i princip effekterna av det aktuella foretagets beteende snarare &n férekomsten
av missbruket som sadant (TeliaSonera Sverige, punkt 81, med dari gjord hanvisning).

6.6.2 Praxis och teoribildning om bojkotter m fl. utestingande metoder

Den rattsliga utgangspunkten ar att det kan utgéra missbruk nar ett dominerande
foretag berdvar ett annat foretag, typiskt sett en konkurrent, tillgang till insatsvaror-
eller tjanster, eller till marknaden i stort. Inom denna kategori finns det flera olika slags

missbruk.

Typfallet ar leveransvagran. For att leveransvagran ska utgdra missbruk kréavs normalt
att det antingen ar fraga om vissa avbrott i leverans till en etablerad kund om inte
atgarden kan motiveras av objektivt godtagbara skal (mal 6/73 Commercial Solvents,
EU:C:1974:18), eller en vagran att leverera en noédvandig nyttighet, vilket kan utgéra
missbruk dven forhallande till nya kunder, tillika konkurrenter (mal C-7/97 Bronner,
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EU:C:1998:569). Konkurrensverkets talan ror dock inte leveransvégran eller
nddvéndiga nyttigheter. Burgundy var ingen etablerad kund och Konkurrensverket har
ocksa uttryckligen forklarat att talan inte bygger pa nagot pastaende om att datorhallen

I Lunda var en nddvéndig nyttighet.

Dominanten kan aven gora det svarare eller dyrare for konkurrenten att fa tillgang till
insatsvaror- eller tjanster genom att teckna ett exklusivavtal eller liknande med sin
egen leverantdr. Genom avtalet begréansas leverantdrens mojlighet att leverera till
konkurrenten. Konkurrenten maste da vanda sig till andra leverantérer, vilket kan bli
dyrare eller rentav medfora att det blir omojligt for konkurrenten att fa nagon leverans.
Konkurrensverket for dock inte en talan om att de avtal som Nasdaq har haft med

Verizon eller ndgon annan skulle utgéra missbruk av dominerande stallning.

Missbruk kan dven ta sig uttryck i att dominanten ingriper i affarsrelationen mellan

leverantren och konkurrenten. Foreteelsen ar sparsamt behandlad i teori och praxis.

Konkurrensverket har pekat pa tre avgoranden; Akzo (kommissionens beslut
IV/30.698 - ECS/AKZO, 0J 1985, L374, efter 6verklagande mal C-62/86 AKZO mot
kommissionen, EU:C:1991:286), Tetra Pak 1l (kommissionens beslut 1VV/31.043 -
Tetra Pak II, EGT 1992, L 72, efter 6verklagande mal T-83/91 Tetra Pak mot
kommissionen, EU:T:1994:246, efter 6verklagande mal C-333/94 Tetra Pak mot
kommissionen, EU:C:1996:436) och Irish Sugar (kommissionens beslut 1V/34.621,
35.059/F-3 - Irish Sugar plc., EGT 1997, L258, efter 6verklagande mal T-228/97 Irish
Sugar mot kommissionen, EU:T:1999:246). Dessa kan kort sammanfattas enligt

foljande.

I Akzo uttalade Akzo direkta hotelser mot ECS vid moten med detta foretags ledning i
slutet av ar 1979 i avsikt att tvinga ECS att dra sig tillbaka fran marknaden for
organiska peroxider for anvandning inom plastindustrin. Akzo hotade ECS med en
underprisséttning (ndrmast i form av ett forédande priskrig) om ECS inte slutade

leverera insatsvaror for anvandning i plast. EG-domstolen gjorde en bevisvérdering
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och konstaterade att hoten hade uttalats (punkterna 76-82 i domen). Hotet sattes ocksa
i verket och Akzo bérjade omkring december 1980 systematiskt erbjuda och leverera
mijoltillsatser till ECS kunder m.fl. till onormalt laga priser i avsikt att skada ECS
Ionsamhet. Dessa priser analyserades i domen (punkterna 98-109) och befanns vara
onormalt laga. Det var alltsa fraga om bade hot om underprissattning och att
underprissattningen verkligen genomférdes. Missbruket i Akzo kan inte anses analogt

med det som pastas i det har malet.

| Tetra Pak 11 forekom en lang rad missbruksbeteenden, men inget som liknar det som
gors géllande i det har malet. | kommissionens beslut (punkt 165, se dven
Forstainstansrattens dom punkterna 210-213) ségs att Tetra Pak hade satt press pa
gemensamma leverantdrer att sluta leverera till konkurrenter, men det var inget som

slutligen bedémdes utgdra missbruk.

I Irish Sugar hotade Irish Sugar det statsdgda brittiska och irlandska rederiet B&I med
att rederiet skulle forlora Irish Sugar som kund om det fortsatte att for den franska
aktoren ASI:s rakning frakta socker fran den franska foradlaren CFS. B&I gav efter for
Irish Sugar och gick med pa att inte langre frakta socker at ASI. Detta ledde till att ASI
stamde B&I och Irish Sugar. Savitt framgar av beslutet slutade tvisten med en
forlikning (beslutet punkt 44). Kommissionen bedémde att Irish Sugar brét mot
motsvarigheten till artikel 102 FEUF genom att utdva patryckningar mot rederiet B&lI
for att det skulle sluta transportera franskt socker at ASI (punkterna 120-122).
Kommissionens beslut &r i den delen kortfattat och knapphéndigt motiverat. Uttalandet
att det var fraga om missbruk maste darfor ses med forsiktighet. Nagot alaggande att
upphéra med denna 6vertradelse meddelades inte. Det saknades bevis for att
overtradelsen i den delen alltjamt pagick (se beslutet, punkt 161). Inga boter domdes ut
i den delen heller, vilket berodde pa att preskription hade intratt (beslutet punkt 166).

Enligt Konkurrensverket ger avgérandena Akzo, Tetra Pak Il och Irish Sugar stod for
att det utgor missbruk av dominerande stallning att ingripa i annans avtalsférhallande.

Patent- och marknadsdomstolen konstaterar att Akzo och Tetra Pak Il rér andra slags
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beteenden &n det som provas i det har malet. Vad galler Irish Sugar maste konstateras
att de hot och patryckningar som dar beskrivs inte kom att omfattas av de forbud och
boter som kommissionen alade Irish Sugar. De blev darmed inte heller foremal for
éverprovning, vilket framgar nar Forstainstansrattens dom, punkterna 105-106,

jamfors med det Overklagade beslutet.

Patent- och marknadsdomstolen vill dven lyfta fram avgérandet i Compagnie Maritime
Belge. Déar bestod misshruket i en kombination av att inga ett avtal som gav Cewal
monopol, och att sedan kréva att avtalet skulle foljas strikt. Compagnie Maritime
Belge (kommissionens beslut 1VV/32.448 and 1V/32.450: Cewal, Cowac and Ukwal och
IV/32.448 och 1V/32.450: Cewal, EGT 1993, L 34, s. 20) gallde Cewal; en
linjekonferens i vilken ingick rederier som hade regelbunden linjetrafik mellan hamnar
I Zaire och Angola och hamnar vid Nordsjon. Cewal hade tecknat ett avtal (Ogefrem-
avtalet) med den myndighet i Zaire som ansvarade for sjofrakt. Avtalet gick i stort ut
pa att Cewal fick ett handelsmonopol. Kommissionen fann att medlemsforetagen i
Cewal hade missbrukat sin gemensamma dominerande stéllning genom att delta i
samarbetsavtalet med Ogefrem och genom att pa olika satt vid upprepade tillfallen
kréva att det strikt skulle foljas. Cewal forsokte utnyttja sin ensamratt enligt Ogefrem-
avtalet for att utmandvrera den enda konkurrenten pa marknaden. Av motiveringen
(beslutet, punkterna 63-72) framgar att missbruket bestod i att inga avtalet och att
krava att det skulle féljas. EU-domstolen konstaterade i sin dom att ett sadant agerande
inte krdvdes enligt avtalet, eftersom det i avtalet uttryckligen féreskrevs en mojlighet
att bevilja undantag, sa att kraven i (nuvarande) artikel 102 i férdraget kunde iakttas
(férenade malen C-395/96 P och C-396/96 P Compagnie Maritime Belge Transports
m.fl. mot kommissionen, EU:C:2000:132, punkt 86). Avgorandet behandlar inte heller
en situation som motsvarar den talan som Konkurrensverket for, men ger anda viss

vagledning.

Exempel pa missbruk genom ingrepp i andras affarsférhallanden finns daremot i
kommissionens beslut i Suiker Unie fran 1973 (I\V/26 918 - European sugar industry,
0J 1973, L 140, efter dverklagande mal 40/73 Suiker Unie m.fl. mot kommissionen,


http://curia.europa.eu/juris/liste.jsf?num=C-395/96&language=sv
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EU:C:1975:174, se avsnitt E). Raffinaderie Tirlemontoise (RT) hade missbrukat sin
dominerande stallning genom att utéva ekonomiska patryckningar pa handlarna Export
och Hottlet for att forma dem att endast vidareforsélja det av RT tillhandahallna
sockret till sarskilda kunder och for sarskilda &ndamal, och att alagga kunderna att géra
detsamma. De ekonomiska patryckningarna bestod i att vagra att salja socker till
handlarna, sérskilt for export till tredje lander, en aktivitet som motsvarade en stor del
av omsattningen for handlarna ifraga, om sockret saldes for andra &ndamal &n de som
godtagits av RT. Pa grund av franvaro av andra storre forsorjningskallor tvingades
handlarna ga med pa villkoren. Vidare ansag kommissionen att tva hollandska
sockerproducenter, Suiker Unie och CSM, hade missbrukat en gemensam
dominerande stallning. De hade formatt tre hollandska handlare att inga ett avtal dar
handlarna bl.a. atog sig att inte salja under vissa prisnivaer och att inte importera
socker till Nederldnderna utan producenternas godkédnnande. De ekonomiska
patryckningarna bestod i att hota handlarna med att hindra en del av deras import.
Slutligen ansags foretaget SZV ha tvingat handlare att inte sélja socker fran andra
kallor utan SZV':s godkannande. Darigenom utesléts mojligheten for utlandska
leverantdrer att sélja socker genom de handlare som fick leveranser fran SZV. —
Kommissionens beslut dverklagades och dverprovades av EG-domstolen, som
upprattholl kommissionens beslut i den del som géllde RT (domen, sarskilt punkterna
396-402). Daremot underkénde EG-domstolen bevisningen om hot fran Suiker Unie
och CSM, och detta efter att ha hort vittnen om de pastadda hoten (domen, punkterna
408-418). Aven savitt gallde SZV:s agerande underkéndes utredningen (domen,
punkterna 473-498).

Problematiken med att en marknadsdominant ingriper i andras affarsrelationer har
diskuterats i doktrinen savitt galler vissa kartellers agerande (Randall D. Heeb,
William E.Kovacic, Robert C. Marshall and Leslie M. Marx, Cartels as Two-Stage
Mechanisms: Implications for the Analysis of Dominant-Firm Conduct, 10 Chicago
Journal of International Law 213 (2009), se sérskilt sidorna 216-218 och 221-222).
Karteller som lyckas I6sa sina interna samordningsproblem kan samfallt borja agera

som dominerande foretag eller monopolister och darvid uppvisa rena
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dominansbeteenden. Sporadiskt har det forekommit flagranta utestdngande beteenden
iscensatta av karteller. Mest vélkanda &r de atgarder som fjarrvarmerorskartellen
vidtog mot konkurrenten Powerpipe, daribland en kollektiv bojkott riktad mot
Powerpipes kunder och leverantorer (kommissionens beslut 1VV/35.691/E-4 - Kartellen
for fjarrvarmeror, se sarskilt punkterna 100-107). Foretaget Brugg 6verklagade beslutet
i aktuell del, men utan framgang (férenade malen C-189/02 P m.fl. Dansk Rgrindustri
m.fl. mot kommissionen, EU:C:2005:408, punkterna 134-150).

Som framhallits i doktrinen (Heeb et al a.a., s. 216) kan beteenden som karteller
orkestrerar for att begréansa konkurrensen antas ha ett konkurrensbegransande syfte.
Resonemanget kan dock inte okritiskt dverforas till dominerande foretags ageranden
eftersom utgangspunkten ar att det kravs konkurrensbegransande effekter for att nagot

ska utgOra missbruk.

Nér det galler konkurrensbegransande effekter ar det analytiska angreppssattet olika
beroende pa vilken slags missbruk det ar fraga om. Vid bedémningen om hot och
patryckningar av ett dominerande foretag, av det slag som pastas i malet, ska anses ha
konkurrensbegransande effekter, synes det avgdrande kriteriet vara om agerandet kan

anses vara uttryck for en normal konkurrensmetod eller inte (Akzo, punkterna 69-70).

I senare praxis har fortydligats att dominerande foretag har rétt att tillvarata sina egna
affarsintressen nar dessa angrips och i rimlig omfattning maste fa mojlighet att vidta de
atgarder som det anser vara lampliga for att skydda dessa intressen. Ett sddant
agerande kan dock inte tillatas nar det just har till syfte att forstarka och missbruka den
dominerande stallningen. Det ska da undersokas om det dominerande foretaget har
utnyttjat de mojligheter som foljer av den dominerande stéallningen for att uppna
handelsfordelar som foretaget inte skulle ha uppnatt om det hade ratt en normal och
tillrackligt effektiv konkurrens (mal C-52/07 Kanal 5 och TV, EU:C:2008:703,
punkterna 26-27 med hénvisningar till tidigare praxis).
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I ndgot fall har det ansetts utgéra missbruk av dominerande stallning nér ett
dominerande foretag i forhallande till sin avtalspart soker fa igenom krav som gar
utover avtalsforpliktelserna mellan parterna (mal T-111/96 ITT Promedia mot
kommissionen, EU:T:1998:183, punkterna 60-61, 129). Enligt Patent- och
marknadsdomstolen far avgorandet ses som ett rent undantagsfall, nagot som ocksa har
understrukits i senare praxis (se bl.a. mal T-480/15 Agria Polska m.fl. mot
kommissionen, EU:T:2017:339, punkt 67).

Vid bedémningen av om ett foretag har missbrukat sin dominerande stallning ar det
tillrackligt att visa att atgarden av foretaget i dominerande stallning tenderar att
begransa konkurrensen eller att beteendet har eller kan ha sadana verkningar (Tomra,
punkt 68 och T-219/99 British Airways mot kommissionen, EU:T:2003:343, punkt
293). Foljaktligen ar det inte nodvandigt att visa en faktisk effekt pa konkurrensen. Det
ar inte heller nédvéndigt att visa att effekten varit kvantifierbar (T-301/04 Clearstream
mot kommissionen, ECLI:EU:T:2009:317, punkt 193 med déri gjord hénvisning).

En utestdngande effekt uppkommer inte bara nar tilltrade till marknaden gérs omojlig
for konkurrenter utan ocksa nar ett sadant tilltrade forsvaras (TeliaSonera Sverige,
punkt 63 med dari gjord hénvisning).

Om ett dominerande foretag blockerar en véasentlig del av marknaden kan detta inte
rattfardigas genom att det visas att den konkurrensutsatta delen av marknaden
fortfarande ar tillrackligt stor for ett begransat antal konkurrenter (Tomra, punkt 42).
Det &r saledes inte nddvandigt att visa att en specifik andel av marknaden faktiskt har

blockerats.

Sammanfattningsvis finns alltsa visst stod i praxis for Konkurrensverkets standpunkt

att otillborliga ingrepp i andras affarsforhallande kan utgora missbruk av dominerande
stallning. Nagon narmare végledning kring vilka kriterier som ska beaktas vid den
konkurrensréttsliga beddmningen ger inte avgérandena. Patent- och

marknadsdomstolen uppfattar dock att praxis ger uttryck for foljande.
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For att nagot ska utgdra ett otillborligt ingrepp i andras affarsforhallande, pa ett sétt
som innebar missbruk av dominerande stallning, maste en bedémning géras om
agerandet utgor en normal konkurrensmetod eller inte. Om agerandet inte utgor en
normal affdrsmetod kravs dessutom, for att det ska utgdra missbruk, som huvudregel
att agerandet har utestangningseffekter. Beddmningen om agerandet har
utestangningseffekter kan ske antingen integrerat med bedomningen om det &r fraga
om en normal konkurrensmetod, eller separat, beroende pa vad det ar for pastatt

missbruk som provas.

6.6.3 Vad ar styrkt om handelsefdrloppet i oktober 2010?

6.6.3.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

I juni 2010 gav Burgundy Cinnober i uppdrag att initiera diskussioner med Verizon om
en flytt av Burgundys matchningsdator till Lunda. Parallellt med att VVerizon inledde
forhandlingarna med Burgundy och Cinnober borjade man internt inom Verizon utreda
forutsattningarna for uthyrningen. Verizons bolagsjurist, E.V.D., gjorde bedémningen
att det i vart fall inte fanns nagra hinder for Verizon att hyra ut plats till Burgundy efter
utgangen av 2010. Parterna hade en omfattande kontakt med varandra under
sommaren och bdrjan av hosten 2010 géllande de nédrmare detaljerna kring Burgundys
tilltankta flytt till datorhallen i Lunda och detaljerna kring affaren. Den 26 augusti
2010 fattade Burgundys styrelse beslut om att flytta sin matchningsdator till Verizons
datorhall i Lunda. Vid denna tidpunkt hade L.N. tagit 6ver det huvudsakliga ansvaret
for affdren med Burgundy och Cinnober. L.N. skickade dver ett antal
bestéllningsformulér till Burgundy och Cinnober samt skrev att Burgundy/ Cinnober
troligtvis skulle placeras i teknikrum 5 i Lunda. Cinnober skrev under
bestéallningsformuldren och returnerade dessa till VVerizon. De undertecknade avtalen

hann dock aldrig returneras till Cinnober eller Burgundy.
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I slutet av september var afféaren i princip klar. Avtal var undertecknade, strdm och
kablering var bestélld och HRB hade godkant affaren. Bada parter forutsatte och
arbetade utifran att affaren skulle bli av. Burgundy uppfattade att affaren var klar och
eftersom flytten ndrmade sig behévde Burgundy informera sina kunder om att
matchningsdatorn skulle flyttas sa att kunderna sjalva kunde forbereda sig infor flytten.
Burgundy skickade darfor ut ett nyhetsbrev om flytten. Efter Burgundys publicering av
nyhetsbrevet upplevde Burgundy och Cinnober att Verizon borjade agera undvikande

och forhalande. Cinnober fortsatte dnda att forbereda for flytten under oktober manad.

