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Ημερομηνία σύνταξης απόφασης 12 Νοεμβρίου 2008:
ΑΠΟΦΑΣΗ

Αντικείμενο εξέτασης της παρούσας υπόθεσης, αποτελεί η πράξη συγκέντρωσης που κοινοποιήθηκε στην Επιτροπή Προστασίας του Ανταγωνισμού (εφεξής «ΕΠΑ») στις 8 Αυγούστου 2008, αναφορικά με την προτεινόμενη συγκέντρωση των εταιρειών CLR CAPITAL PUBLIC LTD (εφεξής «CLR») από τη μια πλευρά και Λαϊκή Επενδυτική Ε.Π.Ε.Υ. Δημόσια Εταιρεία ΛΤΔ (εφεξής «Λαϊκή Επενδυτική») από την άλλη πλευρά, με σκοπό τη συγχώνευση της εταιρείας CLR με την εταιρεία Λαϊκή Επενδυτική.

Η κοινοποίηση της πράξης συγκέντρωσης, προς την ΕΠΑ, υποβλήθηκε στην Υπηρεσία της ΕΠΑ από κοινού από τις εταιρείες CLR και Λαϊκή Επενδυτική, σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 13(2) του περί Ελέγχου των Συγκεντρώσεων Επιχειρήσεων Νόμου 22(Ι)/99, ως έχει τροποποιηθεί (εφεξής « ο Νόμος»). Σύμφωνα με τα στοιχεία της κοινοποίησης, η συγκέντρωση θα πραγματοποιηθεί με τη συγχώνευση της εταιρείας CLR με την εταιρεία Λαϊκή Επενδυτική μέσω ανταλλαγής μετοχών της CLR με μετοχές της Λαϊκής Επενδυτικής και της μεταβίβασης της επιχείρησης, των περιουσιακών στοιχείων και υποχρεώσεων της εταιρείας CLR προς την Λαϊκή Επενδυτική.
Η αξιολόγηση των γεγονότων που συνθέτουν την υπόθεση αποτελεί αναντίλεκτα το ουσιαστικό υπόβαθρο της εξέτασης του ζητήματος που προκύπτει. Ως εκ τούτου, η παράθεση των σχετικών με την υπόθεση δεδομένων καθίσταται αναγκαία και επιτακτική και προς τούτο παρατίθενται συνοπτικά τα ουσιώδη γεγονότα που αφορούν την υπό εξέταση πράξη συγκέντρωσης:

Οι συμμετέχουσες στην συγκέντρωση επιχειρήσεις είναι ακόλουθες:  

α) Η εταιρεία Λαϊκή Επενδυτική είναι θυγατρική εταιρεία του Ομίλου Marfin Popular Bank. Συστάθηκε στην Κύπρο ως ιδιωτική εταιρεία περιορισμένης ευθύνης το 1989, σύμφωνα με τις πρόνοιες του περί Εταιρειών Νόμου, Κεφ. 113 και μετατράπηκε σε δημόσια εταιρεία το 2000. Αργότερα το ίδιο έτος, οι τίτλοι της εταιρείας εισήχθηκαν στο Χρηματιστήριο Αξιών Κύπρου. Η Λαϊκή Επενδυτική διατηρεί τρεις (3) θυγατρικές εταιρείες, τη Λαϊκή Χρηματιστηριακή Ε.Π.Ε.Υ. Λτδ, τη Λαϊκή Διαχείριση Κεφαλαίων Ε.Π.Ε.Υ. Λτδ και την Egnatia Financial Services (Cyprus) Ltd. Η Λαϊκή Επενδυτική μαζί με τις θυγατρικές της αποτελούν το Συγκρότημα της Λαϊκής Επενδυτικής. Τόσο η Λαϊκή Επενδυτική όσο και οι θυγατρικές της εταιρείες κατέχουν άδεια λειτουργίας Κ.Ε.Π.Ε.Υ. (Κυπριακή Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών) από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Οι δραστηριότητες του Συγκροτήματος της Λαϊκής Επενδυτικής είναι η παροχή υπηρεσιών για χρηματιστηριακές συναλλαγές, η διαχείριση χαρτοφυλακίων τρίτων, η παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών χρηματοοικονομικής φύσεως σε εταιρείες και οργανισμούς, η αναδοχή νέων εκδόσεων, οι αγοραπωλησίες αξιών για ίδιο όφελος και οι επιλεγμένες συμμετοχές σε εταιρείες και σχήματα που δραστηριοποιούνται σε διάφορους επιχειρηματικούς κλάδους και έργα. 
β) Η εταιρεία CLR είναι η μητρική εταιρεία του Συγκροτήματος CLR CAPITAL, εισηγμένη στο Χρηματιστήριο Αξιών Κύπρου (εφεξής «ΧΑΚ»). Συστάθηκε στην Κύπρο με βάση τον περί Εταιρειών Νόμο, Κεφ. 113 το 1999 και εισήχθηκε στο ΧΑΚ το 2001.

Η εταιρεία CLR έχει τις ακόλουθες θυγατρικές εταιρείες κατά 100% του μετοχικού τους κεφαλαίου: 

(α) τη CLR Securities & Financial Services Ltd, η οποία κατέχει άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς ως Κυπριακή Εταιρεία Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών,

(β) την Ruby Point Capital Managers Ltd, η οποία παρέχει συμβουλευτικές και διαχειριστικές υπηρεσίες στον τομέα των ακινήτων στην Κύπρο και,

(γ) την ETO Easy Trade ltd, η οποία ασχολείται με τη διεξαγωγή χρηματιστηριακών συναλλαγών μέσω διαδικτύου.  

Οι κύριες δραστηριότητες του Συγκροτήματος CLR είναι η παροχή χρηματοοικονομικών συμβουλευτικών υπηρεσιών, οι επενδύσεις σε ακίνητα και στρατηγικές επενδύσεις σε άλλες συμμετοχές σε ιδιωτικές εταιρείες και, μέσω της CLR Securities & Financial Services Ltd, η παροχή χρηματιστηριακών υπηρεσιών, συμπεριλαμβανομένης και της λήψης και διαβίβασης χρηματιστηριακών εντολών (stock broking), διαχείρισης κεφαλαίων (asset management), υπηρεσιών corporate finance και συναφών υπηρεσιών.
Στις 21 Αυγούστου 2008, η Υπηρεσία ενημέρωσε τον Υπουργό Εμπορίου, Βιομηχανίας και Τουρισμού δυνάμει του άρθρου 35 του Νόμου και απέστειλε προς δημοσίευση στην Επίσημη Εφημερίδα της Δημοκρατίας την κοινοποίηση της συγκέντρωσης, ως ορίζει το άρθρο 13(3) του Νόμου. 
Όλες οι αναγκαίες πληροφορίες προς συμμόρφωση της κοινοποίησης με τις απαιτήσεις του Παραρτήματος ΙΙΙ του Νόμου παραλήφθηκαν από την Υπηρεσία της ΕΠΑ στις 23 Οκτωβρίου 2008.  

Η Υπηρεσία της ΕΠΑ διεξήγαγε την προκαταρκτική αξιολόγηση της συγκέντρωσης σύμφωνα με τις διατάξεις του άρθρου 17 του Νόμου και υπέβαλε γραπτή έκθεση, ημερομηνίας 27 Οκτωβρίου 2008, στην οποία καταγράφεται η αιτιολογημένη της γνώμη ως προς το συμβατό ή μη της υπό εξέταση συγκέντρωσης με την ανταγωνιστική αγορά.

Η ΕΠΑ, σε συνεδρία της στις 31 Οκτωβρίου 2008, μετά από μελέτη, ανταλλαγή απόψεων, διαβουλεύσεις και συζήτηση μεταξύ των μελών της και αφού αξιολόγησε όλο το ενώπιον της υλικό και όλα τα στοιχεία στη βάση όλων όσων έχουν αναφερθεί πιο πάνω, ασκώντας τις εξουσίες που χορηγούνται σε αυτήν σύμφωνα με το Νόμο και βάσει της διαδικασίας που ο εν λόγω Νόμος προβλέπει, αποφάσισε ακολουθώντας το πιο κάτω σκεπτικό: 

Η διεξαγωγή του ελέγχου της παρούσας συγκέντρωσης στην οποία προβαίνει η ΕΠΑ, αναντίλεκτα κρίνεται υπό το πρίσμα της ορθής ερμηνείας των σχετικών νομοθετικών διατάξεων.