Nasdaq fick del av nyhetsbrevet den 4 oktober 2010 och forsokte hitta satt for att
hindra Verizon fran att inga avtal med Burgundy. Nasdaq bdrjade dessutom soka efter

alternativa satt att forsvara for Burgundy for det fall Verizon anda skulle inga avtalet.

Den 4 oktober 2010 framforde C.M.H. till J.C. per telefon att Nasdaq skulle flytta sin
matchningsdator och ta sina kunder med sig om Verizon ingick avtal om platshyra
med Burgundy i Lunda. C.M.H. lat &ven forsta att om Verizon valde att ga vidare med
affaren skulle detta dven paverka Nasdags och Verizons globala samarbete. Senare
samma dag meddelade J.C. via e-post C.M.H. att Verizon annu inte hade skrivit nagot

kontrakt med Burgundy.

Den 6 oktober 2010 pressade L.M. P.F. angaende Burgundys kommande
flytt till Lunda.

Under J.C.s och C.M.H.s samtal den 14 oktober 2010 forklarade C.M.H. att Nasdaq
stod fast vid att man inte skulle acceptera Burgundy i Lunda datorhall. Fragan om
Verizon och Nasdaq skulle kunna komma Overens om en forkopsratt for Nasdaq

(ROFO) betraffande Verizons uthyrning av utrymme i Lunda diskuterades aven.
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Den 27 oktober 2010 traffades Nasdaq och Verizon i Nasdags lokaler vid Frihamnen i
Stockholm. Fran Nasdags sida deltog C.M.H. och K.E.

(bolagsjurist Nasdag OMX). Fran Verizons sida deltog J.C., P.F. och E.V.D.
(bolagsjurist Verizon). | borjan av motet deltog dven tva personer per telefon:
ytterligare en bolagsjurist fran Verizon, X.D., samt Verizons externa
konkurrensrattsliga radgivare fran en advokatbyra i Bryssel, M.C.. C.M.H. framforde
da bland annat till Verizon att Nasdaq skulle ”’dra ut sladden” om Burgundy fick hyra
plats i Lunda, att Nasdaq hade som policy att vara ensam marknadsplats i datorhallar
med en extern datorhallsleverantor, att Nasdag med ett knapptryck kunde byta fran
den priméra matchningsdatorn (priméren) till sekundiren och att Verizon var tvunget
att vdlja mellan att ha ett ’business partnership” med Nasdaq eller att ha Burgundy
som kund. C.M.H. tog dven pa nytt upp fragan om ROFO. Nasdags hot och
patryckningar féranledde omfattande interna diskussioner hogt uppe inom Verizons
organisation och resulterade i att VVerizon beslutade att avbryta den planerade

installationen av Burgundys matchningsdator i datorhallen i Lunda.

Torsdagen den 28 oktober 2010 fick Burgundy och Cinnober veta att Verizon inte
skulle sléppa in Burgundy i Lunda. Burgundy och Cinnober fick olika forklaringar till
varfor Verizon plotsligt avbrot affaren. Den officiella forklaring som Verizon initialt
kom att lamna till att Burgundy inte fick komma in i Lunda var att Verizon hade en sa
kallad one exchange policy, det vill sdga att VVerizon inte inhyste fler &n en
marknadsplats i samma datorhall. Verizon hade dock inte ndgon sadan policy. Det
finns inte heller en industristandard eller en branschpraxis av innebérden att en bors
och en konkurrerande MTF inte hyr plats i samma datorhall. Det finns flera exempel
pa att bade konkurrerande MTF:er och borser &r lokaliserade i samma datorhall samt
att datorhallar dgda av borser inrymmer andra marknadsplatser. Efter att Burgundy
hade nekats att hyra plats i Lunda fortsatte diskussionerna bade mellan Nasdag och
Verizon och internt hos Nasdag om vad man kunde gora for att undvika att Burgundy-
situationen uppstod igen. Nasdaq kom s& sméningom att inféra en form av ’gateway

hub”, NCD:n.
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6.6.3.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Bland Nasdags anstéllda fanns det inte nagon klar bild avseende vad exklusiviteten

mellan Nasdaqg och Verizon innebar. Det fanns dock en spridd uppfattning om att det
fanns en exklusivitet mellan Verizon och Nasdagq och att den hindrade Burgundy fran
att stalla sig i Lunda. Verizon var inte vilken avtalspartner som helst eftersom manga

av Verizons anstéllda fore outsourcingen hade arbetat pa Nasdag.

Med anledning av en pagaende férhandling mellan Nasdag och Verizon angaende en
fyllnadsbetalning som skulle géras hade C.M.H. ett méte med J.C. om detta fredagen
den 1 oktober 2010. Under motet sades ingenting av det som sedan kom i uttryck i
Burgundys nyhetsbrev den foljande mandagen. Burgundys nyhetsbrev uttryckte att
Burgundy skulle flytta in i Nasdags omrade eller dra en kabel in till Nasdags omrade.
Nasdaq uppfattade att Verizon hade salt en finansiell samlokaliseringstjanst till
Burgundy och darmed dvertrétt en exklusivitet och agerat helt i motsats till Nasdags
intresse. Det framgick dessutom av brevet att tester skulle borja genomforas redan i
november, dvs. under en tidsperiod da exklusiviteten fortfarande géllde. C.M.H. fick
i uppdrag att ta redan pa vad som har hant. Han framférde sannolikt till J.C. under
telefonsamtalet den 4 oktober 2010 att Nasdaq skulle kunna komma att flytta sin
primara matchningsdator fran Lunda. Detta skulle dock inte innebara nagot
inkomstbortfall for Verizon eftersom Nasdaq var bunden av ett femarskontrakt med

Verizon.

Det saknas stod for att L.M. per telefon pressade eller hotade P.F. den 6 oktober 2010.
Nasdaq forsokte forsta situationen och gav bland annat teknikern L.W. och
bolagsjuristen K.E. i uppdrag att undersoka vad som gallde angaende exklusiviteten
mellan parterna. FOrvirringen kvarstod den 8 oktober 2010. Den 14 oktober 2010
forekom ytterligare ett samtal mellan J.C. och C.M.H.. Det mailfléde som forekom
internt pa Verizon den dagen har
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emellertid framst baring pa nagot som sades den 4 oktober 2010. Det férekom
en forvirring hos Verizon och man forsokte ta reda pa vad L.N. hade

kommunicerat till Burgundy.

Det finns inte nagot stod for att det forkommit nagra hot och patryckningar den 14
oktober 2010. Verizon uppfattade inte att Nasdaq hotade Verizon. Den 25 oktober
2010 fattade Verizon ett rationellt affarsbeslut om att inte inhysa Burgundy i Lunda.
Vad som sades under motet den 27 oktober ar darfor inte relevant. C.M.H. klargjorde
den 5 november 2010 for S.N. att Nasdaq inte hade nagot emot att Burgundy stod i
Lunda. | december 2011 skickade Burgundy en forfragan till Nasdaq om att hyra
serverrack i Nasdags utrymme i Lunda. Nasdaq svarade att bolaget inte hyr ut
utrymme till féretag som bedriver med bolaget direkt konkurrerande verksamhet men
understrok att Nasdaq inte hade nagra invandningar mot att Burgundy hyr yta i

Verizons del av datahallen. Burgundy véande sig emellertid inte till VVerizon.

6.6.3.3 Domstolens beddmning

Av den skriftliga bevisningen har framgatt att i borjan av oktober 2010 var avtalen
mellan Burgundy/Cinnober och Verizon om Burgundys flytt av sin matchningsdator
till Lunda i det narmaste klara. Konkurrensverket har lagt fram kopior av ett
halvdussin s.k. SOF:ar, Service Order Forms, alla med titeln Data Centre Colocation
Services. Dessa hade skrivits under av Cinnober och Verizon i mitten och slutet av
september 2010, men enligt vad som framgatt av intern epost inom Verizon hade de
inte returnerats till Cinnober och Burgundy. Internt inom Verizon hade avtalen med
Cinnober dven godkénts tekniskt av en intern kommitté som kallades Hosting Review
Board, HRB.

Att avtalsforhandlingar pagatt i flera manader och hade natt ett slutskede har
omvittnats av T.G., P.A.H.B., A.K,, E.E,, tidigare Chief Technical Officer hos
Burgundy, och O.N.. De har dven uppgett att Burgundy uppfattade avtalet som klart
och planerade att flytta in och
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borja utfora tester. Uppgifterna om avtalsforhandlingarna bekraftas av L.N., tidigare
Senior Account Manager hos Verizon, och N.A., tidigare Managing Principal hos

Verizon.

Den praxis som redovisats ovan under avsnitt 6.6.2 ger inte stéd for att det har nagon
egentlig betydelse om Burgundy/Cinnober och Verizon faktiskt hade slutit avtal eller
stod i begrepp att sluta avtal. Domstolen tar darfor inte stallning till om avtal hade
ingatts. Istallet utgar den fortsatta bedémningen fran att avtalsférhandlingarna mellan
Burgundy/Cinnober och Verizon hade pagatt i flera manader och i vart fall befann sig i
sitt absoluta slutskede, dér det endast aterstod att utvaxla underskrivna avtal.

Burgundy skickade den 4 oktober 2010 ut ett tekniskt nyhetsbrev. Det hade i aktuella
delar foljande lydelse:

Burgundy to change data centres

As from 15 february 2011 Burgundy will have the matching engines located in
new locations. The primary matching engine will be located with Verizon in
their Lunda premises and the secondary matching engine will be with Interxion
in Akalla. Burgundy will offer participants an intersite fiber connection to allow

for redundancy at low cost.

Communications testing is scheduled for mid November and applications

testing will commence in December.

Burgundy encourages trading participants, market data vendors and independent
software vendors to contact their network connectivity providers to set up

connections to the new data centres.

Det fanns aven en fil med i meddelandet, med nedanstaende bild. | bilden motsvaras

datorhallen i Lunda av den vanstra kvadraten.
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Datacentre layout
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Enligt Patent- och marknadsdomstolen maste bilden uppfattas sa att det inom
datorhallen i Lunda skulle forekomma korskopplingar mellan Burgundys
matchningsdator och Nasdags samlokaliseringsdel av hallen. En sadan korskoppling ar
namligen inritad pd bilden, i den kvadrat som motsvarar Lunda, mellan rektangeln med
texten Burgundy Primary ME och rektangeln med texten NOMX proximity.
Korskopplingen har texten Cross connect.

Patent- och marknadsdomstolen prévar i det féljande Konkurrensverkets pastaenden

om att Nasdaq utévat hot och patryckningar mot Verizon.
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- Den 4 oktober 2010

Konkurrensverket har gjort géallande att den 4 oktober 2010 kontaktade C.M.H.
(tidigare Senior Vice President, Global IT Services, och styrelseledamot i Nasdaq
OMX Technology AB) per telefon J.C. (tidigare globalt ansvarig for partnerldsningar
hos Verizon) och framforde att Nasdaq skulle flytta sin matchningsdator och ta sina
kunder med sig om avtal ingicks, samt att Nasdaq skulle omvardera sitt bredare

globala samarbete med Verizon om Verizon valde att ga vidare med affaren.

Den bevisning som har storst betydelse for bedomningen ar vad C.M.H. och J.C.
sjalva har uppgett. Ingen annan har nagon forstahandsinformation om vad som sades
vid telefonsamtalet den 4 oktober 2010. Nést storst betydelse for bedémningen har
epost eller annat som C.M.H. och J.C. sjédlva har skrivit i direkt anslutning till den 4
oktober. Forst i tredje hand vags in uppgifter fran personer som fatt berattat fran

C.M.H., J.C. eller ndgon annan vad som sagts.

C.M.H. har uppgett att pa vég in till jobbet den 4 oktober 2010 blev han uppringd av
kollegor pa borsen som beréattade att Verizon slutit avtal med Burgundy. Dessa
kollegor uppgav att Burgundy skulle direkt komma att koppla in sig till Nasdags
utrymme i Lunda. Enligt H. kan det ha varit B.S. och nagon person till som ringde och
det var en upprord stamning, sarskilt med hansyn till tidigare problem mellan Nasdag
och Verizon. Enligt H. fick han Burgundys pressrelease uppléast for sig och tog pa sig
att ringa upp J.C. for att fraga vad som hant. Enligt H. var det inget trevligt samtal och
han vet inte om det var vid det samtalet eller senare som fragan om placeringen av den

priméra matchningsdatorn kom upp.

J.C. har uppgett att C.M.H. ringde med anledning av Burgundys pressrelease, for att
Burgundy avsag att flytta in i datahallen i Lunda. Enligt J.C. var C.M.H. var arg och

upprord over att Burgundy skulle fa
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hyra plats i Lunda och undrade hur det hade gatt till. J.C. hade inga svar men lovade

att aterkomma med information.

Samma dag, den 4 oktober 2010, skrev J.C. ett epostmeddelande till C.M.H..

Jag har kollat runt internt och det finns inget avtal upprattat med den borsen da vi ar under
exklusivitet med er. Daremot sa har vi fatt en forfragan fran dem avseende colo utrymme i
tech 5 i Lunda men det finns inget konkret. Lat oss diskutera huruvida vi ska hantera deras
forfragan bade kontraktuellt och praktiskt i det fall vi inte har nagot som reglerar detta i

vara avtal. Jag engagerar E. i caset, det &r bra om K. & med pa taget ocksa.

Patent- och marknadsdomstolen konstaterar att vare sig J.C.s eller C.M.Hs uppgifter,
inte heller epostmeddelandet, ger stod for att C.M.H. den 4 oktober sagt att Nasdaq
skulle flytta sin matchningsdator och ta sina kunder med sig om avtal ingicks. Inte
heller ger denna utredning stod for att Nasdaq skulle omvérdera sitt bredare globala
samarbete med Verizon om Verizon valde att ga vidare med affaren. Vad som dock
framgatt ar att C.M.H. till J.C. gett uttryck for ett kraftigt ogillande savitt galler

Burgundys placering av sin matchningsdator i Lunda.

Konkurrensverket har aberopat Nasdag-interna epostmeddelanden, vilka redogors for
narmare vid beddmningen av vad som hant den 14 oktober 2010 eller dessforinnan.
Dessa har savitt framgatt skickats den 14 och 15 oktober och kan darfor lika val avse
kontakter efter den 4 oktober 2010. Men dven om de skulle avse kontakterna n&mnda
datum kan de inte mot bakgrund av J.C.s och C.M.H.s egna uppgifter tas till intakt for

att de av Konkurrensverket patalade hoten verkligen uttalats.
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- Den 6 oktober 2010

Enligt Konkurrensverket upprepade Nasdags L.M. hoten och patryckningarna den
6 oktober 2010 i kontakter med P.S., vid tiden Program Director hos Verizon.

L.M. har inte horts i malet.

Forhoret med P.S. har inte gett nagra narmare uppgifter om kontakter med L.M.
den 6 oktober 2010.

| ett epostmeddelande som L.M. skickat till C.M.H. den 6 oktober 2010 aterfinns

foljande:

Talked to P. - | was surprised by his answer since he stated that Burgundy
planned to move to Lunda next year after the exclusivity period ended. | then
pressed him and stated that this is a huge issue. He deferred answering
further until tomorrow. My guess is he wanted to check with J. so that they

had the same story. Candidly, | think they knew about the deal.

Nagra hot och patryckningar av det slag som Konkurrensverket pastatt refereras inte i

epostmeddelandet.

Den 13 oktober 2010 skickade P.S. ett internt epostmeddelande till flera

personer inom Verizon och skrev:

Please can you give an update on the Burgundy communication and the legal

validation?

Nasdaq OMX is pushing for our response. Also, we are getting messages from
Burgundy/Cinnober that they are working on the demarcation for the Lunda

move.
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Inte heller detta epostmeddelande refererar ndgra hot och patryckningar av det slag

som Konkurrensverket pastatt.

Sammantaget finns ingen muntlig bevisning till stod for hot eller patryckningar den 6
oktober 2010, och de epostmeddelanden som Konkurrensverket lagt fram ger inte
heller stod for det.

- Den 14 oktober 2010

Konkurrensverket har gjort géallande att den 14 oktober 2010 kontaktade C.M.H.
aterigen J.C. och vidholl Nasdags instéllning.

Tillfrdgad om kontakterna den 4 oktober och framat har J.C. uppgett att han och
C.M.H. hade regelbundna kontakter efter telefonsamtalet den 4 oktober. Enligt J.C.
uttryckte H. att Burgundys placering i Lunda inte var bra for deras afféarsrelation och

hotade med att Nasdagq skulle flytta fran Lunda om inte Verizon ordnade saken.

C.M.H. har uppgett att han och J.C. hade nagra telefonkontakter fore motet i
Frihamnen den 27 oktober 2010.

Den 14 oktober 2010 skickade J.C. ett epostmeddelande internt inom Verizon med

foljande lydelse:

Flemming,

It would be good if you can share your view by COB today. It’s extremely
urgent since if VZ decide to accommodate Burgundy NOMX will evacuate
from Lunda with their matching engines with a $10-15M dollar revenue loss as
a result. On top of that their co-lo customers will have to leave as well since
they have to be close to the engines. Net-net very bad from a business

perspective.
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P.,

Can you check if we can accomodate Burgundy in Kista, even though we have

to shuffle things around from Kista to Lunda...just in order to make space.

[]

Samma dag skickade J.C. ett annat epostmeddelande internt inom Verizon, med

foljande lydelse:

[ 1 NasdagOMX is essentially the anchor tenant in the Lunda data center and
has requested that we add ROFO/ROFR to the Lunda service arrangement
between NasdagOMX and Verizon where NasdagOMX would have the option

to procure capacity being requested by other customers.

The overall topic with Lunda is similar to Carteret, a local account team in the
Nordics has sold Lunda capacity to another exchange/trading venue and C-M
went spastic to say the least. We are working with very short time lines to get
this resolved both short term and permanently (through possibly a ROFO style
setup). If we cannot resolve this matter within days, NasdagOMX will evacuate
their matching engine and exchange co-location customers to their HQ and
since they have metered power this would render a significant revenue shortfall

and equally important a major blow to the partnership.

Av meddelandena star klart att J.C. i alla fall den 14 oktober 2010 uppfattade att
Nasdaq skulle flytta sin matchningsdator fran Lunda om Verizon lat Burgundy flytta
in. Vidare att det skulle leda till intaktsforluster i storleksordningen 10-15 miljoner
USD. J.C. verkade befara att Nasdags samlokaliserade kunder skulle 1dmna Lunda.

Det framgar aven att J.C. uppfattade situationen som extremt bradskande.

Att uppgifterna om att Nasdaq skulle flytta sin matchningsdator fran Lunda och ta

med sig samlokaliseringskunderna kommer fran C.M.H. framgar
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sammantaget av vad J.C. har uppgett och vad som skrivs i epostmeddelandena. Med

C-M i det andra epostmeddelandet avses C.M.H..

Det har visserligen inte gatt att fa nagon klarhet i nar C.M.H. framforde detta till J.C.,
men det maste i vart fall ha varit senast den 14 oktober 2010, den dag da J.C. skrev

epostmeddelandena.

Uttalandena maste uppfattas som en slags patryckningar mot Verizon. Att det var
C.M.H. som framforde dem vinner ytterligare stdd av intern epostkorrespondens inom
Verizon den 14 oktober 2010, dér kontakterna mellan C.M.H. och J.C. refererades pa
nytt av S.C. enligt foljande:

Com[p]etitor then put out a release (without our knowledge) saying they were
moving in to Lunda where the NOMX trading systems are, CM picked up on
this and went ballistic and is talking about pulling out his platforms out of
Lunda| ]

J. has spoken at length to CM, he knows we are working to see what we can
do.

J.C. var inkopierad pa detta meddelande. Det far forutsattas att han skulle ha

reagerat om uppgifterna var felaktiga.

Sammantaget anser Patent- och marknadsdomstolen att Konkurrensverket visat att
C.M.H. nagon gang mellan den 4 och 14 oktober 2010 till J.C. uttalat att Nasdaq
skulle flytta sin matchningsdator fran Lunda och ta med sig
samlokaliseringskunderna om Verizon upplat plats i datorhallen till Burgundy. Det
framgar aven att C.M.H. har uttalat att Burgundys placering i Lunda inte var bra for

Nasdags och Verizons affarsrelation.
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- Den 27 oktober 2010

Konkurrensverket gor géllande att vid motet mellan Nasdaqg och Verizon i Nasdaqgs
lokaler i Frihamnen den 27 oktober 2010 vidholl Nasdaq sitt budskap.

Det finns inget protokoll fran métet. Bevisningen bestar framst av vad
motesdeltagarna beréttat samt de minnesanteckningar som M.C., advokat vid
domstolarna i England och Wales och deldgare hos Covington & Burling LLP,

upprattade for egen del.

Under forhdren har det framkommit varierande och delvis motstridiga uppgifter om

vad som sades vid motet.

J.C. har uppgett att vid métet diskuterades en “one exchange policy”. Enligt honom
kom idén fran Nasdaq genom C.M.H. trots att Verizon inte hade nagon one exchange
policy. Han uppfattade det sa att C.M.H. satte press p& honom, och uttrycket ”dra ur

pluggen” forekom.

P.S. har uppgett att Nasdaq kallade till métet, och att syftet var att diskutera
Burgundys kop av datahallstjanster i Lunda. Han har vidare beréttat foljande.
Budskapet fran Nasdaq var att man inte ville se en annan bors i Lunda. Man ville inte
ha Burgundy dér. Det var C.M.H. som framfdérde det. En one exchange policy
diskuterades. Det var C.M.H. som tog upp det. Verizon hade ingen one exchange
policy. C.M.H. uttryckte att det skulle vara skadligt for Verizons affar i Stockholm att

ha mer an en bors i samma hall.

K.E., bolagsjurist hos Nasdag, har uppgett att han som bolagsjurist deltog vid motet
for Nasdaq da hans grupp hanterade avtal och avtalsforhandling. Han har vidare
beréttat féljande. Han och C.M.H. var med och eventuellt ndgon person till. Det kom
manga till métet; J.C., P.S. och flera till. Dessutom hade de tva personer med pa

telefon, men han minns inte vad de hette. Det var en man fran
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Bryssel och en person till fran London, bada konkurrensrattsexperter. De var med for
att prata om situationen med Burgundy och Cinnober. Han visste inte att motet skulle
handla om det. Han ar inte sjalv konkurrensrattsexpert. Matet inleddes av J.C. som
pratade om Burgundy och Cinnober. Fragan beskrevs som utklarad. VVerizon hade
blivit kontaktat av Cinnober om att hyra plats i Lunda. Kontakten hade skett pa lag
niva. Om ledningen hade kant till hade de stoppat uthyrningen p.g.a. en
konkurrensklausul som fortfarande géllde. J.C. sade att Verizon hade en one exchange
policy, och darfor skulle de tacka nej till Burgundy. Beslutet var fattat men de hade
bjudit in experterna for att ga igenom konkurrensrattsfragor. Verizons chefsjurist
E.V.D. var med. Mannen fran Bryssel fick ordet och forklarade att de hade gatt
igenom saken och det var inga problem att saga nej. Men det kunde komma negativ
publicitet. Verizon ville hdra on Nasdag hade ndgra problem med Verizons beslut.
C.M_H. tittade pa honom och ville att han skulle svara. Han sade att Nasdagq inte tankte
lagga sig i Verizons beslut. | nagot skede pratade C.M.H. lite om att han kande igen
principen om att ha en bors i ett datacenter fran andra datacenter i varlden, bl.a. i
Tokyo. C.M.H. sade att Nasdaq tyckte att det var bra att borser sitter sjalva i

datacenter. Det var enkelt for Nasdagq att flytta placeringen av sin primar och sekundar.

C.M.H. har uppgett att motet den 27 oktober hade som huvudsyfte att behandla en
annan fraga mellan Verizon och Nasdag, men att Verizon tog upp en punkt till och
fragade om Nasdagq sag nagot problem med att Verizon sade nej till att Burgundy fick
stalla sig i Lunda. Enligt H, svarade K.E. att Nasdaq inte hade nagra synpunkter.

Enligt honom ringde dven en kvinnlig konkurrensrattsjurist in till métet.

M.C. har uppgett bl.a. foljande. Pa uppdrag av Verizon ringde hon in fran Bryssel och
deltog i borjan av motet. Hon hade haft kontakt med Verizon sedan den 13 oktober
2010 i arendet och hennes uppdrag var att ta reda pa om det fanns nagra
konkurrensréttsliga problem med anledning av den situation som hade att géra med
Burgundys pressrelease. Hon och X.D., E.V.D., J.C., K.E.
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och C.M.H. deltog. Hon deltog sjalv mindre an 15 minuter. Under den tiden gjorde
hon minnesanteckningar I6pande. Anledningen var att Verizon ville kommunicera sin
oro Over att agerandet stred mot konkurrensratten och forsékra sig om att Nasdaqg hade
sokt rattslig radgivning. Verizon ville gora ett sista forsok att forma Nasdaq att andra
sig. Hon pratade sjalv och forklarade varfor hon var med. Nasdags standpunkt hade
dock inte forandrats. Verizon hade inte tagit nagot beslut innan motet. C.M.H. sade att
Nasdaq fatt radgivning, och forklarade sedan att om Verizon slippte in Burgundy i
datorhallen skulle Nasdaq plug out”. Det var en metafor for att Nasdaq inte skulle
anvanda Lunda som sin primara handelsplats. C.M.H. forklarade &ven att Nasdaq
antingen skulle ha en egen datorhall eller samlokalisera med nagon annan. Poéngen
var att Nasdaq skulle vara den enda borsen. Andra tdnkbara datorhallar ndmndes.
C.M.H. sade att det var "one key stroke to switch primary to secondary”, en
knapptryckning att byta primarplats fran Lunda. C.M.H. sade ocksa att det var
godtagbart for Nasdaq att VVerizon sade till Burgundy att det fanns en afféarsrelation
mellan Nasdaqg och Verizon och att Verizon tog ett affarsbeslut att valja mellan dem.
Verizon sade att de hade uppfattat vad Nasdag sade men att de inte hade tagit nagot
beslut an. Hon staller sig helt fragande till vad K.E. uppgett: att det var en man fran
Bryssel som fragade om Nasdaq hade nagra problem med att Verizon sade nej till
Burgundy, att det dock kunde bli negativ publicitet, samt att K.E. svarade att Nasdaq
inte tankte lagga sig i Verizons beslut. Hon har ingen minnesbild av att nagot sadant

sades, och ingen man fran Bryssel deltog.

Konfronterad med att C.M.H. ldmnat motsvarande uppgifter staller sig M.C. lika
fragande. M.C. har aven forklarat att Verizon stod infor en situation att forlora
Nasdaqg som ankarkund och dven forlora Nasdags kunder i hallen.

M.C. har visserligen bara deltagit under en del av motet, men hennes uppgifter vinner
starkt stod av hennes minnesanteckningar, som uppréttades i samband med sjélva
motet, och de uppgifter som J.C. och P.S. lamnat. Uppgifterna ar ocksa helt i linje med

vad som kommit fram om kontakterna mellan J.C. och
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C.M.H. mellan den 4 och 14 oktober 2010. Domstolen lagger déarfor M.C. uppgifter
till grund for den fortsatta bedomningen. Att K.E. och C.M.H. l&mnat delvis andra

uppgifter foranleder ingen annan bedémning.

Patent- och marknadsdomstolen anser det darfor visat att Nasdaq genom C.M.H. vid
motet den 27 oktober 2010 framfort till Verizon att om Verizon upplat plats till
Burgundy i Lunda datorhall, skulle Nasdaq byta primérsajt, nagot som kunde ske

genom en knapptryckning.

Sammanfattningsvis ger bevisningen stéd for att C.M.H. nadgon gang mellan den 4 och
14 oktober 2010 till J.C. framfort att Nasdaq skulle flytta sin matchningsdator fran
Lunda och ta med sig samlokaliseringskunderna om Verizon upplét plats i datorhallen
till Burgundy. C.M.H. har &ven uttalat att Burgundys placering i Lunda inte var bra
for Nasdags och Verizons afféarsrelation. Vid métet med Verizon den 27 oktober 2010
har C.M.H. framfort att om Verizon upplét plats till Burgundy i Lunda datorhall,

skulle Nasdaq byta primarsajt, nagot som kunde ske genom en knapptryckning.

6.6.4 Varfor ville Burgundy placera sin matchningsdator i Lunda?

6.6.4.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande. | det inledande skedet av sin
verksamhet behdvde Burgundy snabbt fa tillgang till en datorhall. Den narmare
placeringen av Burgundys matchningsdator i Stockholm var inte sa betydelsefull. Den
10 oktober 2008 lamnade Verizon en offert till Burgundy och erbjod plats i den del av
Lunda som Verizon inte hyrde ut till Nasdag. Verizons offert lamnades dock for sent
for att Burgundy skulle kunna acceptera den. | oktober 2009 kontaktade Burgundy
Verizon for att diskutera plats i Lunda. Burgundys kontakt gav upphov till interna
diskussioner inom Verizon, men Verizon erbjod slutligen inte plats till Burgundy ar
2009. Ar 2010 hade latensens betydelse dkat betydligt och blivit en allt viktigare
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konkurrensfaktor. Det var darfor viktigt for kunderna och marknadsplatserna att
komma néra varandra. Bland de faktiska kunderna i Lunda fanns flera av Burgundys
agare. Dessa framforde ocksa till Burgundy att de ville att Burgundy skulle byta
datorhall fran den pa Regeringsgatan till datorhallen i Lunda. Burgundy behévde alltsa
komma in i datorhallen for att komma ndra sina faktiska och potentiella kunder och
darmed kunna konkurrera pa ett mer effektivt satt med Nasdag. Under
varen/sommaren 2010 tog Burgundy darfor pa nytt kontakt med Verizon for att
diskutera en flytt till Lunda. Burgundy ville inga avtal om en “vanlig” datorhallstjanst
med Verizon. Burgundys kunder med handelsutrustning i Lunda skulle sedan kunna
bestélla kopplingar och koppla upp sig mot Burgundy

6.6.4.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande. Burgundy ville samlokalisera med Nasdaq
eftersom Burgundy ville at Nasdags kunder. Det var inte nagon brist pa datorhallar i
Stockholm och om Burgundy inte hade blivit utkastat ur sin hall pa Regeringsgatan
hade Burgundy troligtvis inte flyttat. Det fanns andra konkurrenter till Nasdag som
hyrde datorhallar i London. Burgundy ville trdnga sig in i Nasdags hall och gjorde upp
med datahallsleverantdren Verizon utan att fraga Nasdag. Burgundy gick sedan, i
oktober 2010, ut med en skiss i vilken det framgick att man skulle koppla sig in i

Nasdaqgs omrade.

6.6.4.3 Domstolens beddmning

I enlighet med vad som redovisats har Patent- och marknadsdomstolen kommit fram
till att bilden i Burgundys tekniska nyhetsbrev den 4 oktober 2010 visar en
korskoppling mellan Burgundys matchningsdator och Nasdags samlokaliseringsdel av

hallen.

Av utskrifter fran en ljudfil fran ett samtal den 13 augusti 2010 mellan E.E.
(tidigare Chief Technical Officer hos Burgundy) och N.A. (Verizon) framgar att N.A.

uppger att jag tror vi har rétt att sdlja er, matching engines colo i princip”.
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Nagra dagar senare, den 16-17 augusti 2010, férekom en epostkorrespondens dar
E.E. skickade en lista med kunder till N.A. och skrev att

Om vara servrar star i Lunda sa borde flera av nuvarande [K]under flytta ut sina
”Burgundy-servrar” till Colo. Befintliga Lunda och NOMX Hosting-kunder
borde kopa cross-connect alt VFN av er for att na Burgundy.

Av en annan utskrift fran en ljudfil, denna gang fran ett samtal den 29 oktober 2010,
framgér att E.E. till L.N. sdger att ”Grejen var ju alltsa att vi ville ju kunna kora en

cross-connect till alla som redan &r colo”.

Av Burgundys klagomal till Konkurrensverket framgar ocksa att Burgundy ville
samlokalisera med Nasdaq, och 1 klagomélet nimns en
hoghastighetssammankoppling mellan Burgundys handelssystem och kundernas

(banker, viardepappersbolag etc) datorservrar.”

Att Burgundy ténkte sig korskopplingar till kunder i Nasdags samlokaliseringsdel av
hallen star ocksa klart genom den muntliga bevisningen.

T.G. har uppgett att Burgundy ville hyra plats i Lunda, och val darinne var det upp till
kunden att ansluta sig. Han har tillagt foljande. Nagra stod i Nasdags del av hallen,
nagra i Verizons. Burgundy pratade med sina kunder, som var positiva, och Carnegie
sade att de hade anslutit sig till andra som stod i Verizons del av hallen. Burgundy

hade daremot inga planer pa att koppla upp sig mot Nasdags matchningsdator.

P.A.H.B. har uppgett att kunderna skulle ansluta sig i Lunda, att det var kundernas

ansvar och beslut och att det billigaste skulle vara att bestélla en korskoppling.
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A K. har uppgett att det var upp till kunderna hur de ville koppla sig mot Burgundy
och att de hade haft mojlighet att bestélla korskopplingar.

C.U.D. har uppgett att Burgundy ville sta bredvid bérsens dator i Lunda och inte i en
annan del av hallen. Han har vidare uppgett att om Burgundy hade fatt placera sin
matchningsdator i Lunda hade kunderna latt kunnat ansluta sig aven till Burgundy.
Han uppfattar att man kopplar fram en fiber till datorhallen och sedan ordnar

datorhallen anslutning internt.

E.E. har uppgett att Burgundy ville sta nara Nasdags primar i Lunda och vidare
uppgett foljande. Han var med och gjorde Burgundys tekniska nyhetsbrev. I bilden i
det tekniska nyhetsbrevet symboliserar NOMX proximity den hall dar Nasdaq holl till
och dar flera av deras kunder héll till. En crossconnect innebar att man drog en kabel
fran ett stélle till ett annat, fysiskt eller logiskt inom en byggnad. Att komma till
Burgundy var nagot som kunderna skulle ordna. De fick kontakta sina
natverksleveranttrer och Verizon; Verizon inom byggnaden och Verizon eller
natverksleverantdren utanfor byggnaden. Kostnaden for en korskoppling var Iag.

Manga kunder hade stallt sina handelsdatorer hos Nasdaq och latensfragan var viktig.

O.N. har uppgett att Burgundy ville flytta till Lunda pa grund av ett tryck ifran
kunderna som stod i Lunda med sina handelsdatorer. Enligt honom hade de fysiska
avstanden blivit viktiga och kunderna ville att Burgundy skulle flytta till Lunda sa att

de slapp latensen.

Genom den har redovisade bevisningen anser Patent- och marknadsdomstolen det
klarlagt att Burgundys avsikt med att placera sin matchningsdator i Lunda var att det
skulle mojliggéra for Burgundys kunder att koppla sig fran sina handelsutrustningar i
Nasdags samlokaliseringsdel av datorhallen till Burgundys matchningsdator i VVerizons

del av hallen, och att det skulle géras genom korskopplingar inom hallen.
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6.6.5 Vad gallde for korskopplingar i Nasdags samlokaliseringsdel av
datorhallen?

6.6.5.1 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande.

Man kan inte anta att Nasdaq skulle ha tillatit korskopplingar fran samlokaliserings-
kunderna till Burgundy. Nasdaq bestdmde 6ver sin del av datorhallen och 6ver
villkoren for samlokaliseringstjansten. Det var Nasdaq som bestdmde dver villkoren
for upplatelse av plats i samlokaliseringsdelen, dvs. vad som skulle inga i tjansten.
Verizon hade ingen avtalsrelation med Nasdaqgs kunder, och varken Verizon eller
Nasdaqgs samlokaliseringskunder kunde bestdamma 6ver kopplingsstrukturen i Nasdaqgs

omréade.

Historiken sag ut sa att borsen tillhandaholl den enda natverkstjansten for uppkoppling
mot handelsplatserna, Stockholm Financial Network, SFN. Denna gick fran
datorhallen i Lunda genom fiberforbindelser till centrala Stockholm och tva
basstationer som bdrsen hyrde av Telia. Kunderna bestallde genom sina
natverksleverantorer kopplingar fran sina kontor till de punkterna varefter ansvaret
togs Gver av borsen. For att borsmedlemmarna skulle ha ungefar lika hog latens
oberoende av var de befann sig geografiskt sattes den sa kallade sirapsburken upp.

Ett par ar efter att Nasdaq hade 6verlatit datorhallsverksamheten till Verizon
avvecklades SFN. Latens borjade bli viktigt ar 2009-2010. Tidigt ar 2010 évergick
Nasdaq fran det gamla handelssystemet SAXESS till handelssystemet INET. Den nya
tekniken skapade battre forutsattningar for hogfrekvenshandel. Nasdaq kunde bygga
upp sin samlokaliseringstjanst som innebar att kunderna kunde kdpa narhet till borsens
handelssystem och darmed fa en konkurrensfordel jamfort med de som inte kopte

tjansten. Kunderna kunde alltsa kopa sig Iag latens.
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Efter outsourcingen till Verizon kunde kunderna koppla upp sig pa tre satt. Kunden
kunde vara samlokaliserad och en del av det lokala natverket (LAN) eller fjarransluten
via en natverksoperator som tillhandahdll en finansiell natverkstjanst som anslot till
alternativt tillhandahall en punkt-till-punktférbindelse till det lokala nétet. De tva
senare alternativen omfattades av Verizons exklusivitet fram till utgangen av ar 2009.
Verizon och Nasdaq tillhandaholl inte varandras tjanster. Det gick darmed inte att
genom att kdpa den vanliga datorhallstjansten av Verizon och ocksa fa tillgang till
Nasdags finansiella samlokaliseringstjanst. Det fanns en dubbelriktad exklusivitet i
Lunda. Den exklusivitet som band Verizon l6pte ut den 31 december 2010.