Ουσιαστικό στοιχείο για την εξέταση της παρούσας πράξης συγκέντρωσης αποτελεί, εν πρώτοις, η «έννοια της συγκέντρωσης» επιχειρήσεων και η εν γένει ύπαρξή της, η οποία σύμφωνα με το άρθρο 4 του Νόμου πραγματοποιείται :
«4 (1) (α) Εφόσον συγχωνεύονται δύο ή περισσότερες προηγουμένως ανεξάρτητες επιχειρήσεις ή

(β) εφόσον –

(i) ένα ή περισσότερα πρόσωπα, που ελέγχουν ήδη μία τουλάχιστον επιχείρηση  ή

(ii) μία ή περισσότερες επιχειρήσεις, αποκτούν άμεσα ή έμμεσα με αγορά συμμετοχών στο κεφάλαιο ή στοιχείων του ενεργητικού, με σύμβαση ή με άλλο τρόπο, τον έλεγχο του συνόλου ή τμημάτων μιας ή περισσότερων άλλων επιχειρήσεων ή

(γ) εφόσον δημιουργείται κοινή επιχείρηση η οποία μόνιμα εκπληρώνει όλες τις λειτουργίες μια αυτόνομης οικονομικής ενότητας και δε συνεπάγεται το συντονισμό της ανταγωνιστικής συμπεριφοράς.

(2) Στο βαθμό που η ίδρυση μιας τρίτης ανεξάρτητης επιχείρησης, η οποία αποτελεί

συγκέντρωση σύμφωνα με το εδάφιο (1)(γ), έχει ως σκοπό ή αποτέλεσμα το συντονισμό της ανταγωνιστικής συμπεριφοράς των ιδρυτικών επιχειρήσεων οι οποίες παραμένουν ανεξάρτητες, ο συντονισμός αυτός διερευνάται σύμφωνα με τα κριτήρια των άρθρων 4 και 5 (3) «Έλεγχος» κατά την έννοια του παρόντος Νόμου σημαίνει τον έλεγχο που απορρέει από δικαιώματα, συμβάσεις ή άλλα μέσα, τα οποία, είτε μεμονωμένα είτε από κοινού με άλλα, λαμβανομένων υπόψη και των σχετικών πραγματικών ή νομικών περιστάσεων, παρέχουν τη δυνατότητα καθοριστικού επηρεασμού της δραστηριότητας μιας επιχείρησης, ιδίως από –

(α) Δικαιώματα κυριότητας ή επικαρπίας επί του συνόλου ή μέρους των περιουσιακών στοιχείων της επιχείρησης. ή

(β) δικαιώματα ή συμβάσεις που παρέχουν δυνατότητα καθοριστικού επηρεασμού

της σύνθεσης, των συσκέψεων ή των αποφάσεων των οργάνων μιας επιχείρησης.» 

Η ΕΠΑ λαμβάνοντας υπόψη τα προαναφερθέντα πραγματικά στοιχεία και γεγονότα που περιβάλλουν την υπό εξέταση πράξη συγκέντρωσης, προέβη στην αξιολόγησή τους με βάση την έννοια της συγκέντρωσης, όπως προσδιορίζεται στο πιο πάνω άρθρο, καταλήγοντας ότι, η υπό εξέταση πράξη συνιστά συγκέντρωση υπό την έννοια του άρθρου 4(1)(α) του Νόμου, καθότι έχει ως αποτέλεσμα την συγχώνευση δύο ανεξάρτητων εταιρειών, της Λαϊκής Επενδυτικής με τη CLR. 
Σύμφωνα με το Νόμο, στο πεδίο εφαρμογής του Νόμου εμπίπτουν μόνο οι πράξεις συγκέντρωσης που είναι μείζονος σημασίας και επ΄ αυτού το σχετικό άρθρο 3 του Νόμου ορίζει τα ακόλουθα:

“(1) Ο παρών Νόμος ισχύει για όλες τις συγκεντρώσεις μείζονος σημασίας, όπως αυτές καθορίζονται στο εδάφιο (2) του παρόντος άρθρου. 
(2) Για την εφαρμογή του παρόντος Νόμου, μία πράξη συγκέντρωσης επιχειρήσεων είναι μείζονος σημασίας, όταν -

(α)(i) O συνολικός κύκλος εργασιών που πραγματοποιούν δύο τουλάχιστον από τις συμμετέχουσες επιχειρήσεις υπερβαίνει αναφορικά με καθεμιά από αυτές τα δύο εκατομμύρια κυπριακές λίρες. και

(ii) τουλάχιστο μία από τις συμμετέχουσες επιχειρήσεις ασχολείται με εμπορικές δραστηριότητες εντός της Κυπριακής Δημοκρατίας. και

(iii) τουλάχιστο δύο εκατομμύρια κυπριακές λίρες από το σύνολο του ποσού του κύκλου εργασιών όλων μαζί των συμμετεχουσών επιχειρήσεων αφορούν τη διάθεση αγαθών ή την προσφορά υπηρεσιών εντός της Δημοκρατίας. …” 

Ο συνολικός κύκλος εργασιών της Λαϊκής Επενδυτικής ανέρχεται στις ΛΚ [....]ήτοι, €[....] για το οικονομικό έτος 2007, ενώ για τη CLR ανέρχεται σε ΛΚ [....], ήτοι €[....].
Επομένως πληρούνται οι προϋποθέσεις που θέτει το άρθρο 3(2)(α)(i) του Νόμου περί του συνολικού κύκλου εργασιών όπου τουλάχιστον δύο από τις συμμετέχουσες στη συγκέντρωση εταιρείες αναφορικά με καθεμία από αυτές θα πρέπει να είναι άνω των δύο εκατομμυρίων λιρών Κύπρου ή €3.417.202. 

Περαιτέρω και οι δύο συμμετέχουσες στην κοινοποιηθείσα συγκέντρωση εταιρείες, διεξάγουν δραστηριότητες εντός της Κυπριακής Δημοκρατίας, όπως προνοεί το άρθρο 3(2)(α)(ii) του Νόμου και ο κύκλος εργασιών τους υπερβαίνει το ποσό των ΛΚ 2 εκ. εντός της Κυπριακής Δημοκρατίας, όπως προνοεί τo άρθρο 3(2)(α)(iii) του Νόμου. 
* Οι αριθμοί και/ή τα στοιχεία που παραλείπονται και δεν εμφανίζονται τόσο σε αυτό το σημείο, όσο και στη συνέχεια καλύπτονται από επιχειρηματικό/επαγγελματικό απόρρητο. Ενδεικτικό της παράλειψης είναι το σύμβολο [....].
Συνεκτιμώντας όλα τα πιο πάνω, η ΕΠΑ διαπιστώνει ότι στην υπό αναφορά συγκέντρωση των εταιρειών Λαϊκή Επενδυτική και CLR πληρούνται οι προϋποθέσεις του άρθρου 3(2)(α) του Νόμου και ως εκ τούτου η κοινοποιηθείσα συγκέντρωση είναι κατά Νόμο μείζονος σημασίας.   

Ακολούθως η ΕΠΑ προχώρησε στην αξιολόγηση των περιοριστικών συνεπειών της συγκέντρωσης κατά την οποία είναι απαραίτητη η οριοθέτηση της σχετικής αγοράς κατά προϊόν και γεωγραφική περιοχή. 

Για τη διαπίστωση και επιμέτρηση των αντι-ανταγωνιστικών συνεπειών της συγκέντρωσης και την αξιολόγηση της συμβατότητάς της με την ανταγωνιστική αγορά όπως ορίζεται στο άρθρο 10 του Νόμου, βαρύνουσα σημασία έχει η οριοθέτηση των επηρεαζόμενων αγορών (affected market), όπως ορίζεται στο Παράρτημα Ι του Νόμου όπου αποτελούνται από τις αγορές των σχετικών προϊόντων ή μεμονωμένες ομάδες προϊόντων ή υπηρεσιών σε οποιαδήποτε γεωγραφική περιοχή της Δημοκρατίας. 

Όπως έχει νομολογιακά καθιερωθεί από την Ευρωπαϊκή Επιτροπή
 και έχει ενσωματωθεί στο άρθρο 12 του Νόμου, ο προσδιορισμός των ανταγωνιστικών επιδράσεων οποιασδήποτε συγκέντρωσης πρέπει να βασίζεται σε όλα τα δομικά στοιχεία (structural elements) που σχετίζονται με τη συγκέντρωση, τα εμπλεκόμενα μέρη και τις επηρεαζόμενες αγορές.

Σύμφωνα με το Παράρτημα Ι του Νόμου, προκειμένου για τον καθορισμό των επηρεαζόμενων αγορών προβλέπονται τα εξής:

“1. Οι επηρεαζόµενες αγορές αποτελούνται από τις αγορές των σχετικών προϊόντων ή µεµονωµένες οµάδες προϊόντων ή υπηρεσιών ως κατωτέρω μέσα στη δηµοκρατία ή οποιαδήποτε γεωγραφική περιοχή αυτής, όπου -

(α) δύο ή περισσότερες από τις συµµετέχουσες στη συγκέντρωση επιχειρήσεις ασχολούνται µε επιχειρηµατικές δραστηριότητες στην ίδια αγορά ή µεµονωµένη οµάδα προϊόντων ή υπηρεσιών (οριζόντια σχέση), η δε συγκέντρωση των δραστηριοτήτων τους οδηγεί σε συνδυασµένο μερίδιο αγοράς 15% και άνω.”

(β) οποιαδήποτε από τις συμμετέχουσες στη συγκέντρωση επιχειρήσεις ασχολείται με επιχειρηματικές δραστηριότητες σε μία αγορά προϊόντων σε προηγούμενο ή επόμενο στάδιο της διαδικασίας παραγωγής προϊόντων ή μεμονωμένων ομάδων προϊόντων στις αγορές των οποίων ασκεί δραστηριότητες οποιαδήποτε από τις άλλες συμμετέχουσες στη συγκέντρωση επιχειρήσεις (κάθετη σχέση) και εφόσον οποιοδήποτε από τα μερίδια αγοράς των επιχειρήσεων αυτών ανέρχεται σε 25% ή περισσότερο, ανεξάρτητα από το εάν υφίσταται ή όχι σχέση προμηθευτή/πελάτη μεταξύ των ενδιαφερόμενων συμμετεχουσών στη συγκέντρωση επιχειρήσεων.»
Μέσω των εγγράφων της κοινοποίησης, διαφαίνεται ότι, η σχετική αγορά που δραστηριοποιούνται και οι δύο υπό συγχώνευση εταιρείες, η Λαϊκή Επενδυτική και η CLR, ορίζεται ως εξής: 

(α) Χρηματιστηριακές Υπηρεσίες,

(β) Υπηρεσίες Διαχείρισης Κεφαλαίων και,

(γ) Υπηρεσίες Επενδυτικής Τραπεζικής, η οποία δύναται να διαχωριστεί σε δύο υποαγορές:

ι) τη διεύθυνση (management)/αναδοχή/(underwriting)εκδόσεων

ιι) την παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών σε θέματα χρηματοοικονομικής σε επιχειρήσεις και οργανισμούς. 
Αναφορικά με την πρώτη (α) σχετική αγορά της παροχής χρηματιστηριακών υπηρεσιών σημειώνονται τα ακόλουθα από τα στοιχεία της κοινοποίησης:

· Παροχή χρηματιστηριακών υπηρεσιών σημαίνει την παροχή στο ευρύ επενδυτικό της δυνατότητας επένδυσης σε κινητές αξίες στο ΧΑΚ καθώς και στο ΧΑ μέσω της Κοινής Πλατφόρμας Διαπραγμάτευσης. Οι χρηματιστηριακές υπηρεσίες παρέχονται τόσο σε κύπριους όσο και σε ξένους επενδυτές, ιδιώτες και θεσμικούς, ανεξαρτήτως επενδυτικού προφίλ.

· Αναλυτικά, οι προσφερόμενες υπηρεσίες είναι οι ακόλουθες:

i. Λήψη, διαβίβαση και εκτέλεση χρηματιστηριακών εντολών στο ΧΑΚ και το ΧΑ, όσο και στα μεγαλύτερα χρηματιστήρια του κόσμου μέσω αυτοματοποιημένου συστήματος εναλλακτικών καναλιών.
ii. Αγοραπωλησίες κυβερνητικών χρεογράφων, είτε ύστερα από δημοπρασία από την Κεντρική Τράπεζα είτε μέσω χρηματιστηριακών συναλλαγών στη δευτερογενή αγορά.
iii. Αγοραπωλησίες εταιρικών χρεογράφων και αξιογράφων, είτε μέσω πρωτογενών εκδόσεων είτε μέσω χρηματιστηριακών συναλλαγών στη δευτερογενή αγορά.
iv. Προώθηση και αγοραπωλησίες μεριδίων Αμοιβαίων Κεφαλαίων και άλλων επενδυτικών προϊόντων.

· Ο κλάδος των χρηματιστηριακών υπηρεσιών στην Κύπρο είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστικός. Ο αριθμός των μελών που δραστηριοποιούνται στο Χρηματιστήριο Αξιών Κύπρου (εφεξής «ΧΑΚ») κατά το τέλος του 2007 και το πρώτο εξάμηνο του 2008 ανήλθε σε 27 και 25 (συμπεριλαμβανομένων των εξ αποστάσεως μελών), αντίστοιχα. 
· Στο Χρηματιστήριο Αθηνών (εφεξής «ΧΑ»), ο αριθμός των μελών που δραστηριοποιούνταν κατά το τέλος του 2007 και το πρώτο εξάμηνο του 2008 ανήλθε σε 75 και 72  (συμπεριλαμβανομένων των εξ αποστάσεως μελών), αντίστοιχα.
· Οι εταιρείες Λαϊκή Χρηματιστηριακή και CLR Financial Services που ανήκουν στις δύο υπό συγκέντρωση εταιρείες κατέχουν άδεια εξ αποστάσεως μέλους του ΧΑ. Ενώ η εταιρεία Egnatia Financial Services (Cyprus) δεν κατέχει τέτοιου είδους άδεια.

· Με τη λειτουργία της Κοινής Πλατφόρμας ΧΑΚ/ΧΑ, το ανταγωνιστικό πεδίο έχει διευρυνθεί σημαντικά, αφού μέλη του ΧΑΚ έχουν γίνει μέλη του ΧΑ και αντίστροφα. Επομένως, η Κοινή Πλατφόρμα έχει ουσιαστικά ενοποιήσει τις δύο χρηματιστηριακές αγορές.

Αναφορικά με τη δεύτερη (β) σχετική αγορά των Υπηρεσιών Διαχείρισης Κεφαλαίων στα στοιχεία της κοινοποίησης αναφέρονται τα κάτωθι:

· Οι υπηρεσίες διαχείρισης κεφαλαίων προσφέρονται κυρίως σε θεσμικούς επενδυτές όπως Ταμεία Προνοίας/Συντάξεων, Επενδυτικές Εταιρείες, Ασφαλιστικές Εταιρείες, αλλά και σε ιδιώτες επενδυτές.

· Οι υπηρεσίες που προσφέρονται περιλαμβάνουν:

· Διακριτική (Discretionary) διαχείριση χαρτοφυλακίου

· Διάρθρωση χαρτοφυλακίου σε μετοχικά, μικτά ή ομολογιακά χαρτοφυλάκια

· Συμβουλευτικές υπηρεσίες

· Εκτέλεση εταιρικών πράξεων και είσπραξη τόκων και μερίσματα

· Συνεχή ενημέρωση των πελατών

· Ο συγκεκριμένος κλάδος είναι επίσης ανταγωνιστικός, καθώς στον τομέα δραστηριοποιείται μεγάλος αριθμός τέτοιων επιχειρήσεων.