Verizon tog betalt for korskopplingar i sin del av datorhallen och Nasdaq tog betalt for
korskopplingar i sin del av datorhallen. Nasdags och Verizons afféarsrelation var kantad
av konflikter. Bland annat dok fragan om Verizon kunde sélja en med Nasdags
konkurrerande tjanst upp. Verizon kopplade dven in en kund utan Nasdags samtycke.
Det slutade med att parterna tydliggjorde sina roller under hésten ar 2009 och kom
dverens om att trafik fran Verizons del av hallen till Nasdags del av hallen skulle ga
via VFN, vilket innebar att trafiken gick till Verizons core switch pa Apelbergsgatan i
centrala Stockholm, och sedan tillbaka till datorhallen i Lunda.

Nasdaq andrade aven hdsten 2009 de generella avtalsvillkoren for sin
samlokaliseringstjénst, genom punkt 3.4.5. Den hade lydelsen ”The customer shall not
extend the use of the Service outside the Proximity Service Area by using Cross-
connects without written consent of NASDAQ OMX”. Genom &ndringarna
sékerstéllde Nasdag att man inte kunde kopa en finansiell samlokaliseringstjanst av
Verizon. Korskopplingar for latenskénslig trafik utanfor Nasdags omrade forbjods. En
direkt korskoppling ut till Burgundy skulle innebdra att tjansten utokades till att
omfatta d&ven Burgundy. Burgundy skulle da fa del av den finansiella
samlokaliseringstjanst som Nasdaq byggt upp utan att behdva investera. Det ar
Nasdaqgs uppfattning om avtalsvillkoret som ar avgérande. Anvandarvillkoren for
Nasdags samlokaliseringstjanst andrades ocksa den 20 december 2010 med avseende

pa latenskanslig trafik.
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Det &r i och for sig riktigt att det tillkom nya korskopplingar ar 2010, men det avsag
icke latenskanslig trafik, kopplingar for att styra handelsdatorn och kopplingar fran
kategorin “third party providers, data feed vendors”. Det forekom &ven att Nasdaq inte
hade stadat upp vissa korskopplingar fran tiden da Nasdaq agde hela hallen. Det var
frdga om kopplingar Carnegie-Carnegie, SEB-SEB, Penser-Neonet och Ohman-
Ohman. Det fanns en gentlemen’s agreement om att inte anvinda dessa for borshandel,
och de stadades upp nar Nasdaq ar 2011 inférde NCD:n (Nasdaq Carrier Demarcation
Point). Konflikterna fortsatte dven efter ar 2009. Verizon byggde upp ett parallellt nat
till VFN, VFX, och lade knutpunkten i Danmark. Verizon byggde sig pa det viset runt
den exklusivitet som fanns med Nasdag. Nasdagq inférde ar 2011 NCD:n som blev den
enda vagen in i Nasdags del av datorhallen samt avslutade alla gamla korskopplingar
mellan Nasdags del och Verizons del som fanns kvar sedan Nasdaq drev hela hallen.
Nasdaq flyttade sin matchningsmotor till Upplands Vasby under forsommaren 2016.

Samtliga samlokaliseringskunder flyttade med.

Det ar i och for sig i viss man riktigt att det hade inneburit badwill fér Nasdaq att neka
samlokaliseringskunderna att korskoppla sig till Burgundy, men det var inte ett sarskilt
stort problem. Nasdaq tog tydligt stallning mot att Burgundy skulle fa koppla in sig i
Nasdaqgs omrade, tog konflikten med kunderna, och skulle ha gjort det ocksa om
Burgundy hade flyttat in.

6.6.5.2 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Det bestrids att det fanns ett generellt, avtals- eller policyméssigt, forbud mot direkta
korskopplingar mellan Nasdags och Verizons delar av datorhallen. Vidare bestrids att
Nasdag under alla omstandigheter hade radighet 6ver samlokaliseringsomradet och
darfor kunde neka sina kunder sadana korskopplingar. Korskopplingar &r det

vedertagna sattet att kommunicera inom datorhallar.
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Det saknades tekniska eller regulatoriska hinder for kunderna i Nasdags
samlokaliseringsomrade att ansluta sig med korskopplingar till Burgundy. Nasdaqgs
avtal och policys innebar inget hinder for korskopplingar till Burgundy. Bestdammelsen
I de allménna villkoren punkt 3.4.5 innebar att samlokaliseringskunderna inte fick
utstrdcka samlokaliseringen - “extend the Service” - utanfor Nasdaqgs
samlokaliseringsomrade genom att anvanda korskopplingar inom andra delar av
datorhallen som ansl6t till kundens utrustning i Nasdags samlokaliseringsomrade, utan
att Nasdaq lamnat ett skriftligt samtycke. Bestammelsen tog sikte pa en annan situation
an den som ar aktuell i malet. Den reglerade pa vilka villkor samlokaliseringskunderna
fick komma i atnjutande av samlokalisering med Nasdag, det vill séga snabbhet i

kommunikationen med Nasdags matchningsdator.

Det ar alltsa Nasdaqs samlokaliseringstjdnst som utgor ’the Service” och det som var
forbjudet var en utvidgning av denna tjanst helt i enlighet med bakgrunden till
bestammelsen. Avtalsvillkoret reglerade alltsa inte pa vilket sétt
samlokaliseringskunderna fick etablera anslutning till andra marknadsplatser. Nasdaqgs
samlokaliseringstjanst paverkades inte av om kunderna anslét sig aven till Burgundy.
Den foreliggande situationen tacktes alltsa inte av bestaimmelsen i 3.4.5. Bestammelsen
avsag anslutning till Nasdags matchningsdator och nu var det istéllet fraga om att
kunderna skulle fa ansluta sina egna handelsdatorer ut fran samlokaliseringsomradet
till en matchningsdator som stod i en annan del av Lunda. Det &r tva helt olika
situationer. Bestammelsen namner inte heller latenskanslig trafik som Nasdaq pastar
att den skulle forhindra. Den gor inte heller nagon skillnad mellan korskopplingar som
dras fran Nasdags samlokaliseringsomrade till natverksleverantorer och andra
tredjepartsleverantorer, trots att Nasdaqg gor géllande att olika villkor gallde for dessa

aktorer. Inget av det Nasdaq har pastatt finner alltsa stod i bestammelsens ordalydelse.

Det finns dven vissa interna e-postkonversationer inom Nasdagq fran tiden efter det att
punkten 3.4.5 inférdes i de allmanna villkoren som beror fragan om korskopplingar

mellan hallarna skulle tillatas. Aven dessa handlingar visar att det Nasdaq har
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velat reglera genom bestdammelsen i punkten 3.4.5 i de allménna villkoren ar
latenskénslig kommunikation med deras egen matchningsdator genom korskopplingar
till eller fran en handelsutrustning i Verizons del av datorhallen. Inga konversationer
har tagit sikte pa om kunderna i Nasdags samlokaliseringsomrade kunde férbjudas att
ansluta sig till andra marknadsplatser i Verizons del av Lunda med direkta

korskopplingar.

Nasdaqgs pastaende motségs ocksa av de 6vriga avtal som reglerade kundernas kop av
Nasdags samlokaliseringstjanst i oktober 2010, ndmligen en s.k. Service Guide och
prislistan for samlokaliseringstjansten. Enligt en hanvisning i de allménna villkoren
utgjorde dessa avtal en del av avtalsvillkoren for samlokalisering. Det fanns i dessa
avtal en uttrycklig ratt for kunderna att bestalla korskopplingar ut fran
samlokaliseringsomradet i Lunda till andra tredje parter. Aven Nasdags prislista for
samlokaliseringstjansten visar att kunderna hade mojlighet att bestélla externa

korskopplingar.

Att Nasdags avtal och policys tillat korskopplingar mellan Nasdags
samlokaliseringsomrade och 6vriga delar av datorhallen i Lunda framgar dven av
Nasdaqs eget agerande. Av en moteskallelse inom Nasdag den 7 oktober 2010 framgar
att flera personer pa Nasdaq skulle diskutera hur Nasdaq skulle kunna forsvara for
Burgundy i Lunda genom att &ndra i avtalen med samlokaliseringskunderna. Nasdaq
hade inte behovt kalla till ett sadant méte den 7 oktober 2010 for att diskutera denna
fraga om det redan hade funnits en bestammelse som hade forbjudit kunderna att

etablera direkta korskopplingar till Burgundy.

Att Nasdags pastaende inte stimmer visas dven av att det sedan hosten 2009
kontinuerligt hade installerats nya korskopplingar i Lunda mellan kundutrustning i
Nasdags samlokaliseringsomrade och utrustning i Verizons del av datorhallen. Det
fanns mellan 80 och 90 korskopplingar mellan Nasdags och Verizons delar av Lunda i
juli 2010. Ungefar halften av korskopplingarna installerades under ar 2010 och i

princip samtliga korskopplingar installerades under ar 2010. Man kan ocksa se att det
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installerades korskopplingar mellan Nasdags och Verizons omraden varje manad under
ar 2010.

Nasdaq har dessutom sjalvt medgett att bolaget i ett fall i borjan av ar 2010 tillat en
korskoppling som en samlokaliseringskund som hette Fixnetix hade bestallt till sin
egen utrustning i Verizons del av Lunda och som alltsa inte gick genom en
natverksleverantor. Av Verizons sammanstallning framgar dven att samma kund
beviljades ytterligare korskopplingar mellan sin egen utrustning i Nasdags respektive
Verizons delar av hallen i augusti 2010. Av dokument fran Nasdaq och Verizon
framgar dessutom att det under ar 2010 tillkom sju korskopplingar fran Nasdags
omrade i Lunda datorhall till finansiella aktorer med utrustning i Verizons omrade.
Dessa korskopplingar utgor ocksa sadana direkta externa korskopplingar som inte gar

genom natverksleverantérer och som Nasdag menar var forbjudna.

Om Burgundy hade fatt placera sin matchningsdator i Verizons del av Lunda hade de
samlokaliseringskunder som var kunder till Burgundy, sdsom bl.a. Burgundys &gare,
haft all anledning att bestélla korskopplingar till Burgundy. Nasdaq hade darfor inte pa
avtalsmassiga eller affarsmassiga grunder kunna motivera ett forbud mot
korskopplingar till Burgundy i den situation som hade uppstatt. Att Nasdaq skulle ha
kunnat neka sina egna kunder att anvénda sina egna handelsdatorer for att ansluta sig
till andra marknadsplatser i en fristdende datorhall utan att ha nagot avtalsmassigt stod
for nekandet kan inte heller, oavsett den réttsliga beddmningen, anses utgora det
troliga kontrafaktiska scenariot mot vilket Nasdaqgs agerande ska provas. Ett sadant

nekande hade inneburit avsevard badwill i forhallande till Nasdags kunder.

Verizon hyrde vid ett flertal tillfallen ut plats till andra foretag i datorhallen i Lunda.
Bland Verizons kunder som hyrde plats i Lunda fanns foretag som bedrev handel pa
Nasdag, leverantorer av finansiella tjanster samt foretag som helt saknade koppling till
den finansiella sektorn. Pa grund av begréansningen i avtalen med Nasdaq skapade
Verizon en sérskild ndtverkstjanst som inte tréffades av exklusivitetsavtalet med

Nasdag, VFX, for att tillhandahalla anslutning till MTF:er i Sverige. Avtalen mellan
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Nasdaq och Verizon hindrade inte Verizon fran att erbjuda anslutningstjanster till
andra marknadsplatser an Nasdaq sa lange Verizon inte nyttjade VFN. De relevanta
avtalen inneholl inte heller nagra bestammelser som hindrade Verizon fran att inleda
diskussioner eller vidta forberedande atgarder med andra kunder &n Nasdag. Aven om
forhandlingarna med Burgundy inleddes ar 2010 sa var tanken att Burgundy skulle
flytta in i Lunda forst under varen 2011. Det har inte funnits nagon begransning
géllande andra marknadsplatsers forhyrning av plats i Lunda. Nasdaq hade hosten
2010 sjalvt tva andra marknadsplatser, MTF:er, som kunder i sitt eget
samlokaliseringsomrade i datorhallen i Lunda, namligen TOM MTF och Aktietorget. |
november 2010 omférhandlade parterna omfattningen av bestdmmelsen som reglerade
exklusiviteten for VFN. Férhandlingarna resulterade i exklusiviteten for VFN-tjansten

uppharde i forhallande till utlandska marknadsplatser.

6.6.5.3 Domstolens beddmning

Den fraga som Patent- och marknadsdomstolen tar stallning till har &r om Nasdag pa
grundval av sina avtal med samlokaliseringskunderna, eller radighet dver del av hallen,
hade kunnat neka samlokaliseringskunderna att korskoppla sig till Burgundy inom

Lunda.

Patent- och marknadsdomstolen far inledningsvis konstatera att avtalen aren 2007 och
2009 mellan Nasdaq och Verizon innebar en dubbelriktad exklusivitet i Lunda.
Verizon hade under en tid ensamrétt att tillhandahalla fjarranslutningstjanster for
handel pa Nasdag, alltsa genom VFN. Exklusiviteten i 2009 ars avtal begransade a
andra sidan Verizons mojligheter att erbjuda tjanster till andra marknadsplatser an
Nasdaq fram till utgdngen av ar 2010. Bade Konkurrensverket och Nasdaq &r ense om
att den exklusivitet som begransade Verizons handlingsutrymme skulle ha hunnit I6pa
ut innan Burgundys planerade flytt i februari 2011. Exklusivitetsforpliktelserna

inverkar darmed inte pa fragan om Nasdag kunde bestamma 6ver korskopplingar.
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Fragan om Nasdaq bestamde dver korskopplingar maste istéllet bedémas dels utifran
hur avtalsforhallandet mellan Nasdaq och Verizon kommit att tillampas savitt galler
Nasdags eventuella kontroll éver del av hallen, dels med ledning av de villkor som

géllde mellan Nasdaq och samlokaliseringskunderna.

Vid beddmningen av Nasdags pastaende om egen radighet 6ver del av datorhallen &r

den muntliga bevisningen av stor betydelse.

Av forhoret med P.F. har féljande framgatt.

Han var tekniskt ansvarig hos Nasdaq under den aktuella tiden. Fram till &r 2007 agde
Nasdaq datorhallen i Lunda. Kunderna var brsmedlemmar, men bland kunderna fanns
aven vissa andra tjansteleverantorer som framjade handeln eller liknande. For att na
Nasdaq maste kunderna kdpa anslutning (konnektivitet). Nasdaq dgde infrastrukturen
hela vagen ut till kunderna. Nasdags nét kallades Stockholm Financial Network, SFN.
En kund, exempelvis en bank, kunde ringa och meddela att de ville ha anslutning
mellan punkt A och B. Man aktiverade da en kabel fran kunden till en av Nasdags
accesspunkter. Nasdaq hade tva accesspunkter pa stan; Ostra Vasa och
Apelbergsgatan. Fran dessa accesspunkter gick forbindelser till Nasdags tva
datorhallar. Nar man anvénde SFN kunde medlemmen antingen ha sin
handelsutrustning i egna lokaler pa stan, eller stalla handelsutrustningen hos Nasdag. |
det sistndmnda fallet stod kundens utrustning i Nasdags techrum i Lunda. Om kunden
(t.ex. en bank med kontor i Stockholm) ville komma i kontakt med sin
handelsutrustning i behdvdes konnektivitet, vilket ocksa skedde via SFN. Val inne i
Nasdags del av hallen hade kunden kablage mellan sin handelsutrustning och Nasdags
matchningsdator. Samlokaliseringstjansten (proximity/colo) var fortfarande valdigt
liten pa den tiden. Efter forséljningen av datorhallen i Lunda till Verizon ar 2007 tog
Verizon over driften av hallen. Nasdaqg behdll sin egen yta i hallen. Verizon
avgransade en del av hallen for Nasdags réakning. Nasdaqg byggde logiskt en egen del,

som sag likadan ut som forut.
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Varen 2009 bestamde Nasdaq att SFN inte heller utgjorde karnverksamhet, och
outsourcade det till Verizon. SFN avvecklades och istéllet introducerades Verizon
Financial Network, VFN, som skulle fylla sasmma funktion. Overgangen till VFN blev

bekymmersam och véckte reaktioner hos kunderna.

Ar 2009 fick Nasdaq klart for sig att Commerzbank hade erbjudits colo
(proximity/samlokalisering) i Lunda av Verizon, billigare an Nasdag. Nasdaq
kontaktade Verizon, och uppgifterna visade sig stimma. Nasdaq forklarade att det var
Nasdaq som salde samlokaliseringstjanster. Efter en stokig diskussion slutade det med
att Commerzbank kopte samlokaliseringstjansten av Nasdaq. Nasdaqg och Verizon kom
da dverens om att VVerizon inte skulle sélja samlokaliseringstjanster. Under ar 2009
vacktes en enorm irritation hos Nasdaq Over Verizons agerande. Verizon jobbade i
omraden dar Nasdaq tyckte sig ha ansvar. Bestammelsen i punkt 3.4.5 i avtalet tillkom
efter att Penser ombett Verizon att dra in en kabel i Nasdags del av hallen, helt utan
Nasdags vetskap. Verizon hade ingen rétt att ansluta kunder till switchen eller dra
korskopplingar. Nasdag maste alltid vara med i diskussionen om hur korskopplingar
skulle dras. Bestammelsen i punkt 3.4.5 innebar ingen forandring. All arkitektur skulle
involvera Nasdag. Nasdaq upplevde att man inte kunde lita pa Verizon.
Samlokaliseringskunderna maste veta att alla fick exakt samma tjanst med lika langa
kablar, samma leverantor, ett jamnt spelfalt. Det fanns i och for sig ett par kunder som
hade direkta anslutningar. Det var av administrativa skal for att gora backuper, och
anvandes inte for handel. Samma kunder fanns da bade i samlokaliseringsdelen och
utanfor. Nasdaq ville ha en 6ppen och transparent I6sning som de hade kontroll Gver.
Det var aldrig acceptabelt att dra kopplingar direkt in till Nasdags skap fran en annan
del av Lunda. Kunderna kunde dock koppla sig till natverksleverantorer fran sina
servrar och skap. Det skulle da ske genom konnektivitet. Ar 2009 var det bara VFN-
tjansten som var aktuell i sa fall. Daremot kunde kunderna inte koppla sig direkt till

nagon del i Verizons del av Lunda.