Αναφορικά με την τρίτη (γ) σχετική αγορά των υπηρεσιών επενδυτικής τραπεζικής, η οποία δύναται να διαχωριστεί σε δύο υποαγορές, στα στοιχεία της κοινοποίησης αναφέρονται τα κάτωθι:

· Οι υπηρεσίες που προσφέρονται από το τμήμα επενδυτικής τραπεζικής περιλαμβάνουν:

(1) Χρηματοοικονομικές συμβουλευτικές υπηρεσίες προς μη εισηγμένες επιχειρήσεις και οργανισμούς. Οι υπηρεσίες αυτές περιλαμβάνουν συγχωνεύσεις και εξαγορές, συμβουλευτικές υπηρεσίες για μεγάλα έργα, αναδιοργανώσεις κεφαλαιακής δομής, αποτιμήσεις εταιρειών και άλλους συναφείς τομείς. 

(2) Την παροχή υπηρεσιών προς εταιρείες που είναι εισηγμένες στο ΧΑΚ. Οι υπηρεσίες αυτές περιλαμβάνουν τις δευτερογενείς εκδόσεις μετοχικού και δανειακού κεφαλαίου, καθώς και πτυχές που αφορούν εξαγορές και συγχωνεύσεις.

(3)  Την παροχή υπηρεσιών προς εταιρείες που πρόκειται να εισαχθούν στο ΧΑΚ. Οι υπηρεσίες αυτές περιλαμβάνουν κατάρτιση ενημερωτικού δελτίου και ερωτηματολογίου καταλληλότητας, καθώς και υπηρεσίες διεύθυνσης εκδόσεων και αναδοχής.

Οι υπό συγκέντρωση εταιρείες διαχώρισαν την εν λόγω αγορά σε δυο υποαγορές τις οποίες υιοθετεί η Επιτροπή και που αφορούν τις πιο πάνω αναφερόμενες υπηρεσίες:

ι) τη διεύθυνση  (management)/αναδοχή (underwriting)εκδόσεων και,

ιι) την παροχή συμβουλευτικών υπηρεσιών σε θέματα χρηματοοικονομικής σε επιχειρήσεις και οργανισμούς. 

Σχετικά αναφέρουν:

· Αναφορικά με τη Διεύθυνση/Αναδοχή Εκδόσεων, οι υπηρεσίες αφορούν πρωτογενείς και δευτερογενείς εκδόσεις μετοχών που προσφέρονται κυρίως σε εύρωστους/ σοβαρούς οργανισμούς και εταιρείες. Τέτοιου είδους υπηρεσίες προσφέρονται επίσης και για εκδόσεις εταιρικών ομολόγων, τόσο σε δημόσιες εταιρείες όπου υπάρχει η ευχέρεια τα ομόλογα που θα εκδοθούν να εισαχθούν στο χρηματιστήριο, όσο και σε επιλεγμένες ιδιωτικές εταιρείες οι οποίες διαθέτουν τα απαραίτητα οικονομικά δεδομένα και μεγέθη που τις καθιστούν υποψήφιες εκδότριες εταιρείες. Σημειώνεται ότι, οι πιο πάνω αριθμήσεις 2 και 3 αφορούν τις υπηρεσίες Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων.

· Αναφορικά με τις συμβουλευτικές υπηρεσίες -ως και η πιο πάνω αρίθμηση υπ΄ αριθμό 1- αυτές χωρίζονται στους τομείς:

(α) Συγχωνεύσεις και εξαγορές και 

(β) Αναδιοργανώσεις κεφαλαιακών δομών/ Αποτιμήσεις εταιρειών/ Στρατηγικός σχεδιασμός 

· Οι συμβουλευτικές υπηρεσίες παρέχονται κυρίως από μεγάλο αριθμό ελεγκτικών οίκων που δραστηριοποιούνται στον ευρύτερο χώρο, καθώς και από άλλες ιδιωτικές εταιρείες παροχής συναφών συμβουλευτικών υπηρεσιών.

· Το ίδιο ισχύει και για τις υπηρεσίες που αφορούν τις υπηρεσίες υπ΄ αριθμό 2 ανωτέρω για την υποαγορά της Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων, όμως οι εν λόγω υπηρεσίες όταν παρέχονται από Εταιρείες Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών (εφεξής «Ε.Π.Ε.Υ.») ως οι υπό συγκέντρωση εταιρείες, εποπτεύονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς, είναι συγκεκριμένες και αφορούν την ετοιμασία ενημερωτικών δελτίων για προσφορά και/ή εισαγωγή νέων εκδόσεων κινητών αξιών στο ΧΑΚ. Παράλληλα οι υπηρεσίες αυτές παρέχονται και από τράπεζες που δεν διατηρούν  θυγατρικές Ε.Π.Ε.Υ. και από εταιρείες που κατέχουν σχετικές άδειες εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης αφού προηγηθεί τυπική διαδικασία εγγραφής για διασυνοριακή παροχή υπηρεσιών μέσω της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς.

· Αναφορικά με τις υπηρεσίες που αναφέρονται κάτω από τον αριθμό 3 ανωτέρω για την υποαγορά της Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων, αυτές παρέχονται μόνο από Ε.Π.Ε.Υ.. Η δραστηριότητα στον τομέα αυτό είναι πολύ περιορισμένη.
Αναφορικά με τη γεωγραφική αγορά γίνεται αντιληπτό ότι οι υπηρεσίες που προσφέρονται και στις τρεις αγορές αφορούν υπηρεσίες παρεχόμενες τόσο σε εθνικό επίπεδο όσο και στην αλλοδαπή αλλά και οι αποδέκτες αυτών βρίσκονται σε εθνική και αλλοδαπή αγορά.
Στην κοινοποίηση αναφέρεται ότι, οι χρηματιστηριακές υπηρεσίες και οι υπηρεσίες διαχείρισης κεφαλαίων που παρέχονται από την Κύπρο είναι διαθέσιμες τόσο σε Κύπριους όσο και σε ξένους επενδυτές. Επίσης όλοι οι ενδιαφερόμενοι επενδυτές έχουν την ελεύθερη επιλογή να απευθύνονται σε κυπριακές ή ξένες εταιρείες για την παροχή των σχετικών υπηρεσιών. Αυτός ο ανοικτός χαρακτήρας του τομέα έχει ενισχυθεί μέσω της υιοθέτησης της Ευρωπαϊκής Οδηγίας 2004/39/ΕΚ.

Στη βάση των δεδομένων της λειτουργίας της κοινής πλατφόρμας μεταξύ του ΧΑΚ και του ΧΑ όπου τα μέλη των δύο Χρηματιστηρίων δύνανται να έχουν απρόσκοπτη πρόσβαση σε όλες τις εισηγμένες αξίες και των δύο Χρηματιστηρίων, η απόκτηση άδειας Ε.Π.Ε.Υ. αποκτάται εύκολα χωρίς ιδιαίτερα απαιτητικές προϋποθέσεις και των όσων έχουν αναφερθεί ανωτέρω διαφαίνεται ότι η γεωγραφική αγορά δεν σχετίζεται άμεσα με την Κυπριακή επικράτεια, αλλά επεκτείνεται αν όχι σε διεθνές επίπεδο τουλάχιστον μέχρι την Ελληνική επικράτεια.

Τα μέλη που έχουν πρόσβαση εξ αποστάσεως και διατηρούν λογαριασμούς στην Τράπεζα Χρηματικού Διακανονισμού του ΧΑΚ και ΧΑ είναι 14 από την Ελλάδα και 12 από την Κύπρο.

Επομένως, η γεωγραφική αγορά των υπό εξέταση τριών σχετικών αγορών θεωρείται κυρίως εθνική ενώ υπάρχει, ως έχει τεθεί και η περίπτωση όπου δύνανται να θεωρηθούν Ευρωπαϊκές ή ακόμη και διεθνείς, ανάλογα με τις ιδιαιτερότητες και το είδος της παρεχόμενης υπηρεσίας, του σκοπούς της αλλά και των προσώπων, φυσικών ή νομικών  στα οποία απευθύνονται.

Επιχειρήματα που συνηγορούν υπέρ της εθνικής διάστασης των αγορών έχουν να κάνουν, μεταξύ άλλων, με τις γλωσσικές διαφορές, την προτίμηση των καταναλωτών για τοπικούς προμηθευτές, την ανάγκη γνώσης των πραγματικοτήτων της εθνικής αγοράς, την ανάγκη φυσικής παρουσίας του συμβούλου/χρηματιστή για τη διεκπεραίωση ορισμένων εργασιών και την ανάγκη ύπαρξης άμεσης επαφής σε κάποιες υπηρεσίες. Από την άλλη, η διεθνοποίηση των συναλλαγών και η παγκοσμιοποίηση, η υιοθέτηση κοινού νομίσματος, του Ευρώ, η ομογενοποίηση της οικονομίας και του ρυθμιστικού/κανονιστικού πλαισίου, η τεχνολογική ανάπτυξη με τη χρήση του διαδικτύου, είναι παράγοντες που λαμβάνονται υπόψη για την υιοθέτηση ευρύτερης γεωγραφικής αγοράς αναφοράς, που αντιστοιχεί στο σύνολο της Ευρωπαϊκής κοινότητας ή στη διεθνή αγορά. Σε γενικές γραμμές, η Ευρωπαϊκή Επιτροπή έχει προτείνει εθνική, ευρωπαϊκή ή διεθνή γεωγραφική αγορά σε υποθέσεις της χωρίς στο τέλος όμως να τάσσεται αυστηρά υπέρ της μίας ή της άλλης επιλογής. Στην υπόθεση UNICREDITO / HVB
 αναφέρει τα εξής: 
«As regards financial market services the Commission has found in previous decisions that the relevant geographic market may be either national or international in scope [10]. In asset management and investment banking there are similarly precedents for either view depending on the specificities of the case at hand.» 
Στη βάση των πιο πάνω, η Επιτροπή ακολουθεί και τις δύο περιπτώσεις γεωγραφικών αγορών ώστε να καταγραφούν όλα τα δεδομένα. Παρά ταύτα,  θεωρεί ότι, η σχετική αγορά των χρηματιστηριακών υπηρεσιών είναι Ευρωπαϊκή, ή τουλάχιστον περιλαμβάνει τόσο την Κυπριακή επικράτεια όσο και την Ελληνική λόγω ακριβώς της ύπαρξης της κοινής Πλατφόρμας των δύο Χρηματιστηρίων, ενώ στις άλλες δύο σχετικές αγορές είναι κυρίως εθνική. 
Σύμφωνα με τα στοιχεία που αποστάληκαν με την κοινοποίηση της συγκέντρωσης διαπιστώνονται τα εξής χαρακτηριστικά αναφορικά με τα μερίδια αγοράς και τους ανταγωνιστές των μερών της συγκέντρωσης:
Στη σχετική αγορά των χρηματιστηριακών υπηρεσιών, σύμφωνα με την κοινοποίηση, δραστηριοποιούνται 26 εταιρείες συμπεριλαμβανομένων και των εξ αποστάσεως μελών. Στο ΧΑ, ο αριθμός των μελών που δραστηριοποιούνται είναι περίπου 74, συμπεριλαμβανομένων και των εξ αποστάσεως μελών. Στα μερίδια αγοράς των μελών του ΧΑ στην εν προκειμένω σχετική αγορά παρατηρείται ότι τόσο η εταιρεία CLR Securities & Financial Services Ltd όσο και η Λαϊκή Χρηματιστηριακή Ε.Π.Ε.Υ. Λτδ διαθέτουν μερίδια αγοράς που κυμαίνονται το ελάχιστο 0.13% και το μέγιστο 0.31%. Δηλαδή συνδυασμένο μερίδιο περί του 0.60% της αγοράς, ενώ στο σύνολο οι κυπριακές εταιρείες που λειτουργούν ως εξ αποστάσεως μέλη στο ΧΑ καταλαμβάνουν περί του 1-1.5% της ελληνικής χρηματιστηριακής αγοράς. Σημειώνεται ότι, η εταιρεία Egnatia Financial Services (Cyprus) δεν κατέχει άδεια εξ αποστάσεως μέλος του ΧΑ.

Αναφορικά με τα μερίδια αγοράς των μελών που δραστηριοποιούνται στο ΧΑΚ, οι υπό συγκέντρωση εταιρείες απέστειλαν τα κάτωθι για τα μερίδια που διαθέτουν και συμπληρώθηκαν στη βάση πληροφοριών από την ιστοσελίδα του stockwatch:
Μερίδια Αγοράς Μελών ΧΑΚ
	Επωνυμία Μέλους
	Ιανουάριος-Δεκ. 2007
	Ιανουάριος–Σεπτέμβρ. 2008

	
	Με Πακέτα
	Χωρίς Πακέτα
	Με Πακέτα
	Χωρίς Πακέτα

	Λαϊκή Χρηματιστηριακή
	10,46%
	10,57
	12,33%
	12,08%

	Egnatia Financial Services (Cyprus)
	4,79%
	5,25%
	2,55%
	2,82%

	CLR Securities & Financial Services Ltd
	12,82%
	13,74%
	10,05%
	10,82%

	ΣΥΝΟΛΟ
	28,07%
	29,56%
	24,93%
	25,72%


Πηγή έτους 2008:  http://www.stockwatch.com.cy/
Από τον πιο πάνω πίνακα παρατηρείται ότι, οι εταιρείες Λαϊκή, Egnatia και CLR κατέχουν για το 2007, συνδυασμένο μερίδιο αγοράς περί του 28% στις συναλλαγές με πακέτα ενώ το ίδιο έτος στις συναλλαγές χωρίς πακέτα το συνδυασμένο μερίδιο τους ανέρχεται σε 29,5%. Τα αντίστοιχα μερίδια τους για τους πρώτους εννέα μήνες του 2008, μέχρι δηλαδή και το Σεπτέμβριο 2008 ανέρχονται σε 25% και 25,72%.  
Στον πιο κάτω πίνακα διαφαίνονται σε ποσοστό επί τοις 100%, τα μερίδια αγοράς όλων των μελών του ΧΑΚ για την περίοδο 2/1/2008 μέχρι 30/9/2008 για τις συναλλαγές που πραγματοποίησαν με πακέτα και χωρίς πακέτα.
	
	ΕΠΩΝΥΜΙΑ ΜΕΛΟΥΣ
	ΜΕ ΠΑΚΕΤΑ                                                                                     %
	ΧΩΡΙΣ ΠΑΚΕΤΑ