Nar Verizons exklusivitet upphorde var det Oppet for alla konnektivitetsleverantorer att

erbjuda konnektivitetstjanster. Det var dock svart att fa dem godkanda och Nasdagq
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brakade med Verizon hela 2010. Till slut tog Nasdaq fram sin egen NCD-l6sning, som

var klar hosten 2011. NCD:n hade inget med Burgundy att gora.

Av forhoret med L.N., som for Verizons del skotte avtalsforhandlingarna med

Burgundy, har féljande framgatt.

Nasdaq hade en separat hall som endast de som hade behérighet kom in i. Det var hig
sakerhet. Han hade inte sjalv behdrighet. Tekniker fran Verizon kunde ga in men
endast om de fick uppdrag. Nasdaq disponerade den delen av Lunda. Han hade
uppfattningen att samlokaliseringstjansten var en Nasdag-tjanst och inte en Verizon-

tjanst. Han hade inget med tjansten att gora.

P.F.s och L.N.s uppgifter bekréftas av vad J.C. uppgett; att Verizon inte hade
tillgang till Nasdags utrymmen i Lunda, att Nasdaq salde tjanster i utrymmet i

Lunda samt att VVerizon inte hade nagot med det att gora.

Patent- och marknadsdomstolen beddmer att den redovisade muntliga bevisningen
visar att konnektivitet var en forutséttning for att handla pa Nasdag, vare sig kunden
hade sin handelsutrustning i sina egna lokaler och séaledes var fjarransluten, eller hade
placerat den i Nasdags samlokaliseringsdel i Lunda. Fram till ar 2009 var det Nasdagq
som tillhandaholl konnektivitetstjanster genom SFN. Fran 2009 var det istéllet Verizon
som tillhandahdéll konnektivitet genom VEN, enligt ett sérskilt outsourcingavtal som
traffades samma ar med Nasdag. Att det var Verizon som tillhandahdll konnektivitet
genom VFN saknar emellertid betydelse vid bedémningen av fragan om
korskopplingar hade kunnat ske fran Burgundys matchningsdator i Verizons del av
hallen till Nasdags kunder i Nasdags samlokaliseringsdel. Korskopplingar och radighet
Over del av hallen hade inget med konnektivitet att gora. Konnektiviteten 16ste endast
forbindelsen mellan kundens lokal och datorhallen i enlighet med vad som framgatt av
forhoret med P.F.
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Den muntliga bevisningen har vidare gett starkt stod for Nasdaqgs pastaenden om sin
radighet Gver del av datorhallen. Nasdags uppfattning vinner ocksa std av den
skriftliga bevisningen. Outsourcingavtalen aren 2007 och 2009 gav inte Verizon
radighet 6ver samlokaliseringsdelen av hallen eller tjansterna dar. Att det var Nasdagq
som tillhandaholl samlokaliseringstjanster star ocksa i Master Asset Transfer

Agreement daterat den 21 september 2007.

| de allmanna avtalsvillkoren som Nasdaq tillampade for samlokaliseringen fran
november 2009 anges att

”Proximity Service Area” shall mean the area within the Data Center that is

controlled by Nasdaq OMX and where the Service is available”.

Det gar visserligen inte att dra for langtgaende slutsatser av denna skrivning eftersom
den forekommer i ett standardavtal mellan Nasdaqg och dess kunder och inte i ett avtal
mellan Nasdaq och Verizon som reglerar datorhallen, men skrivningen ger anda visst

ytterligare stod for Nasdags beskrivning av sin radighet 6ver hallen.

Av savil den skriftliga som muntliga bevisningen har sammantaget framgatt att
Nasdaq pa grundval av sin dvergripande avtalsrelation med Verizon ensamt

disponerade 6ver sin del av datorhallen i Lunda, en hall i hallen.

I Nasdags del av hallen fanns tva omraden; ett dar matchningsdatorn stod, och ett
samlokaliseringsomrade dar Nasdaq upplat plats till sina samlokaliseringskunder. Att

sa var fallet har framgatt av den syn som genomforts i hallen.

Nasta fraga som domstolen tar stallning till &r vilka civilrattsliga forhallanden som
avgjorde vem som bestamde 6ver korskopplingar in till kunderna i Nasdaqgs
samlokaliseringsomrade. Vid provningen &r den skriftliga bevisningen av stor

betydelse.
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Nasdags beskrivning av konflikter med Verizon om Verizons konkurrerande
erbjudanden, bl.a. att VVerizon ar 2009 évervagt att silja en finansiell samlokalisering i
Lunda, stdds av skriftlig bevisning. Att Verizon kopplat till en kund utan Nasdags
samtycke stods ocksa av skriftlig bevisning. Att Nasdag under andra halvan av 2009
tydliggjorde for Verizon att kunder som ville samlokalisera maste sta i Nasdags del av
hallen och att man inte accepterade korskopplingar ar visat genom en
epostkorrespondens som Nasdaq lagt fram. Konflikterna ledde fram till en
overenskommelse mellan Nasdaqg och Verizon 20009. | ett Verizoninternt dokument av
den 28 juli 2009 anges savitt géller Lunda att ’Standard Colo customers can only
connect to NOMX Nordic via metro network connectivity such as VFn, which will
induce metro network latency (Lunda-Stockholm-Lunda”). I Nasdaqintern epost den
11 september 2009 anges att “Regarding normal Verizon colo: We agreed, as far as |
know, that they had to route customer traffic downtown before coming to us thereby
adding latency (and thereby not competing with our proximity)”. | september 2009
bekraftade J.C. i ett epostmeddelande till C.M.H. att Verizon inte salde ndgon

”proximity hosting” eftersom sadan skulle sdljas av Nasdaq.

Den bild som framkommer vid genomgang av den skriftliga bevisningen i aktuell del
far ocksa stod av de uppgifter som P.F. lamnat. Det star klart att resultatet av parternas
dispyter var att Verizon bekraftade att Verizon inte skulle sélja samlokalisering och
darvid korskoppla sig till Nasdags del av hallen. Koppling fick i sa fall ske genom
VFN, vilket innebar hogre latens. Trafiken fran Verizons till Nasdags omrade tog med
VFN omvégen ut ur byggnaden, till Apelbergsgatan i City och tillbaka till Lunda. Det
sager i och for sig inget om korskoppling i stort, men ger anda en indikation eftersom
latenskanslig samlokalisering fran Verizons sida hade forutsatt korskopplingar in till
Nasdags samlokaliseringsomrade. Handelseforloppet far tolkas som att Nasdag, som
en konsekvens av sin avtalsrelation med Verizon och sin darmed forknippade radighet
Over del av datorhallen, kunde uppstalla begrénsningar i Verizons mojligheter att géra
affarer med Nasdags kunder, affarer som hade forutsatt att VVerizon skulle korskoppla

sig till Nasdags samlokaliseringsdel.



147

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

Nasdags mojlighet att neka korskopplingar styrdes emellertid inte bara av
avtalsrelationen med Verizon, utan dven av vad som géllde i forhallande till Nasdags

samlokaliseringskunder. Detta provas i det féljande.

I november 2009 uppdaterade Nasdaq sina allménna villkor med kunderna for

samlokaliseringstjansten, och inforde foljande villkor, punkt 3.4.5:

The customer shall not extend the use of the Service outside the Proximity
Service Area by using Cross-connects without written consent of Nasdag OMX.

Villkoret i punkt 3.4.5 beskrevs i epost den 25 november 2009 som "New clause

preventing unauthorized extension of the service via cross-connects”.

Konkurrensverket har gjort géllande att bestimmelsen tog sikte pa en annan situation
an den som ar aktuell i malet. Enligt verket reglerade bestammelsen de villkor pa vilka
samlokaliseringskunderna fick komma i atnjutande av samlokalisering med Nasdag,
det vill sdga snabbhet i kommunikationen med Nasdags matchningsdator. Det var
Nasdags samlokaliseringstjanst som utgjorde “’the Service” och det som var forbjudet
var en utvidgning av denna tjanst. Avtalsvillkoret reglerade inte pa vilket satt
samlokaliseringskunderna fick etablera anslutning till andra marknadsplatser. Narmare
bestamt menar Konkurrensverket att bestimmelsen avsag anslutning till Nasdags
matchningsdator, nagot som alltsa inte fick ske genom korskopplingar fran Verizons
del av hallen.

Bestammelsen ar till sin ordalydelse sddan att kunden inte ska utstracka anvandningen
av tjansten utanfér samlokaliseringsomradet, genom att anvanda korskopplingar, utan
Nasdags skriftliga godkannande. Med tjansten avses enligt de allméanna villkoren
foljande:

”Service” shall mean the service provided pursuant to this Agreement as

specified on the Order Form and described in Appendix 1.
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Avsnitt 3 i de allmanna villkoren har den 6vergripande rubriken SERVICE och
innehaller fler bestammelser om tjansten, dock inga narmare definitioner av dess
innehall. De allmanna villkorens ordalydelse maste sammantaget anses ge stod for en
bred tolkning av vad som ska anses inga i begreppet tjansten (the Service).

Konkurrensverkets tolkning vinner inte stéd av hur de allménna villkoren &r skrivna.

Avtalsvillkor kan inte tolkas enbart utifran sin ordalydelse utan sammanhanget maste
beaktas. Konkurrensverkets standpunkt ar vid en sadan tolkning i och for sig inte
ofdrenlig med historiken kring kommersiella konflikter mellan Nasdaq och Verizon
gallande tillhandahallande av tjanster i datorhallen i Lunda. Savitt framgatt tillkom
villkoret i punkt 3.4.5 atminstone delvis till foljd av att Verizon hade sokt borja sélja
finansiell samlokalisering i sin del av hallen. Det har ocksa framgatt att Burgundys
langt framskridna planer att placera sin matchningsdator i Lunda kom som en total
Overraskning for Nasdaqg hosten 2010. Det finns darfor inte anledning att anta att
Nasdaq hade 6vervagt den eventualiteten nar de allménna avtalsvillkoren uppdaterades
I november 2009. Villkoret i punkt 3.4.5 &r emellertid inte ett framfdrhandlat
avtalsvillkor mellan Nasdag och Verizon. Det &r ett av Nasdaq ensidigt uppréttat
villkor i ett standardavtal med Nasdags samlokaliseringskunder. Att VVerizons forsok
att salja en konkurrerande samlokaliseringstjanst kan ha bidragit till &ndringen av
Nasdags allménna avtalsvillkor med kunderna, behdver inte betyda att villkoret ska
tolkas sa restriktivt som Konkurrensverket gor gallande. Savitt géller det sammanhang
i vilket villkoret tillkommit maste dessutom végas in att P.F. har uppgett att villkoret i
punkt 3.4.5 tillkom efter att Penser ombett Verizon att dra en kabel i Nasdaqgs del av

hallen, utan Nasdags vetskap.

Konkurrensverket har till stod for sin tolkning av punkt 3.4.5 i de allmanna villkoren
aberopat epostkorrespondens fran januari 2010 mellan bl.a. Nasdags P.F. och
foretaget Fixnetix samt viss Nasdagintern epostkorrespondens av den 25 januari
2010 och februari 2010. Dessa handlingar ger emellertid inte som sadana nagot starkt
stodkonkurrensverkets tolkning, men framfor allt motsdgs de av den muntliga

bevisningen.
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P.F. har uppgett foljande. Verizon hade ingen rétt att ansluta kunder till switchen eller
dra korskopplingar. Nasdaq maste alltid vara med i diskussionen om hur
korskopplingar skulle dras. Om Burgundy hade haft sin matchningsdator i Verizons
techrum i Lunda hade det inte gatt att dra en korskoppling till Nasdags utrymme.
Kunderna hade fatt ga via en konnektivitetsleverantor eller anvanda VFN for att na

Burgundy fran samlokaliseringsutrymmet.

Av forhdret med T.R., tekniker hos Nasdag, har foljande framgétt. Ar 2010 jobbade
han i datahallsgruppen ute i Lunda. Han har jobbat dar sedan 2003. Om en kund inom
samlokaliseringsomradet hade velat korskoppla sig till Verizons del hade kunden
kontaktat Nasdag. Datahallsgruppen skulle ha fragat om det var godtagbart for
Nasdags del. De hade kopplat fram om svaret var ja. Om kunden ville koppla sig till en
natverksleverantor sa var det frdga om en koppling ut ur huset. - NCD:n innebar att de
tog alla teleoperatorer och “’telkos” och placerade dem pa ett stélle i hallen vilket

gjorde att han visste vilka som fanns déar och hur man skulle koppla till dem.

L.N. har uppgett féljande: Om en kund i Lunda ville koppla sig till en annan kund sa
kunde det forekomma. Det blev en fraga mellan kunderna. Han har inte salt nagra
korskopplingar. Det later osannolikt att VVerizon skulle ha kunnat salja en sadan
tjanst. En utomstaende kan inte ta sig in och koppla pa det viset. Det &r inte tillatet i
hans vérld. Han tror att Burgundy skulle ha behovt prata med Nasdaq for att

astadkomma det.

Aven E.E. har bekraftat att Nasdaq hade en egen yta i Lunda och att det
kravdes Nasdags samtycke for att koppla in sig.

Konkurrensverket har dven aberopat Nasdags Co-Location Service Guide, av vilken
framgar att det var mojligt att kopa tillaggstjanster i form av ”Cross connect for third
parties outside the Co-location area”. Senare i samma dokument anges att “Cross
connect, internal ethernet connections to 3rd party providers outside the co-location

data center can be provided as a single or redundant connection”. Den 20 december
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2010 kom en uppdaterad service guide, vilken ocksa aberopats. | denna anges i en
bildruta ”External Cross-Connects (Customer responsibility)”. Domstolen far
konstatera att Nasdags Co-Location Service Guide onekligen forutser att
korskopplingar kan forekomma. Men Nasdaq har inte desto mindre i november 2009
genom villkoret i punkt 3.4.5 forbjudit kunderna att utstracka sin anvandning av
tjansterna utanfor samlokaliseringsomradet genom att anvanda korskopplingar, utan

Nasdaqgs samtycke.

Vad Konkurrensverket har anfort om att det férekom ett stort antal korskopplingar
mellan Nasdags och Verizons respektive delar av Lunda framstar som korrekt utifran
den skriftliga bevisning som lagts fram. Nasdaq har ocksa vitsordat att det tillkom nya
korskopplingar ar 2010. Méngden korskopplingar kan i nadgon utstrackning forklaras
med vad Nasdaq har sagt om att det fanns en historik dar man hade korskopplingar
kvar sedan den tid da Nasdaq &gde hallen. Vidare far Nasdags uppgift godtas att en del
av korskopplingarna var sadana som hade att géra med icke-latenskanslig trafik i
forhallande till natverksleverantorer, kopplingar for att styra handelsdatorerna och
kopplingar till s.k. third party providers, data feed vendors. Som tidigare beskrivits star
det helt klart att Nasdagq inte accepterade att VVerizon salde samlokaliseringstjanster i
forhallande till Nasdags matchningsdator. Faktum kvarstar att det synes ha funnits ett
stort antal korskopplingar som tillkommit efter att villkoret i punkt 3.4.5 infordes.
Varken Konkurrensverket eller Nasdaq har sokt lagga fram nagon narmare forklaring
till vad alla dessa korskopplingar fyllde for funktioner. Konkurrensverket, som menar
att forekomsten av korskopplingar inom Lunda talar emot Nasdags tolkning av punkt
3.4.5 i de allmanna villkoren, har bevisbhdrdan. Bristerna i utredningen ska darfor ga ut

over Konkurrensverkets talan.

Patent- och marknadsdomstolen far har sammanfattningsvis konstatera att Nasdaq hade
radighet Gver den del av datorhallen som Nasdaq hyrde av Verizon. | det utrymmet var
det Nasdaq som salde tjanster och, évergripande, kontrollerade vad som hande. Nasdaq
hade fran november 2009 standardavtalsvillkor med sina kunder som féreskrev att

kunden inte skulle utstrdcka anvandningen av tjansten utanfor
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samlokaliseringsomradet, genom att anvanda korskopplingar, utan Nasdags skriftliga
godkannande. Avtalsforhallandena var med andra ord sadana att Nasdaq hade kunnat
neka samlokaliseringskunderna att korskoppla sig till Burgundy om Burgundy hade

placerat sin matchningsdator i Verizons del av hallen.

6.6.6 Var det normalt att nyetablerade MTF:er kunde placera sina
matchningsdatorer i samma datorhallar som primarmarknaderna?

Patent- och marknadsdomstolen har kommit fram till att Nasdag pa grundval av sin
radighet Gver sin del av datorhallen och utifran sina avtal med de kunder som fanns i
samlokaliseringsdelen av hallen hade kunnat neka kunderna att ansluta sig till
Burgundy med korskopplingar inom Lunda. Vad Nasdag istallet gjorde var, som
konstaterats, att utéva patryckningar mot Verizon att neka Burgundy plats i hallen.
Som ett led i att ta stallning till om Nasdags patryckningar mot Verizon utgjorde en
normal konkurrensmetod provar Patent- och marknadsdomstolen om det var normalt
att nyetablerade MTF:er kunde placera sina matchningsdatorer i samma datorhallar

som primarmarknaderna.

6.6.6.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

Det &r vanligt att flera marknadsplatser samlokaliserar i samma datorhall och att ett
sadant kluster av marknadsplatser inom en och samma datorhall medfor effektivitet. |
Verizons datorhall i Lunda stod exempelvis TOM MTF och AktieTorget hosten 2010.
| Equinix datorhall i Slough hyrde BATS/Chi-X plats fran och med hésten 2011.
Burgundy erbjods mojlighet att hyra plats for sin matchningdator dar hosten 2012.
Aquis Exchange placerade sin matchningsdator dar &r 2013. Aven TOM MTF flyttade
dit sin matchningsdator ar 2013. Bade Aquis Exchange och TOM MTF framholl i sin
kommunikation angdende sin flytt till Equinix att en viktig orsak till att man ville ha

sin matchningsdator i Equinix Slough var just narvaron av manga andra
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marknadsplatser. Aven Nasdagq har valt att sedan &r 2013 placera en av sina
marknadsplatser dér, rantederivatmarknaden NLX. Ett stort antal andra MTF:er &r
ocksa placerade i denna datorhall. I Interxions datorhall i London placerade ar 2009
Quote MTF sin matchningsdator och under varen 2011 placerade en annan MTF,
Equiduct, sin matchningsdator dar.