%

	1
	MEGA EQUITY FIN. SERV. LTD
	14.48
	16.01

	2
	CISCO LTD
	13.10
	13.94

	3
	LAIKI HRIMATISTIRIAKI EPEY LTD
	12.33
	12.08

	4
	ATLANTIC SECURITIES LTD
	10.58
	11.47

	5
	CLR SEC. & FINANCIAL SERV. LTD
	10.05
	10.82

	6
	SHARELINK SEC. & FIN. SER. LTD
	9.23
	7.15

	7
	EFG EUROBANK SECURITIES S.A
	6.77
	5.73

	8
	ELLINIKI TRAPEZA (EPEND.) LTD
	4.78
	5.08

	9
	ARGUS STOCKBROKERS LTD
	2.95
	3.27

	10
	INVESTMENT BANK OF GREECE S.A.
	2.57
	1.29

	11
	EGNATIA FIN. SERV. (CY) LTD
	2.55
	2.82

	12
	COOP CENTRAL BANK LTD
	2.48
	2.71

	13
	GLOBAL CAP SEC & FIN SER LTD
	2.10
	2.33

	14
	PROTON BANK S.A.
	1.17
	0.64

	15
	National P&K Securities S.A.
	1.00
	0.73

	16
	ETHNIKI TRAPEZA ELLADOS (KIPR)
	0.99
	1.10

	17
	HSBC-PANTELAKIS SEC. S.A.
	0.92
	1.01

	18
	ALPHA  FINANCE BROKERAGE AND INVESTMENT SERVICES S.A.
	0.89
	0.96

	19
	EUROXX SECURITIES S.A.
	0.62
	0.52

	20
	PIRAEUS SECURITIES S.A.
	0.31
	0.22

	21
	ARTION SECURITIES SA
	0.06
	0.06

	22
	EUROCORP SECURITIES S.A.
	0.02
	0.03

	23
	BETA  SECURITIES S.A.
	0.02
	0.02

	24
	SOLIDUS SECURITY S.A
	0.01
	0.01

	25
	AXIA VENTURES (CYPRUS) LTD
	0.00
	0.00

	26
	CENTRAL BANK OF CYPRUS
	-
	-


Πηγή:  http://www.stockwatch.com.cy/
Στον πιο πάνω πίνακα, οι συμμετέχουσες στη συγκέντρωση εταιρείες στην αγορά των χρηματιστηριακών συναλλαγών βρίσκονται ανάμεσα στις εταιρείες με τα μεγαλύτερα μερίδια αγοράς, ενώ στην αγορά παρόμοια ποσοστά κατέχουν και άλλες τουλάχιστον τέσσερις (4) εταιρείες ήτοι, η Mega Equity Financial Services Ltd, η CISCO Ltd, η Atlantic Securities Ltd και η Sharelink Sec. & Fin. Services Ltd. Σημειώνεται ότι, στον πιο πάνω πίνακα συμπεριλαμβάνονται και τα δώδεκα (12) εξ αποστάσεως μέλη του ΧΑΚ όπως είναι οι εταιρείες EFG EUROBANK SECURITIES S.A, National P&K Securities S.A., INVESTMENT BANK OF GREECE S.A., HSBC-PANTELAKIS SEC. S.A. και άλλες. Σύμφωνα με τα στοιχεία της κοινοποίησης και τον πιο πάνω πίνακα, το μερίδιο αγοράς των εν λόγω εταιρειών κυμαίνεται πέριξ του 14% στην κυπριακή χρηματιστηριακή αγορά. 

Επίσης σύμφωνα με τα ίδια τα μερίδια αγοράς των συμμετεχουσών στις συγκεντρώσεις εταιρειών μέσα στα πλαίσια της Κοινής Πλατφόρμας ΧΑΚ-ΧΑ υπολογίζονται με το συμψηφισμό και των δύο αγορών ως ακολούθως:

ΜΕΡΙΔΙΑ ΑΓΟΡΑΣ ΣΤΑ ΠΛΑΙΣΙΑ ΤΗΣ ΚΟΙΝΗΣ ΠΛΑΤΦΟΡΜΑΣ ΧΑΚ-ΧΑ

	
	Ιανουάριος-Δεκ. 2007
	Ιανουάριος–Ιούν. 2008

	Επωνυμία Μέλους
	Αξία Συναλλαγών Μετοχών (€)
	Μερίδιο

%
	Αξία Συναλλαγών Μετοχών (€)
	Μερίδιο

%

	Λαϊκή Χρηματιστηριακή
	1.138.364.491
	0,45%
	361.061.922
	0,36%

	Egnatia Financial Services (Cyprus)
	373.583.289
	0,15%
	47.957.921
	0,05%

	CLR Securities & Financial Services Ltd
	1.441.805.617
	0,58%
	390.716.123
	0,39%

	ΣΥΝΟΛΟ
	2.953.753.397
	1,18%
	799.735.966
	0,80%


Αναφορικά με τη σχετική αγορά των υπηρεσιών διαχείρισης κεφαλαίων, στην κοινοποίηση των μερών της συγκέντρωσης αναφέρεται ότι ο κλάδος είναι ιδιαίτερα ανταγωνιστικός και δραστηριοποιείται μεγάλος αριθμός τέτοιων επιχειρήσεων στην αγορά. Σύμφωνα με τις εκτιμήσεις της εταιρείας Λαϊκή Διαχείριση Κεφαλαίων Ε.Π.Ε.Υ. Λίμιτεδ, στο τέλος του 2007, το σύνολο των θεσμικών κεφαλαίων στην Κύπρο (υφιστάμενα και δυνητικά) ανερχόταν σε €[....]. περίπου με την εξής ανάλυση:

· Ταμεία Προνοίας:                   € [....].

· Ταμεία Συντάξεων:                 € [....].  
· Ασφαλιστικοί Οργανισμοί:       € [....]. 
· Επενδυτικές Εταιρείες:            € [....]. 
Στο τέλος του 2007, η Λαϊκή Διαχείριση Κεφαλαίων Ε.Π.Ε.Υ. Λίμιτεδ είχε υπό διαχείριση κεφάλαια ύψους περίπου €[....] (€[....] στις 30 Ιουνίου 2008). Από την άλλη, η εταιρεία CLR είχε υπό διαχείριση κεφάλαια ύψους περίπου €[....] (€[....] στις 30 Ιουνίου 2008). Επίσης, αναφέρεται ότι δεν υπάρχουν σχετικά διαθέσιμα στοιχεία για το μέγεθος του τομέα της διαχείρισης κεφαλαίων στην Κύπρο και επιπλέον, από τα €[....] των θεσμικών κεφαλαίων που υπάρχουν στην Κύπρο, το μεγαλύτερο ποσοστό αυτών δεν έχει ανατεθεί για διαχείριση σε Κ.Ε.Π.Ε.Υ. γεγονός που καθιστά αδύνατο τον υπολογισμό του μεριδίου αγοράς. Από τα στοιχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς για τις Ε.Π.Ε.Υ.-Ρυθμιζόμενες αγορές παρατηρούνται τουλάχιστο 42 εταιρείες, οι οποίες κατέχουν άδεια Ε.Π.Ε.Υ. για να διεξάγουν τη συγκεκριμένη δραστηριότητα, ήτοι τη διαχείριση κεφαλαίων οι οποίες θεωρούνται ανταγωνιστικές εταιρείες των συμμετεχουσών στη συγκέντρωση εταιρειών. Παρά ταύτα, τα μερίδια αγοράς δεν έχουν δοθεί από τα μέρη της συγκέντρωσης καθώς όπως έχουν αναφέρει, δεν έχουν στη διάθεσή τους στοιχεία για τις 42 εταιρείες που πραγματοποιούν διαχειρίσεις κεφαλαίων και το ύψος των υπό διαχείριση κεφαλαίων τους.
Στη σχετική αγορά που αναφέρεται στην κοινοποίηση της συγκέντρωσης των εταιρειών Λαϊκή Επενδυτική και CLR για τις υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής δόθηκαν τα εξής στοιχεία:

· Αναφορικά με τις χρηματοοικονομικές συμβουλευτικές υπηρεσίες, τα στοιχεία αναφέρουν ότι αυτές παρέχονται κυρίως από το μεγάλο αριθμό ελεγκτικών οίκων που δραστηριοποιούνται στον ευρύτερο χώρο, καθώς και από άλλες ιδιωτικές εταιρείες παροχής συναφών συμβουλευτικών υπηρεσιών. Ως αποτέλεσμα και παρά το ότι δεν υπάρχουν στοιχεία όσον αφορά το μέγεθος της συγκεκριμένης αγοράς, εκτιμάται πως το μερίδιο αγοράς του Τμήματος Επενδυτικής Τραπεζικής της εταιρείας Λαϊκής είναι πολύ μικρό, της τάξης του [....]%-[....]%. 
· Αναφορικά με τις υπηρεσίες που αφορούν συγχωνεύσεις, εξαγορές, εκδόσεις μετοχικού και δανειακού κεφαλαίου κτλ εταιρειών που είναι εισηγμένες στο ΧΑΚ, δηλαδή τις υπηρεσίες διεύθυνσης και αναδοχής εκδόσεων, αναφέρεται ότι σημαντικό μέρος των υπηρεσιών αυτών παρέχονται από ελεγκτικούς οίκους και άλλες εταιρείες συμβουλευτικών υπηρεσιών (λ.χ. συμβουλευτικές υπηρεσίες επί κεφαλαιουχικής δομής, ετοιμασία εγγράφων δημόσιας πρότασης, εκθέσεις ανεξάρτητων εμπειρογνωμόνων κτλ). Οι υπηρεσίες που παρέχουν οι Ε.Π.Ε.Υ. είναι συγκεκριμένες και αφορούν την ετοιμασία ενημερωτικών δελτίων για προσφορά και/ή εισαγωγή νέων εκδόσεων κινητών αξιών στο ΧΑΚ. Παράλληλα όμως, οι υπηρεσίες αυτές παρέχονται και από τράπεζες που δεν διατηρούν εταιρείες θυγατρικές Ε.Π.Ε.Υ. αλλά καλύπτονται από τις άδειες που κατέχουν για άσκηση τραπεζικών εργασιών από την Κεντρική Τράπεζα και, από εταιρείες που κατέχουν τις σχετικές άδειες εντός της Ευρωπαϊκής Ένωσης, αφού προηγηθεί τυπική διαδικασία εγγραφής για διασυνοριακή παροχή υπηρεσιών μέσω των Επιτροπών Κεφαλαιαγοράς της κάθε χώρας. Η δραστηριότητα στον τομέα αυτό είναι αρκετά περιορισμένη και αποτελείται κυρίως από αυξήσεις μετοχικού και δανειακού κεφαλαίου.

· Αναφορικά με τις υπηρεσίες διεύθυνσης και αναδοχής εκδόσεων των εταιρειών που πρόκειται να εισαχθούν στο ΧΑΚ, αναφέρεται ότι παρέχονται μόνο από Ε.Π.Ε.Υ. που εποπτεύονται από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς λόγω της υποχρέωσης για ετοιμασία ενημερωτικού δελτίου για προσφορά και/ή εισαγωγή νέων εκδόσεων κινητών αξιών στο ΧΑΚ, όπως προβλέπει η σχετική νομοθεσία καθώς και πιθανής αναδοχής (underwriting). Όπως και στην προηγούμενη περίπτωση υπηρεσιών και αυτές παρέχονται από τράπεζες, καθώς και εταιρείες που δραστηριοποιούνται στον ίδιο τομέα στην Ευρωπαϊκή Ένωση. Η δραστηριότητα στον τομέα αυτό είναι πολύ περιορισμένη.

Από στοιχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, για τις Παρεπόμενες Υπηρεσίες των Κ.Ε.Π.Ε.Υ. για την παροχή συμβουλών σε επιχειρήσεις καταγράφονται περί των εικοσιδύο (22) εταιρειών που παρέχουν τη συγκεκριμένη υπηρεσία. Τα ίδια στοιχεία, για τις υπηρεσίες τις σχετιζόμενες με την αναδοχή καταγράφουν δεκατέσσερις (14) εταιρείες που παρέχουν τις εν λόγω υπηρεσίες. 

Τα μέρη της συγκέντρωσης αναφορικά με την εν λόγω σχετική αγορά αναφέρουν ότι δεν υπάρχουν διαθέσιμα οποιαδήποτε στοιχεία για το μέγεθος του τομέα της αγοράς αυτής, εκτιμάται πως η ετήσια αξία των υπηρεσιών του τομέα αυτού μπορεί να ανέρχεται μέχρι τα [....] Ευρώ (€[....]). Τα σχετικά εισοδήματα της Λαϊκής Επενδυτικής για την περίοδο από 1/1/2007 έως 30/9/2008 ανήλθαν σε €[....], το ποσό όμως των €[....] (ποσοστό 12%) αφορούσε υπηρεσίες που παρασχέθηκαν προς εταιρεία του Ομίλου Marfin Popular Bank Public Co. Ltd. Το μερίδιο αγοράς στον τομέα αυτό του [....]-[....]% που δηλώθηκε στην κοινοποίηση είναι καθαρά ενδεικτικός υπολογισμός/εκτίμηση, ο οποίος ενδέχεται να είναι ψηλότερος από τον πραγματικό. 

Η εταιρεία CLR δραστηριοποιείται στον τομέα αυτό, παρέχοντας υπηρεσίες που περιλαμβάνουν συγχωνεύσεις και εξαγορές, συμβουλευτικές υπηρεσίες για μεγάλα έργα, αναδιοργανώσεις κεφαλαιακής δομής, αποτιμήσεις εταιρειών και άλλες συναφείς υπηρεσίες. Τα εισοδήματα της CLR για την περίοδο από 1/1/2007 έως 30/9/2008 ανήλθαν σε €[....] οπόταν η εκτίμηση του συνδυασμένου μεριδίου αγοράς των δύο εταιρειών ανέρχεται σε [....]% έως [....]%. 
Σχετικά με την υποαγορά για τις υπηρεσίες διεύθυνσης και αναδοχής Εκδόσεων και συγκεκριμένα τις υπηρεσίες που προσφέρονται προς εταιρείες που είναι εισηγμένες στο ΧΑΚ και προς εταιρείες που πρόκειται να εισαχθούν στο ΧΑΚ, τα μέρη της συγκέντρωσης αναφέρουν ότι δεν υπάρχουν επίσημα στοιχεία για τον κύκλο εργασιών του τομέα αλλά έχει γίνει εκτίμηση του κύκλου εργασιών με βάση στοιχεία που είναι δημόσια διαθέσιμα από αξιόπιστες πηγές όπως η ιστοσελίδα της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς και η ιστοσελίδα του Χρηματιστηρίου Αξιών Κύπρου. Οι σχετικοί αριθμοί και υπολογισμοί παρατίθενται στον ακόλουθο πίνακα και περιλαμβάνουν στήλη που αφορά τα συνδυασμένα δεδομένα των δύο αυτών τομέων:
	
	Τομέας παροχής υπηρεσιών που αφορά εταιρείες που πρόκειται να εισαχθούν στο ΧΑΚ
	Τομέας παροχής υπηρεσιών που αφορά εταιρείες που είναι  εισηγμένες στο ΧΑΚ
	Σύνολο

	
	
	Εκδόσεις μετοχών και ομολόγων
	Δημόσιες Προτάσεις 
	

	Εκτίμηση αξίας κύκλου εργασιών τομέα για την περίοδο από 1/1/2007 έως 30/9/2008
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Συμμετοχή Λαϊκής 
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Μερίδιο αγοράς Λαϊκής 
	[....]%
	[....]%
	[....]%
	[....]%

	
	
	[....]%
	


	Συμμετοχή CLR
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Συνδυασμένη συμμετοχή Λαϊκής και CLR
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Συνδυασμένο μερίδιο αγοράς Λαϊκής και CLR
	[....]%
	[....]%
	[....]%
	[....]%

	
	
	[....]%
	


ΣΗΜΕΙΩΣΗ: Η συμμετοχή της Λαϊκής περιλαμβάνει και τις εργασίες της θυγατρικής της εταιρείας Egnatia Financial Services (Cyprus) Ltd. 
Σημαντικό ποσοστό της συμμετοχής της Λαϊκής σε αυτές τις υπηρεσίες αφορά εκδόσεις της μητρικής της εταιρείας Marfin Popular Bank Public Co. Ltd, η οποία κατέχει άμεσα και έμμεσα ποσοστό [....]% του εκδομένου μετοχικού κεφαλαίου της Λαϊκής Επενδυτικής. Στον πιο κάτω πίνακα παρουσιάζονται οι διαφοροποιημένοι σχετικοί υπολογισμοί στον τομέα αυτό, λαμβάνοντας υπόψη τις σχετικές αναπροσαρμογές στον κύκλο εργασιών:
	
	Τομέας παροχής υπηρεσιών που αφορά εταιρείες που πρόκειται να εισαχθούν στο ΧΑΚ
	Τομέας παροχής υπηρεσιών που αφορά εταιρείες που είναι  εισηγμένες στο ΧΑΚ
	Σύνολο

	
	
	Εκδόσεις μετοχών και ομολόγων
	Δημόσιες Προτάσεις 
	

	Αξία που αφορούσε εκδόσεις της  Marfin Popular Bank Public Co. Ltd για την περίοδο από 1/1/2007 έως 30/9/2008
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Αναπροσαρμοσμένη εκτίμηση αξίας Τομέα 
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Αναπροσαρμοσμένη συμμετοχή Λαϊκής 
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Αναπροσαρμοσμένο μερίδιο αγοράς Λαϊκής 
	[....]%
	[....]%
	[....]%
	[....]%

	
	
	[....]%
	


	Συμμετοχή CLR
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Συνδυασμένη συμμετοχή Λαϊκής και CLR
	€[....]
	€[....]
	€[....]
	€[....]