I London Stock Exchange datorhall i London, som bérsen sjélv éger, har bérsen
forutom sin egen matchningsdator, dven placerat sin MTF, Turquoise. Sedan ar 2010
ar &ven Oslo Bors placerad i denna datorhall. Efter att Oslo Bors forvarvade Burgundy
placerade Oslo Bors dven Burgundys matchningsdator i denna datorhall. | New York
Stock Exchange datorhall i Basildon, som bérsen sjalv dager, har bérsen placerat sina
egna europeiska marknadsplatser, det vill saga Paris-, Lissabon-, Bryssel- och
Amsterdamborserna. Utéver New York Stock Exchanges egna marknadsplatser har
sedan i vart fall varen 2012 aven Luxemburgborsen, MTF:en Sigma X och Société
Générals matchningsdator varit placerade i samma datorhall. Ingen av de sistndmnda

marknadsplatserna agdes av New York Stock Exchange.

6.6.6.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande. Det ar vanligt med one exchange policys pa
marknaden. Turquoise ar samlokaliserad med LSE i London, men det har att géra med
att LSE dger del av Turquoise. | 6vrigt finns det ingen bors eller MTF som &r
samlokaliserad med en primarmarknad, vare sig i Stockholm, London, Paris,

Frankfurt, Milano, Amsterdam, Japan eller Australien.

6.6.6.3 Domstolens bedémning

Konkurrensverkets redogorelse for att handelsplatser samlokaliserar i samma datorhall
far stod av den skriftliga bevisningen (bl.a. en pressrelease fran Aquis Exchange,
handlingar fran TOM MTF och utdrag fran dess hemsida, en artikel om NYSE
Euronexts datacenter i Basildon, svar pa en fraga till Burgundys &agare i
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Konkurrensverkets enkat, en manual fran BATS/Chi-X ar 2013, samt vissa svar som

kommit in under verkets utredning).

Av forhoret med M.H. har framgatt att nar BATS startade dvervagde man att placera
matchningsdatorn i LSE:s datacenter, men det var inte mojligt. Han har vidare uppgett
foljande. LSE é&ger sitt eget datacenter och BATS fick inte ens ett formellt svar pa sin
forfragan. Det framstod som hogst osannolikt att BATS skulle fa vara i samma hall.
Men dessutom hade en placering i samma hall inneburit betankligheter satillvida att
BATS da hade 6verlamnat kontroll till en konkurrent. LSE skulle da ha fatt bestimma
hyran, och gemensamma omraden som externa aktorer fick tillgang till hade ocksa
kontrollerats av LSE. Aven sakerheten hade hanterats av LSE och BATS méjlighet att

fa tillgang till hallen hade troligen begransats.

Vid forhoéret med M.S. har framkommit att inte heller Chi-X hade mojlighet

att placera sig i LSE:s datacenter.

Vare sig den skriftliga eller muntliga bevisningen har gett stod for annat an att
lokaliseringar i samma datorhall normalt bara omfattar foretag inom en och samma
foretagsgrupp, eller utgor kluster av nyetablerade MTF:er och andra finansiella
aktorer. Nagon allméan trend att primarmarknaderna (alltsa de gamla borserna) ger
nyetablerade MTF:er tilltrade till sina datorhallar kan inte skonjas. An mindre har
Konkurrensverket visat att en primarmarknad eller annan etablerad akt6r normalt anses

ha skyldighet att lamna sadant tilltrade.

6.6.7 Kontrafaktiskt scenario 1

6.6.7.1 Konkurrensverket

Enligt Konkurrensverket hade Burgundy i det forsta kontrafaktiska scenariot tillatits
fullfolja avtalet med Verizon och flytta sin matchningsdator in i datorhallen i Lunda. |
detta scenario hade de potentiella och faktiska kunderna med handelsutrustning i

datorhallen kunnat ansluta sig till Burgundy genom korskopplingar.
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6.6.7.2 Nasdag

Nasdaq har & sin sida gjort gallande att det inte kan antas att Nasdaq hade tillatit

korskopplingar.

6.6.7.3 Domstolens bedémning

Ett kontrafaktiskt scenario ar en hypotetisk beddmning av vad som skulle ha hént den
pastadda 6vertradelsen forutan. Att det ar en hypotetisk bedémning innebar forstas inte
att vilket pastaende som helst om vad som skulle ha hant kan laggas till grund for
bedémningen. Ett kontrafaktiskt scenario &r det troliga utfallet Overtradelsen forutan.

Ett kontrafaktiskt scenario maste med andra ord vara plausibelt.

Nasdaq disponerade ensamt éver sin del av datorhallen i Lunda. Det var Nasdagq som
bestamde vilka kunder som fick sta i samlokaliseringsdelen, och om dessa fick dra
korskopplingar in och ut ur samlokaliseringsdelen. Verizon saknade radighet 6ver
Nasdags del av hallen och kunde inte salja nagra tjanster dar. Nasdaq hade alltsa haft
ratt att neka sina samlokaliseringskunder att Iata dra korskopplingar fran
samlokaliseringsdelen av Nasdags del av hallen till Verizons del av hallen. Om
Burgundy hade fatt placera sin matchningsdator i Verizons del av hallen hade Nasdaq
kunnat neka sina kunder att korskoppla sig till Burgundy. Korskopplingar hade
forutsatt att Nasdaq forst kontaktades och godkande sadana kopplingar.

I enlighet med vad som redovisats tidigare har domstolen funnit det klarlagt att
Burgundys avsikt med att placera sin matchningsdator i Lunda var att det skulle
mojliggora for Burgundys kunder att koppla sig fran sina handelsutrustningar i
Nasdags samlokaliseringsdel av datorhallen till Burgundys matchningsdator i Verizons
del av hallen, och att det skulle goras genom korskopplingar inom hallen. Ett sadant
arrangemang hade dock inte kunnat forverkligas med mindre Nasdaq godkénde det.
Kunderna var avtalsmassigt forhindrade att, utan Nasdags skriftliga godkannande,

korskoppla sig till Burgundy.
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Det innebar att &ven om Burgundy hade fatt placera sin matchningsdator i Lunda hade

Nasdaq med stéd av sina avtal kunnat saga nej till korskopplingar.

Konkurrensverket har gjort gallande att ett nej till korskopplingar skulle ha inneburit
badwill for Nasdag. Domstolen far dock halla med Nasdag om att anseendefragan inte

verkar ha varit styrande for Nasdags hantering av den uppkomna situationen.

Konkurrensverket har d&ven h&vdat att korskopplingar &r det vedertagna séattet att
kommunicera inom datorhallar, samt att det saknades tekniska eller regulatoriska
hinder for kunderna i Nasdags samlokaliseringsomrade att ansluta sig med
korskopplingar till Burgundy. Domstolen far halla med om det, men maste samtidigt
konstatera att tekniska kommunikationsmojligheter kan begrénsas genom avtal, vilket

ocksa har skett i det har fallet.

Det framstar sammantaget inte som troligt att Nasdaq skulle ha godkant att kunderna i
samlokaliseringsdelen hade fatt ansluta sig till Burgundy genom korskopplingar om
Burgundy hade fatt hyra plats i Verizons del av hallen.

Konkurrensverket har inte gjort géallande att vare sig avtalen mellan Nasdag och
Verizon eller avtalen mellan Nasdaq och samlokaliseringskunderna var

konkurrensbegrénsande.

6.6.8 Har Nasdags agerande utgjort en uppenbar konkurrensbegransning?

Konkurrensverket har havdat att Nasdags beteende utgdr en uppenbar

konkurrensbegransning.

Det ar tveksamt om det 6ver huvud taget finns nagot sadant som en uppenbar

konkurrensbegransning inom ramen for en missbruksbedémning. | begreppet ligger att
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beteendet ar sa uppenbart skadligt att ingen effektbedomning behéver goras i det

konkreta fallet.

EU-domstolens Tribunal hade i Intel bedémt att vissa rabatter som tillampades av Intel
utgjorde missbruk utan att en beddmning av omstandigheterna i fallet behdvde goras
for att visa att rabatterna var konkurrensbegransande. Resonemanget underkandes av
EU-domstolen, som aterforvisade malet till Tribunalen (mal C-413/14 P Intel mot
kommissionen, EU:C:2017:632). Av avgorandet framgar att en noggrann analys av det
ifragasatta agerandets utestangningsformaga maste goras, i vart fall nar invandningar
gors om franvaro av konkurrensbegransande férmaga (domen, punkterna 138-147).

Patent- och marknadsdomstolen har vid sin bevisvardering kommit fram till att Nasdag
med stod av sina avtal hade kunnat neka sina samlokaliseringskunder att korskoppla
sig till Burgundy. Nasdags legitima affarsintressen har angripits och Nasdaq har i den
situationen utdvat patryckningar mot Verizon att inte upplata plats till Burgundy i
datorhallen i Lunda. Sammanfattningsvis har Nasdaqgs agerande inte utgjort en
uppenbar konkurrensbegransning. | enlighet med den praxis som tidigare redogjorts
for ska domstolen i ett sadant fall som ett nasta led prova om Nasdaq har tillvaratagit
sina egna affarsintressen och i rimlig omfattning vidtagit de atgarder som foretaget

anser vara lampliga for att skydda dessa intressen. Denna provning sker i det foljande.

6.6.9 Utgjorde Nasdags agerande en normal konkurrensmetod?

Domstolen har vid sin bevisvérdering kommit fram till att foljande &r styrkt.

Burgundy, som var en MTF, har hosten 2010 sokt fa placera sin matchningsdator i
datorhallen i Lunda, som &gdes av Verizon. Burgundy ville placera sin
matchningsdator dar for att sta nara Nasdaqgs priméardator for borshandel. Nasdag hyrde
egna utrymmen i Lunda fér sin matchningsdator, men &ven for en samlokaliseringsdel
dar Nasdaqgs kunder erbjods att pa lika villkor koppla upp sig mot Nasdags
handelssystem. Det var Nasdaq som erbjod samlokaliseringstjansten. Burgundys avsikt
med att placera sin matchningsdator i Lunda var att det skulle méjliggora for



157

STOCKHOLMS TINGSRATT DOM PMT 7000-15
Patent- och marknadsdomstolen 2018-01-15

Burgundys kunder att koppla sig fran sina handelsutrustningar i Nasdags
samlokaliseringsdel av datorhallen till Burgundys matchningsdator i Verizons del av
hallen, och att det skulle géras genom korskopplingar inom hallen.
Samlokaliseringsdelen av hallen bestdmde dock Nasdaq Over enligt de avtal som
géllde. Nasdags 6vergripande avtalsrelation med Verizon innebar att Nasdaq hade
ensam radighet 6ver sin del av hallen. Nasdaq hade dessutom enligt avtalen med sina
kunder ratt att neka dem att korskoppla sig pa det viset. Nar Nasdag fick insikt i vad
som holl pa att ske har Nasdaq vant sig till Verizon och uttalat att om Verizon upplat
plats i datorhallen till Burgundy skulle Nasdagq flytta sin primara matchningsdator fran
Lunda och ta med sig samlokaliseringskunderna. Nasdaq har &ven uttalat att

Burgundys placering i Lunda inte var bra for Nasdaqgs och Verizons affarsrelation.

Konkurrensverket har inte pastatt att Nasdags del av hallen, samlokaliseringstjansten
eller nagot annat, utgjorde en nodvandig facilitet. Domstolens prévning ar darfor
inriktad pa att ta stallning till om Nasdaqgs agerande utgjorde en normal

konkurrensmetod.

Verizons avtal med Burgundy (egentligen med Burgundys leverantor Cinnober)
syftade till att astadkomma just sadana korskopplingar som Nasdaq hade rétt att neka.
Nasdaq hade inte tillfragats om, &n mindre godkant nagot sddant. Nasdaq hade i den
uppkomna situationen varit oférhindrat att for Verizon patala vilka avtalsenliga
rattigheter Nasdaq hade till samlokaliseringsdelen av Nasdags del av hallen. Nagot
formellt patalande av Nasdags avtalsenliga rattigheter har det dock inte varit fraga om.
Istallet har Nasdaqg vant sig till Verizon och gjort de uttalanden som redovisats. |
konkurrensrittsligt hanseende gor det emellertid knappast nagon skillnad, eftersom
Nasdaq ytterst hade ratt att neka kunderna att korskoppla sig till Burgundy, och att
neka Verizon att utfora sddana korskopplingar. Verizons agerande med att hyra ut plats
till Burgundy, och Burgundys beslut att hyra utrymme i Verizons del av hallen, synes
inte ha byggt pa nagra narmare analyser av avtalsférhallandena i Nasdags del av
hallen. Nasdaq konfronterades med en situation dar dess avtalsenliga rattigheter

plotsligt angreps av Verizon och Burgundy gemensamt, och maste anses ha haft ett
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visst svangrum i sitt agerande. Beddmningen kompliceras i viss man av att Nasdaq inte
agde sin egen datorhall, utan hyrde utrymmen i Verizons hall. Men domstolen har

funnit att Nasdaq sjalvt bestdamde 6ver sin del av datorhallen i Lunda.

Patent- och marknadsdomstolen beddmer att Nasdaq har agerat utifran sina
avtalsenliga réttigheter och i sammanhanget inte utnyttjat de mojligheter som féljde av
den dominerande stéllningen for att uppna handelsfordelar som Nasdaq inte skulle ha

uppnatt om det hade ratt en normal och tillrackligt effektiv konkurrens.

Nasdaqgs agerande maste darfor som utgangspunkt anses ha utgjort ett normalt

konkurrensbeteende.

6.6.10 Har Nasdaq haft en konkurrensbegransande avsikt eller strategi?

6.6.10.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande. Burgundy var en néra och viktig
konkurrent till Nasdag. Nasdaq hade en konkurrensbegransande utestdngningsstrategi
dar syftet med agerandet var att férhindra Burgundy fran att samlokalisera med sina
faktiska och potentiella kunder i datorhallen i Lunda och att ddrmed forsvara etablering
och tillvéaxt for Burgundy pa annat sétt &n genom normal pris- och
prestationskonkurrens. Nasdags agerande medforde inte nagra effektivitetsvinster for
kunderna som uppvagde konkurrensproblemen. Agerandet var inte objektivt
nddvéndigt av andra skal. Ett stort antal hogt uppsatta chefer hos Nasdag var
involverade och omfattande intern e-postkorrespondens och en motesinbjudan fran den
7 oktober 2010 visar tydligt att Nasdaqg hade ett konkurrensbhegransande syfte med sitt
agerande. Att framfora och utéva hot och patryckningar mot en leverantor i syfte att fa
denna att avsta fran att inga avtal med ett annat foretag kan heller aldrig anses utgéra

en normal affarsmetod, och &n mindre ett normalt konkurrensmedel.
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6.6.10.2 Nasdag

Nasdaq har anfort i huvudsak foljande. Burgundy var inte en effektiv konkurrent.
Nasdaq har inte skapat eller syftat till att skapa en konkurrensnackdel fér Burgundy.
Agerandet har inte heller varit dgnat att minska konkurrenstrycket pa nagon relevant
marknad. Nasdaq ville inte att Burgundy skulle koppla in sig pa Nasdags
samlokaliseringsomrade. Nasdags reaktion pa att Burgundy skulle dra fordel av
Nasdaqgs samlokaliseringstjanst var legitim och vanlig i arbetslivet. Av kallelsen till
motet den 7 oktober 2010 framgar att det inte géllde en utestangarsituation utan att
Nasdaq utgick fran att det som hade uttryckts i Burgundys nyhetsbrev ocksa skulle
hénda. Nasdags interna diskussioner efter hédndelsefoérloppet féranleddes av att Nasdaq
kande en viss misstro mot Verizon och ett behov av att skydda det som var Nasdags i
teknikrum 5 och 6 i Lunda. Diskussionerna handlade om vad som skulle géras om

situationen dok upp pa nytt.

6.6.10.3 Domstolens beddmning

Konkurrensverket har lagt fram epostmeddelanden som skickats internt inom Nasdag.

Av epostmeddelanden den 5 oktober framgar att Nasdaq utredde sin avtalssituation. Ett
sadant forfarande kan knappast som sadant anses vara uttryck for

konkurrensbegransande avsikter.

Den 6 oktober 2010 skrev B.S. i ett internt epostmeddelande bl.a. féljande:

If Verizon makes a co-lo deal with Burgundy - it will be a huge help for
Burgundy and their market makers (It will properly give Burgundy the tailwind
they need to at least continue one more year!)

Let’s discuss the way forward and it looks like we still can discuss this with
Verizon (I can live with some negative feedback from burgundy owners if we

secure a NO go on Co-lo in Lunda).
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B.S. har horts om epostmeddelandet och d&ven om handelseforloppet i stort. Han var
ar 2010 ansvarig for aktiehandel i Norden hos Nasdag. Nar han fick se Burgundys
tekniska nyhetsbrev tolkade han det som att Burgundy ville flytta in i Nasdags rum
som Nasdaq hade betalt for. Man kan inte sélja samma rum tva ganger. Sjalv visste
han inte hur det sag ut i Lunda. Det var acceptabelt att nagra blev arga, forutsatt att
Burgundy inte fick flytta in i Nasdags rum.

| en méteskallelse den 7 oktober mellan ett antal personer hos Nasdaq (dock inte nagra

som var nérmast involverade i handelseforloppet) anges:

Anything can we do in the co-lo agreement to make life more difficult to
Burgundy when they will be in Lunda?

Cross connects outside the co-lo area to customers own cabinets? Add latency?
Cross connects outside to co-lo area directly to Burgundy? Not allowed?

| direkt samband med nyheten om Burgundys flytt till Lunda har alltsa en rad latt
panikartade uttalanden gjorts i intern epostkorrespondens mellan olika hégt uppsatta
personer inom Nasdag. Till skillnad fran vad Konkurrensverket har pastatt utgor inte
denna korrespondens bevis for att Nasdaq har haft en konkurrensbegréansande avsikt
eller strategi. Domstolen uppfattar att Nasdaq inte har haft nagon strategi alls utan har

reagerat pa vad som hant.

Aven om det resonemangsvis skulle godtas att Nasdaq hade konkurrensbegréinsande
avsikter i den uppkomna situationen ar det endast en omstandighet som, tillsammans
med andra, kan beaktas for att beddma om det rér sig om ett missbruk (Tomra, punkt
19-21). Interna dokument som innehaller bevis for att foretaget har en strategi for att
utestdnga konkurrenter kan vara anvéandbara for att tolka det dominerande foretagets
beteende (kommissionens meddelande rérande véagledning om kommissionens
prioriteringar vid tillampningen av artikel 82 i EG-fordraget pa foretags missbruk av
dominerande stéllning genom utestangande atgarder, OT C 45/7, 24.02.2009, punkt 20,

sjunde strecksatsen). Aven om en parts uppsat inte ar avgérande for bedémningen av
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om ett foretags agerande &r konkurrensbegransande finns det inget som hindrar
konkurrensmyndigheter, nationella domstolar eller unionsdomstolen fran att beakta
detta (mal C-67/13 P CB mot kommissionen, EU:C:2014:2204, punkterna 54 och 88

med dari gjorda hanvisningar och generaladvokat Wabhls forslag till avgorande i
samma mal, punkt 108 ff).

Mot bakgrund av att de dvriga omstandigheter som Konkurrensverket har grundat sin
talan pa har underkants kan inte epostkorrespondensen som sadan leda till slutsatsen
att Nasdaq har missbrukat sin dominerande stéllning.

Nasdaqgs agerande far sammantaget anses ha utgjort en normal konkurrensmetod och

inte ndgot missbruk av dominerande stéllning.

6.6.11 Kontrafaktiskt scenario 2

6.6.11.1 Konkurrensverket

Konkurrensverket har anfort i huvudsak foljande.

| det andra kontrafaktiska scenariot hade Burgundy fatt flytta in sin matchningsdator i
datorhallen i Lunda och de potentiella och faktiska kunderna i datorhallen hade kunnat
ansluta sig till Burgundy via en natverksleverantr. Kunderna i den delen av
datorhallen i Lunda som Nasdaq hyrde av Verizon hade da kunnat ansluta sig till
Burgundy i Verizons del av datorhallen genom korskopplingar som gick via en
natverksleverantor. Liksom alternativet i kontrafaktiskt scenario 1 med korskopplingar
hade det inneburit att Burgundys faktiska och potentiella kunder hade kunnat bedriva
en mer effektiv aktiehandel pa Burgundy jamfort med det faktiska utfallet av Nasdags
agerande, dar Burgundy inte hade nagot annat val an att placera sin matchningsdator i
en datorhall i Akalla, ca fem km fran Lunda. Bada dessa scenarion hade alltsa
inneburit att avstandet till Burgundy, kostnaderna relaterade till att ansluta sig till
Burgundy och osékerheten kring den relativa latenspositionen, minskat avsevart

jamfort med det faktiska utfallet. Med natverksleverantor ska i malet forstas
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leverantorer av olika kommunikations- och IT-16sningar. Det finns specialiserade
natverksleverantorer som tillhandahaller kommunikationslosningar till aktorer pa
vardepappersmarknaden. Exempel pa sadana &r IP Only, BT Radianz, Colt och
Verizon. Dessa aktorer tillhandahaller bland annat olika anslutningstjanster till aktorer

inom och mellan datorhallar, sasom mellan marknadsplatser och deras kunder.

Det fanns atminstone 16 natverksleverantérer i datorhallen i Lunda vid den aktuella
tidpunkten. Nasdag har sjalv angett att ett av de manga mojliga satten fér en kund
inom Nasdags samlokaliseringsomrade och Burgundy hade varit att kunden anvéande
sig av en konnektivitetsleverantdr som hade placerat utrustning i bade Nasdag
samlokaliseringsomrade och i Verizons del av Lunda. Att Nasdagq sjalvt ansag att det
var mojligt for kunderna i foretagets samlokaliseringsomrade att ansluta sig till
Burgundy via en nétverksleverantor under den aktuella tidsperioden bekréftas av
handlingar som Nasdaq gett in till Konkurrensverket. Nasdaq har under
Konkurrensverkets utredning sjalvt angett att alternativet med en natverksleverantor
hade inneburit en latensékning med cirka 0,25 mikrosekunder pa grund av 50 meter
ytterligare kabel och cirka 1-3 mikrosekunder pa grund av fordréjningar i
natverksleverantdrernas utrustning. Latensokningen i ett scenario déar kunderna hade
anslutit sig till Burgundy genom en natverksleverantor hade alltsa enligt Nasdags egna
uppgifter uppgatt till maximalt 9,75 mikrosekunder om man beaktar att information av
relevans for en order ska skickas fram och tillbaka tre ganger mellan marknadsplatsen
och kunden. Kundernas kostnader for att ansluta sig till Burgundy hade blivit betydligt
lagre i ett scenario dar kunderna i Lunda hade kunnat ansluta sin befintliga
handelsutrustning till Burgundy genom en natverksleverantor. Det sager sig sjalvt att
det ar billigare for tva aktorer att ansluta sig till varandra inom en och samma
datorhall, an om anslutning ska ske mellan tva datorhallar 6ver ett avstand om cirka 5

km.

Det borde ocksa sta klart att detta ar billigare &n att investera i helt ny
handelsutrustning i ytterligare en datorhall. I ett scenario dar Burgundy hade fatt

komma in i Lunda och kunderna hade kunnat ansluta sig till Burgundy via en
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natverksleverantor hade kunderna inte behovt hyra ett skap i ytterligare en datorhall.
Kunderna hade heller inte behovt investera i en helt ny handelsdator. De hade ocksa
sluppit képa mjukvara for den nya handelsdatorn och sluppit kostnader for drift och
underhall av den nya handelsutrustningen. De hade heller inte behdvt képa en
korskoppling inom datorhallen i Akalla och hade inte heller behovt investera i en

forbindelse mellan de tva datorhallarna.

Slutligen hade kunderna inte behovt investera i en ny forbindelse till datorhallen i
Akalla. Aven for de mindre latenskansliga kunderna i Lunda — som eventuellt skulle ha
kunnat ndja sig med en distansanslutning till Burgundy i Akalla — hade det blivit
billigare om de fick ansluta sig till Burgundy i Lunda genom en nétverksleverantor. De
hade sluppit kostnader for nya korskopplingar i Akalla och hade inte heller behdvt
investera i en dyr forbindelse mellan de tva datorhallarna. Kostnaderna fér kunderna i
Lunda att ansluta sig till Burgundy genom en natverksleverantor inom samma
datorhall hade under alla omstandigheter varit lagre an kostnaderna som uppkom for
kunderna i den faktiska situationen. Aven kontrafaktiskt scenario 2 hade medfort
fordelar for kunderna fran saval latens- som kostnadshanseende, vilket hade resulterat i
en mer omfattande och mer effektiv handel pa Burgundy.

6.6.11.2 Nasdaq

Nasdaq har anfort i huvudsak féljande.

Det vitsordas att, om Burgundy hade lokaliserat sin matchningsdator i Verizons del av
datorhallen i Lunda, hade det varit mojligt for bérskunderna i Nasdags del av hallen att
koppla sig till Burgundys matchningsdator via néatverksleverantdrer. Men det hade inte
inneburit att Burgundy hade uppnatt samlokalisering med sina kunder. Om Verizon
hade salt korskopplingar till annan natverksleverantor for att denne i sin tur skulle sélja
koppling direkt till Nasdags omrade hade det varit ett kringgaende av
korskopplingsférbudet och stridit mot Nasdags och Verizons 6verenskommelse om att
sadana kopplingar skulle ga via VFN (eller annat finansiellt natverk).
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Med nétverksleverantorer avses tva olika typer av tjanster; finansiella natverk eller
koppling mellan tva punkter. De finansiella natverken utgor tjanster for uppkoppling
till en mangd olika borser, moln eller internet for borshandel. Det forutsatter en central
kopplingspunkt dit alla kunder kopplar sig. Dérifran sker sedan koppling till olika
borser. VFN var ett sddant exempel. Koppling mellan tva punkter kan till exempel vara
fraga om fiber fran Akalla till Lunda, vilket i sa fall skulle ha gatt via Telias etablerade
vagar och kopplingspunkter. Kopplingar inom en datorhall sker dock genom
korskopplingar.

Det relevanta kontrafaktiska scenariot ar att fran februari 2011 till september 2011
(fére NCD:n) hade man kunnat koppla sig mellan Burgundy och Nasdags
samlokaliseringsomrade endast med natverksleverantrer. Fran september 2011 (efter
NCD:n) hade man kunnat koppla sig mellan Burgundy och Nasdaqgs
samlokaliseringsomrade endast ned natverksleverantérer. En eventuell méjlighet till
snabb koppling mellan Burgundy och medlemmarna hade under alla férhallanden
blivit kortvarig. Latensen i kontrafaktiskt scenario 2 beror pa var natverksleverantéren
har sin kopplingspunkt. Ett exempel &r att om Verizon hade anlitats hade latensen varit
268 mikrosekunder enkel vag via centrala Stockholm. Det &r sannolikt en hogre latens

an i det faktiska scenariot.

6.6.11.3 Domstolens bedémning

Domstolen far forst upprepa att ett kontrafaktiskt scenario maste vara plausibelt for att

ligga till grund for en missbruksbedémning.

Konkurrensverket grundar kontrafaktiskt scenario 2 i allt vasentligt pa Nasdags svar i
december 2014 efter att verket skickat ett utkast till stimningsansokan till Nasdaq for
synpunkter. | detta svar har Nasdaq skrivit att det korrekta kontrafaktiska scenariot ar
att latenskanslig trafik mellan samlokaliseringskunder och Burgundy hade gatt via
respektive kunds natverksleverantdr. Nasdaq har dven skrivit att enligt en uppskattning
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av dess natverkstekniker skulle latensskillnaden mellan en extern korskoppling via en
natverksleverantor och en direkt korskoppling till Verizons del av Lunda kunna
uppskattas till ungefar 25 nanosekunders extra latens pa grund av fiberdistansen i enkel

riktning.

Nasdaq vill nu distansera sig fran uttalandena eller nyansera desamma och héavdar att
utkastet till stamningsansokan omfattade ett annat missbrukspastaende an det som nu

provas. Nasdaq har lagt fram vissa utdrag ur utkastet.

Patent- och marknadsdomstolen maste halla med Nasdag om att det otvivelaktigt var
fraga om ett annat missbrukspastaende i utkastet. Konkurrensverket pastod t.ex. i
utkastet att Nasdaq i november och december 2010 hade infort restriktioner i
avtalsvillkoren for samlokaliseringskunderna, och att dessa villkor permanentade
utestdngningen av Burgundy och utgjorde del av missbruksagerandet. Att Nasdaq hade
ett annat missbrukspastaende att forhalla sig till maste beaktas vid varderingen av dess
svar till Konkurrensverket i december 2014. Nasdaqgs bedémning av det kontrafaktiska
scenariot i december 2014 gjordes i forhallande till en annan pastadd 6vertradelse och
maste varderas i det perspektivet.

Patent- och marknadsdomstolen har kommit fram till att resultatet av dispyterna
mellan Nasdaq och Verizon ar 2009 var en 6verenskommelse dar Verizon bekraftade
att Verizon inte skulle sélja samlokalisering och déarvid korskoppla sig till Nasdags del
av hallen. Koppling fick i sa fall ske genom VFN, vilket innebar hogre latens. Nasdaq
har gjort gallande att dverenskommelsen medférde att VVerizon inte hade kunnat koppla
samlokaliseringskunderna pa annat satt an med VFN, eller annat finansiellt natverk.
Patent- och marknadsdomstolen beddmer dock att det inte & nddvandigt att ta stéllning
den narmare innebdrden av éverenskommelsen mellan Nasdaqg och Verizon i aktuellt

avseende.

Som tidigare namnts ar det klarlagt att Burgundys avsikt med att placera sin

matchningsdator i Lunda var att det skulle moéjliggora for Burgundys kunder att koppla
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sig fran sina handelsutrustningar i Nasdags samlokaliseringsdel av datorhallen till
Burgundys matchningsdator i Verizons del av hallen, och att det skulle géras genom
korskopplingar inom hallen. Patent- och marknadsdomstolen har &ven kommit fram till
att Nasdaq pa grundval av sin radighet éver sin del av hallen, och sina avtal med
samlokaliseringskunderna, kunnat neka kunderna att korskoppla till Burgundy.

Ingen av forhorspersonerna har uttryckt att Burgundy hade nagra planer pa att koppla
sig pa annat satt. Det star ocksa klart att Burgundy inte hade nagra direktkontakter med
Nasdaqg infor den planerade flytten till Lunda, for att undersoka forutsattningarna for
kunderna att koppla sig. Mojligheten att koppla sig med VFN ndmns i
epostkorrespondensen den 16 augusti 2010 mellan E.E. och N.A., men det finns i

ovrigt inga diskussioner om VFN eller nétverksleverantorer.

Redan mot denna bakgrund blir det utomordentligt hypotetiskt att tdnka sig ett scenario
dar (som Konkurrensverket gor géallande) kunderna i samlokaliseringsdelen hade
kunnat ansluta sig till Burgundy i Verizons del av datorhallen genom korskopplingar

som gick via en natverksleverantor.

Efter att Verizon nekat Burgundy att stalla sin matchningsdator i Lunda férekom viss
korrespondens mellan Burgundy och Nasdag. Burgundy skickade i december 2011 en
forfragan till Nasdag om att hyra ett serverrack i Nasdags samlokaliseringsutrymme i
Lunda. Burgundy skrev:

Manga av Burgundys kunder har sina datorservers lokaliserade i detta utrymme
och vill saledes ha en enkel och snabb koppling till Burgundy, likval som

Burgundy 6nskar nérhet till sina kunder.

| februari 2012 fortydligade Burgundy att man var intresserat av lokalisering i
Verizons teknikrum eller ocksa av lokalisering i det utrymme som Nasdaq hyrde av
Verizon, och upprepade sin forfragan att fa hyra serverrack av Nasdag. Nasdagq svarade

att man inte hyrde ut utrymme till féretag som bedrev med Nasdaq direkt
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konkurrerande verksamhet, varfor forfragan fick ett nekande svar. Nasdaq skrev ocksa
att Nasdaq inte hade nagra synpunkter pa, eller invandningar emot, att Burgundy hyrde

yta for sina datorer i Verizons del av hallen.

Patent- och marknadsdomstolen beddémer att om det hade varit kommersiellt intressant
for Burgundy att hyra utrymme av Verizon for sin matchningsdator och koppla sig till
Nasdaqgs samlokaliseringskunder via natverksleverantorer, hade inte dessa

forfragningar gjorts.

Sammantaget framstar inte heller det av Konkurrensverket presenterade kontrafaktiska

scenario 2 som plausibelt.

6.7 Sammanfattning av Patent- och marknadsdomstolens bedémning

Patent- och marknadsdomstolen har provat om Nasdaq har missbrukat sin
dominerande stallning genom att vid fyra datum i oktober 2010 ha uttvat hot och
patryckningar pa Verizon, och darigenom hindrat konkurrenten Burgundy fran att
samlokalisera med faktiska och potentiella kunder i Verizons datorhall i Lunda.
Nasdaq pastas genom sitt agerande ha utestangt Burgundy fran de europeiska
marknaderna for tjanster for handel i transparenta orderbdcker i svenska, danska
respektive finska aktier. Nasdags avsikt med hoten och patryckningarna var enligt
Konkurrensverket att hindra Burgundy fran att placera sin matchningsdator i Verizons
datorhall i Lunda i Stockholm.

Nasdaq har fornekat att fornekat att det har forelegat ndgon dominerande stallning,

samt att ndgot misshruk av en dominerande stallning har forekommit.

Patent- och marknadsdomstolen har sammanfattningsvis gjort féljande bedémning.

De relevanta produktmarknaderna kan definieras som tjanster for handel med svenska,

danska och finska aktier som handlas i transparenta orderbdcker och kringtjanster
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knutna till denna handel. I marknaderna ingar handel med dubbelnoterade aktier i olika

valutor. | marknaderna ingar inte forséljning av marknadsdata.

Den relevanta geografiska marknaden kan definieras som hela EU samt Island, Norge
och Lichtenstein.

Nasdaq hade under ar 2010 marknadsandelar pa mellan knappt 60 och drygt 90 procent
pa de relevanta marknaderna. Till foljd av de metodproblem som kéannetecknat
marknadsavgransningen har domstolen inte tillampat nagon presumtion for att dessa
marknadsandelar innebar dominans. Men de talar starkt for att Nasdaqg hade
dominerande stallning pa marknaderna. Till detta kan laggas att historiken med
bérsmonopol och den korta tid som forflutit sedan avregleringen genom Mifid talar for
dominans. Efter ar 2007 hade en rad MTF:er etablerat sig och tagit marknadsandelar.
Men det forelag intradeshinder genom nedpléjda kostnader, skalférdelar och den
troskeleffekt som Iag i behovet att astadkomma likviditet och na 5-10 procents
marknadsandel innan handelsplatsen framstod som intressant att handla pa. Betydelsen
av likviditet och de atfoljande natverkseffekterna talar starkt for att Nasdaq var
dominerande under den aktuella tiden. Nasdaq tog ut mangdubbelt hogre priser an
MTF:erna vilket ocksa talar med styrka for att Nasdaq var dominerande ar 2010. Savitt
galler motverkande képarmakt var det inte nagot alternativ att flytta all handel fran
Nasdagq till MTF:erna, eftersom det endast var pa Nasdaq som det fanns tillracklig
likviditet. Sponsrade nyintraden férekom under den aktuella tiden men de var férenade

med hoga affarsrisker som hade samband med Nasdags tidigare monopolstélining.

Eftersom den helt 6vervagande delen av likviditeten fanns pa Nasdag och
prisformeringen skedde dér var Nasdaqg dessutom en oundganglig handelspartner.

Nasdaq var alltsa dominerande ar 2010 pa de relevanta marknaderna, namligen tjanster
for handel med svenska, danska och finska aktier som handlas i transparenta
orderbdcker och kringtjanster knutna till denna handel, inom hela EU samt Island,

Norge och Lichtenstein.
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Nasdaqs foregangare Stockholmsborsen agde en datorhall i Lunda industriomrade
utanfér Stockholm, dér bérsens matchningsdator var placerad. Ar 2007 skedde en
outsourcing av hallen till Verizon, som tog 6ver dgandet och driften av hallen. Nasdaq
beholl infrastrukturen for fjarranslutning till hallen fram till ar 2009 da dven denna
outsourcades till Verizon. Verizon erbjod darefter fjarranslutning (konnektivitet) till
hallen. Aven efter outsourcingen disponerade dock Nasdag ensamt éver sin del av
datorhallen i Lunda, en hall i hallen. I Nasdags del av hallen fanns tva omraden; ett dar
matchningsdatorn stod, och ett samlokaliseringsomrade dar Nasdaq upplat plats till
sina samlokaliseringskunder. I det utrymmet var det Nasdaq som salde tjanster och,

overgripande, kontrollerade vad som hande.

Under 2010 forhandlade Verizon med Nasdags konkurrens Burgundy om att upplata
plats i Lunda till Burgundy. I bérjan av oktober 2010 var avtalen mellan
Burgundy/Cinnober och Verizon om Burgundys flytt av sin matchningsdator till Lunda
i det narmaste klara. Burgundys avsikt med att placera sin matchningsdator i Lunda var
att det skulle mojliggora for Burgundys kunder att koppla sig fran sina
handelsutrustningar i Nasdags samlokaliseringsdel av datorhallen till Burgundys
matchningsdator i Verizons del av hallen, och det skulle géras genom korskopplingar

inom hallen.

Burgundy skickade den 4 oktober 2010 ut ett tekniskt nyhetsbrev som maste uppfattas
som att det inom datorhallen i Lunda skulle forekomma korskopplingar mellan

Burgundys matchningsdator och Nasdags samlokaliseringsdel av hallen.

Nagon gang mellan den 4 och 14 oktober 2010 har Nasdagq till Verizon framfort att
Nasdaq skulle flytta sin matchningsdator fran Lunda och ta med sig
samlokaliseringskunderna om Verizon upplét plats i datorhallen till Burgundy. Nasdaq
har &ven uttalat att Burgundys placering i Lunda inte var bra for Nasdags och Verizons
affarsrelation. Vid motet med Verizon den 27 oktober 2010 har Nasdaq framfort att om
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Verizon upplét plats till Burgundy i Lunda datorhall, skulle Nasdaq byta primarsajt,

nagot som kunde ske genom en knapptryckning.

Nasdaq hade som framgatt radighet éver sin del av datorhallen. Fran november 2009
hade Nasdaq &ven standardavtalsvillkor med sina kunder som foreskrev att kunden inte
skulle utstracka anvandningen av tjansten utanfor samlokaliseringsomradet, genom att
anvanda korskopplingar, utan Nasdags skriftliga godkannande. Avtalsforhallandena
var med andra ord sadana att Nasdaq hade kunnat neka samlokaliseringskunderna att
korskoppla sig till Burgundy om Burgundy hade placerat sin matchningsdator i
Verizons del av hallen. Konkurrensverket har inte pastatt att avtalen var

konkurrensbegransande.

Enligt Konkurrensverket hade Burgundy i det forsta kontrafaktiska scenariot tillatits
fullfolja avtalet med Verizon och flytta sin matchningsdator in i datorhallen i Lunda. |
detta scenario hade de potentiella och faktiska kunderna med handelsutrustning i
datorhallen kunnat ansluta sig till Burgundy genom korskopplingar. Patent- och
marknadsdomstolen menar dock att det sammantaget inte framstar som troligt att
Nasdaq skulle ha godkant att kunderna i samlokaliseringsdelen hade fatt ansluta sig till
Burgundy genom korskopplingar om Burgundy hade fatt hyra plats i Verizons del av

hallen.

Vare sig den skriftliga eller muntliga bevisningen har gett stod for att det var vanligt
med lokaliseringar i samma datorhall. Nagon allman trend att primarmarknaderna
(alltsa de gamla borserna) ger nyetablerade MTF:er tilltrade till sina datorhallar kan
inte skonjas. An mindre har Konkurrensverket visat att en primarmarknad eller annan

etablerad aktor normalt anses ha skyldighet att lamna sadant tilltrade.

Nasdags agerande har inte utgjort en uppenbar konkurrensbegransning.
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Konkurrensverket har inte pastatt att Nasdags del av hallen, samlokaliseringstjansten
eller nagot annat, utgjorde en nédvéndig facilitet. Domstolen har provat om Nasdags

agerande utgjorde en normal konkurrensmetod.

Verizons avtal med Burgundy (egentligen med Burgundys leverantor Cinnober)
syftade till att astadkomma just sadana korskopplingar som Nasdaq hade rétt att neka.
Nasdaq hade inte tillfragats om, &n mindre godkant nagot sadant. Nasdaq hade i den
uppkomna situationen varit oférhindrat att for Verizon patala vilka avtalsenliga
rattigheter Nasdaq hade till samlokaliseringsdelen av Nasdags del av hallen. Nagot
formellt patalande av Nasdags avtalsenliga rattigheter har det dock inte varit fraga om.
Istallet har Nasdaq vant sig till Verizon och gjort de uttalanden som redovisats. |
konkurrensrittsligt hanseende gor det emellertid knappast nagon skillnad, eftersom
Nasdaq ytterst hade ratt att neka kunderna att korskoppla sig till Burgundy, och att
neka Verizon att utféra sadana korskopplingar. Verizons agerande med att hyra ut plats
till Burgundy, och Burgundys beslut att hyra utrymme i Verizons del av hallen, synes
inte ha byggt pa nagra narmare analyser av avtalsforhallandena i Nasdags del av
hallen. Nasdaq konfronterades med en situation dar dess avtalsenliga rattigheter
plotsligt angreps av Verizon och Burgundy gemensamt, och maste anses ha haft ett
visst svangrum i sitt agerande. Beddmningen kompliceras i viss man av att Nasdaq inte
agde sin egen datorhall, utan hyrde utrymmen i Verizons hall. Men domstolen har

funnit att Nasdaq sjalvt bestamde Over sin del av datorhallen i Lunda.

Patent- och marknadsdomstolen har bedomt att Nasdaq har agerat utifran sina
avtalsenliga rattigheter och i sammanhanget inte utnyttjat de mojligheter som féljde av
den dominerande stéllningen for att uppna handelsférdelar som Nasdaq inte skulle ha
uppnatt om det hade ratt en normal och tillrackligt effektiv konkurrens.

| det andra kontrafaktiska scenariot som Konkurrensverket gjort géllande hade
Burgundy fatt flytta in sin matchningsdator i datorhallen i Lunda och de potentiella
och faktiska kunderna i datorhallen hade kunnat ansluta sig till Burgundy via en

natverksleverantdr. Patent- och marknadsdomstolen har dock kommit fram till att de
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faktiska omstandigheterna inte var sadana att det andra kontrafaktiska scenariot &r

plausibelt.

6.8 Samhandelseffekt

Enligt artikel 3.1 andra ledet i radets forordning 1/2003 ska nationella domstolar, nar
de tillampar den nationella konkurrensratten pa ett sadant missbruk som ar forbjudet
enligt artikel 102 FEUF, aven tillampa artikel 102 FEUF.

Konkurrensverket har gjort géllande att det foreligger samhandelseffekt. VVerket menar
att de geografiska marknaderna utgor en vasentlig del av den inre marknaden. Saval
Nasdaqgs som Burgundys faktiska och potentiella kunder hade hemvist i andra

europeiska lander, varfor samhandeln har kunnat paverkas av Nasdags agerande.

Eftersom domstolen har kommit fram till att Nasdags agerande inte utgor nagot
missbruk av dominerande stéllning blir bedémningen av samhandelseffekt hypotetisk.
Av de skal som Konkurrensverket har anfért anser dock domstolen att, for det fall det

hade varit fraga om ett missbruk, hade det haft samhandelseffekt.

6.9 Rattegdngskostnader

Utgéangen i malet innebér att Nasdagq ar vinnande part. Nasdag har for denna handelse
begart ersattning for sin rattegangskostnad. | detta avseende tillampas enligt 8 kap.

15 § konkurrenslagen reglerna i 31 kap. rattegangsbalken om rattegangskostnader i
brottmal. Av bestammelsen foljer att ratten, for det fall Konkurrensverket helt eller
delvis forlorar malet, kan besluta att motparten ska fa ersattning av allmanna medel for
sina rattegangskostnader om dessa skaligen varit motiverade for att motparten skulle

kunna ta tillvara sin ratt (se 31 kap. 2 § rattegangsbalken).

Ersattning for rattegangskostnad i mal om konkurrensskadeavgift far enligt
8 kap. 16 8 konkurrenslagen betalas for skélig kostnad som uppkommit efter att part

fatt tillfalle att yttra sig 6ver Konkurrensverkets utkast till stdmningsansokan.
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Nasdaq har begért erséttning for rattegangskostnader med sammanlagt 28 532 000 kr.
Av kostnadsanspraket avser 17 500 000 kr ersattning for ombudsarvode.

Konkurrensverket har vitsordat halva ombudskostnaden som skalig.

En kostnadsrakning for ersattning av allmanna medel bor vara utformad sa att det
framgar vilka atgarder som vidtagits, tidsatgang och vilket arvode som tillampats, allt
for att domstolen ska kunna beddéma skéligheten. Néar det géller ersattning for
forsvarares arbete enligt 31 kap. 2 § rattegangsbalken har i réttspraxis den
timkostnadsnorm som galler enligt brottmalstaxan kommit att bli vagledande (NJA
1982 s. 836) men med mojlighet att bestamma hogre ersattning nar malets
beskaffenhet eller ndagon annan sarskild anledning foranleder detta (NJA 1991 s. 600).

Det ar har fraga om ett komplicerat och omfattande konkurrensrattsligt mal. Det kan
darfor finnas anledning att franga timkostnadsnormen och godta timkostnader av det
slag som debiteras av storre affarsjuridiska byraer for arbete som utfors av delagare

eller seniora jurister.

Ersattning for ombudskostnad avser tiden fran och med den 14 maj 2014 nar
Konkurrensverket skickade utkast till stdmningsansokan. Stamningsansokan gavs in
till domstolen den 27 maj 2015. Malet har pagatt i domstolen under ca tva och ett halvt
ar. Det har férekommit omfattande skriftvaxling, en muntlig férberedelse, en syn utom
huvudforhandling, ett planeringsméte och en 18 dagar lang huvudférhandling.
Domstolen har ocksa tagit nagra preliminarbeslut under malets handlaggning. Malet
har varit mycket omfattande ifraga om skriftlig och muntlig bevisning. Ett stort antal
handlingar i malet har innehallit uppgifter som omfattats av sekretess och ombuden har
tillfragats I6pande om sin installning till sekretessmarkeringar och utfaendefragor.
Domstolen bedémer att ombudskostnaden framstar som skaligen motiverad for att

tillvarata Nasdags ratt i malet.

Av kostnadsanspraket avser 2 050 000 kr ersattning for Nasdags eget arbete. Enligt

den redovisning som Nasdaq har gett in ar det fraga om sammanlagt ca 2 800 timmars
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arbete utfort av framst sju anstallda. Konkurrensverket har inte vitsordat nagot av detta

som skaligt.

Marknadsdomstolen har i sin praxis latit ersattning av allmanna medel utga

aven for motpartens eget arbete (se MD 2002:21 och 2005:7). Utredningen i malet har
i stor utstrackning varit foretags- och branschspecifik, vilket maste ha foranlett eget
arbete i forhallandevis stor omfattning. Samtidigt maste en part i ndgon man begransa
arbetet i den egna organisationen nar man anlitar omfattande juridiskt stod fran ombud.
Redovisningen av Nasdags egna arbete begransar sig till uppgifter om vilka anstéllda
som arbetat, hur manga timmar var och en av dem lagt ned och timarvode. Det framgar
daremot inte vilka atgarder som vidtagits. Mot denna bakgrund kan inte mer &n halva

beloppet anses skaligen motiverat for att tillvarata Nasdags rétt.

Av kostnadsanspraket avser 8 361 000 kr ersattning for sakkunnigutlatande fran RBB
Economics och det bitrade som lamnats av RBB Economics i samband med

huvudforhandlingen. Konkurrensverket har vitsordat 500 000 kr som skélig ersattning.

Utredningen har till stor del handlat om Nasdags dominerande stéllning. Den begéarda
ersattningen for RBB Economics utlatanden och bitrade framstar &nda som patagligt
hog i forhallande till vad som far anses normalt i mal av aktuellt slag. Patent- och
marknadsdomstolen vill framhalla att det vilar ett ansvar pa parter och ombud att
avgransa de ekonomiska konsulternas uppdrag pa ett meningsfullt satt. I alla handelser
ar det med tillampning av brottmalsreglerna for rattegangskostnader svart att se hur
dessa kostnader varit skaligen motiverade for att tillvarata Nasdaqgs ratt. Skalig

erséattning for RBB Economics arbete bestams till fyra miljoner kr.

Slutligen finns i kostnadsanspraket ett antal utlaggsposter om sammantaget 621 200 kr
(80 000 kr respektive 300 000 kr for ytterligare tva sakkunnigutlatanden, sammanlagt
41 371 kr for utlagg for vittnens instéllelse vid huvudférhandling m.m., kostnad for
Oversattning av stamningsansdkan med 199 072 kr samt en budkostnad om 757 kr). Av

dessa har Konkurrensverket vitsordat 40 000 kr for ett sakkunnigutlatande, inget
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belopp for det andra sakkunnigutlatandet, hela kostnaden fér dversattning och bud,

samt forklarat sig inte ha nagra synpunkter pa utlaggen for vittnenas installelse.

Konkurrensverket har vitsordat sammanlagt 239 829 kr av utlaggen. Domstolen far
konstatera att inget ar kant om det sakkunnigutlatande som féranlett en kostnad om
300 000 kr, varfor ersattning inte kan utgd i den delen. Ovriga belopp avseende det
forsta sakkunnigutlatandet, for vittnens instéllelse samt Gversattning och bud,
sammanlagt 321 200 kr, framstar som skaligen motiverade for tillvaratagande av
Nasdags ratt och ska darfor ersattas.

Sammantaget ska Nasdaq fa ersattning for rattegangskostnader med 22 846 200 kr.

6.10 Sekretessfragor

Sekretessbestdammelsen i 36 kap. 2 § offentlighets- och sekretesslagen ska fortsétta att

vara tillamplig i enlighet med vad som anges i domslutet.

For uppagifter i handlingar som inte har lagts fram vid offentlig férhandling eller tagits
in i dom eller beslut galler sekretessregleringen fortsatt utan att nagot sérskilt

forordnande om detta ska goras i domslutet.

HUR MAN OVERKLAGAR se domsbilaga 1 (DV 401 PMD).
Ett dverklagande, stéllt till Patent- och marknadsdverdomstolen, ska ha kommit in till
Patent- och marknadsdomstolen senast den 5 februari 2018. Det krévs

prévningstillstand.

Anders Dereborg Ingeborg Simonsson

| avgorandet har deltagit de ekonomiska experterna professorn Jonas Hackner och

docenten Anders Liljenberg.



DV 401 PMD ¢ 2016-08 ¢ Producerat av Domstolsverket

SVERIGES DOMSTOLAR

ANVISNING FOR OVERKLAGANDE - DOM | TVISTEMAL

Den som vill 6verklaga Patent- och marknadsdom-
stolens dom, eller ett i domen intaget beslut, ska
gOra detta skriftligen. Skrivelsen ska skickas eller
lamnas till Patent- och marknadsdomstolen.
Overklagandet provas av Patent- och marknads-
6verdomstolen.

Overklagandet ska ha kommit in till Patent- och
marknadsdomstolen inom tre veckor frin domens
datum. Sista dagen f6r Overklagande finns angiven
pé sista sidan i domen.

Har ena parten 6verklagat domen i ritt tid, far
ocksa motparten 6verklaga domen (s.k. an-
slutningséverklagande) dven om den vanliga ti-
den f6r Gverklagande har gitt ut. Overklagandet
ska ocksd i detta fall skickas eller lamnas till Patent-
och marknadsdomstolen och det maste ha kommit
in till Patent- och marknadsdomstolen inom en
vecka fran den i domen angivna sista dagen for
6verklagande. Om det forsta 6verklagandet
aterkallas eller forfaller kan inte heller anslut-
ningsdéverklagandet prévas.

Samma regler som f6r part giller f6r den som inte
ar part eller intervenient och som vill 6verklaga ett
i domen intaget beslut som angir honom eller
henne. I friga om sadant beslut finns dock inte né-
gon mojlighet till anslutningséverklagande.

For att ett 6verklagande ska kunna tas upp i Pa-
tent- och marknadséverdomstolen fordras att
provningstillstand meddelas. Patent- och mark-
nadséverdomstolen limnar prévningstillstind om

1. det finns anledning att betvivla riktigheten av
det slut som Patent- och marknadsdomstolen
har kommit till,

2. detinte utan att sidant tillstind meddelas gar
att bedéma riktigheten av det slut som Pa-
tent- och marknadsdomstolen har kommit
till,

3. detir av vikt f6r ledning av rittstillimpning-
en att 6verklagandet prévas av hogre ritt, el-
ler

4. detannars finns synnerliga skil att préva
overklagandet.

Om provningstillstind inte meddelas star Patent-
och marknadsdomstolens avgtrande fast. Det ar

darfor viktigt att det klart och tydligt framgar av
overklagandet till Patent- och marknadséverdom-
stolen varfor klaganden anser att prévningstillstind
bér meddelas.

Skrivelsen med 6verklagande ska innehalla
uppgifter om

1. den dom som &verklagas med angivande av
Patent- och marknadsdomstolen samt dag
och nummer f6r domen,

2. parternas namn och hemvist och om méjligt
deras postadresser, yrken, personnummer
och telefonnummer, varvid parterna be-
nimns klagande respektive motpart,

3. den dndring av Patent- och marknadsdom-
stolens dom som klaganden vill f4 till stind,

4.  grunderna (skilen) f6r 6verklagandet och i
vilket avseende Patent- och marknadsdom-
stolens domskal enligt klagandens mening ar
oriktiga,

5. de omstindigheter som aberopas till stéd £6r
att provningstillstind ska meddelas, samt

6.  de bevis som dberopas och vad som ska styr-
kas med varje bevis.

Har en omstindighet eller ett bevis som aberopas i
Patent- och marknadséverdomstolen inte lagts
fram tidigare, ska klaganden férklara anledningen
till varfér omstindigheten eller beviset inte abero-
pats 1 tingsritten. Skriftliga bevis som inte lagts
fram tidigare ska ges in samtidigt med &verklagan-
det. Vill klaganden att det ska héllas ett férnyat
f6rhor eller en férnyad syn pd stillet, ska han eller
hon ange det och skilen till detta. Klaganden ska
ocksa ange om han eller hon vill att motparten ska
infinna sig personligen vid huvudférhandling i Pa-
tent- och marknadséverdomstolen.

Skrivelsen ska vara undertecknad av klaganden eller
hans/hennes ombud.

Ytterligare upplysningar limnas av Patent- och
marknadsdomstolen. Adress och telefonnummer
finns pa forsta sidan av domen.

www.domstol.se


http://www.domstol.se/

Om ni tidigare informerats om att férenklad del-
givning kan komma att anvindas med er i ma-
let/drendet, kan sddant delgivningssitt ocksa
komma att anvindas med er i hogre instanser om
ndgon Overklagar avgérandet dit.

www.domstol.se


http://www.domstol.se/