	Συνδυασμένο μερίδιο αγοράς Λαϊκής και CLR
	[....]%
	[....]%
	[....]%
	[....]%

	
	
	[....]%
	


ΣΗΜΕΙΩΣΗ: Η συμμετοχή της Λαϊκής περιλαμβάνει και τις εργασίες της θυγατρικής της εταιρείας Egnatia Financial Services (Cyprus) Ltd. 
Αναφορικά με την υποαγορά της διεύθυνσης και αναδοχής εκδόσεων της σχετικής αγοράς των υπηρεσιών Επενδυτικής Τραπεζικής διαφαίνεται από τους ανωτέρω πίνακες ότι το συνδυασμένο μερίδιο αγοράς των εταιρειών Λαϊκή Επενδυτική και CLR ανέρχεται σε [....]% ενώ στην περίπτωση όπου αφαιρεθούν οι εκδόσεις που γίνονται για τη μητρική εταιρεία της Λαϊκής Επενδυτικής, την Marfin Popular Bank Public Co. Ltd, τότε το συνδυασμένο μερίδιο των υπό συγχώνευση εταιρειών ανέρχεται σε [....]%.
Σύμφωνα με τα στοιχεία της κοινοποίησης και όσα έχουν αναλυθεί ανωτέρω στην πράξη συγκέντρωσης των εταιρειών Λαϊκή Επενδυτική και CLR οι επηρεαζόμενες αγορές είναι (α) η αγορά των χρηματιστηριακών υπηρεσιών και (β) η αγορά των υπηρεσιών τραπεζικής επενδυτικής στην υποαγορά της Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων. 
Σχετικά με την πρώτη επηρεαζόμενη αγορά, αυτή θεωρείται επηρεαζόμενη μόνο στην περίπτωση που η γεωγραφική αγορά είναι εθνική -περίπτωση περιορισμένη λόγω ακριβώς των λόγων που αναλύθηκαν ανωτέρω και όσων θα αναφερθούν στη συνέχεια για τη δομή της αγοράς- καθώς σε εθνικό επίπεδο το συνδυασμένο μερίδιο αγοράς των υπό συγκέντρωση εταιρειών ξεπερνά το 15% ως ορίζει ο Νόμος, με αποτέλεσμα την ύπαρξη επηρεαζόμενης αγοράς. Στην περίπτωση βεβαίως όπου η γεωγραφική αγορά θεωρηθεί ότι αφορά τόσο την Κυπριακή επικράτεια όσο και την Ελληνική, τα μερίδια αγοράς των συμμετεχόντων στη συγκέντρωση εταιρειών ανέρχονται σε λιγότερο από 1% με αποτέλεσμα να μην υπάρχει επηρεαζόμενη αγορά.
Σχετικά με τη δεύτερη επηρεαζόμενη αγορά, αυτή έχει την ιδιομορφία ότι στην περίπτωση που θα αφαιρεθούν οι εκδόσεις που γίνονται στη μητρική εταιρεία της Λαϊκής Επενδυτικής, τότε το συνδυασμένο μερίδιο των υπό συγχώνευση εταιρειών ανέρχεται σε [....]%, με αποτέλεσμα τη μη ύπαρξη επηρεαζόμενης αγοράς. 
Αναφορικά με τη σχετική αγορά της διαχείρισης κεφαλαίων έχει διαφανεί από τα προαναφερθέντα στοιχεία ότι, το συνδυασμένο μερίδιο αγοράς των υπό συγκέντρωση εταιρειών δεν ξεπερνά το 15% ως ορίζει ο Νόμος, με αποτέλεσμα να μην υπάρχει επηρεαζόμενη αγορά. Συγκεκριμένα και στη σχετική αγορά υπάρχει μεγάλη προσφορά, εφόσον δραστηριοποιούνται στην αγορά περί των 42 εταιρειών· επομένως, ο ανταγωνισμός είναι αυξημένος και παράλληλα δεν υπάρχουν οποιαδήποτε στοιχεία που να υποδεικνύουν μερίδια αγοράς για την εν λόγω σχετική αγορά, ώστε να στοιχειοθετηθεί η ύπαρξη ή μη επηρεαζόμενης αγοράς.  

Επομένως, για τη σχετική αγορά των χρηματιστηριακών υπηρεσιών, θα πρέπει να εκτιμηθούν οι αντι-ανταγωνιστικές συνέπειες της συγκέντρωσης λαμβάνοντας υπόψη, στη βάση του άρθρου 12 του Νόμου, (α) την ύπαρξη πραγματικών ή νομικών φραγμών εισόδου στη σχετική αγορά και (β) τη δομή της σχετικής αγοράς καθώς και την αναγκαιότητα της ύπαρξης πραγματικού ή δυνητικού ανταγωνισμού στις αγορές αυτές, τη θέση που κατέχουν στην επηρεαζόμενη αγορά οι επιχειρήσεις της συγκέντρωσης, δηλαδή την οικονομική τους δύναμη, την εξέλιξη της ζήτησης των σχετικών προϊόντων, το συμφέρον του καταναλωτή και τη συμβολή της συγκέντρωσης στην οικονομική ή/και τεχνική πρόοδο.
Επομένως, αναφορικά με (α) την είσοδο επιχειρήσεων στη σχετική αγορά των χρηματιστηριακών υπηρεσιών και των υπηρεσιών Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων
έχουν παρατηρηθεί τα εξής:

· Με την απελευθέρωση της αγοράς λόγω ένταξης της Κύπρου στην Ευρωπαϊκή Ένωση το 2004 αυξήθηκε σημαντικά ο αριθμός εταιρειών που έχουν αποκτήσει άδεια Ε.Π.Ε.Υ. στην Κύπρο από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς. Και με την έναρξη λειτουργίας της Κοινής Πλατφόρμας ΧΑΚ/ΧΑ στις 29 Οκτωβρίου 2006 αυξήθηκε ο αριθμός των μελών του ΧΑΚ με την προσθήκη και των εξ αποστάσεως μελών από 15 μέλη στην έναρξη της Κοινής Πλατφόρμας ΧΑΚ/ΧΑ σε 26 μέλη στις 31 Δεκεμβρίου 2007.

· Με την Εναρμόνιση της Ευρωπαϊκής Οδηγίας 2004/39/ΕΚ (Markets in Financial Instruments Directive-MiFID) και της Οδηγίας 2006/31/ΕΚ, στο Νόμο που προνοεί για την παροχή επενδυτικών υπηρεσιών, την άσκηση επενδυτικών δραστηριοτήτων, τη λειτουργία ρυθμιζόμενων αγορών και άλλα συναφή θέματα Νόμος 144(Ι)/2007, σκοπός ήταν η προώθηση της ελευθεροποίησης της αγοράς και του ανταγωνισμού μεταξύ των εταιρειών παροχής επενδυτικών υπηρεσιών (Ε.Π.Ε.Υ.) που δραστηριοποιούνται στις χώρες-μέλη της Ευρωπαϊκής Ένωσης και η βελτίωση της αποτελεσματικότητας της διαδικασίας διαμόρφωσης των τιμών. 
· Κάθε Ε.Π.Ε.Υ δύναται να παρέχει όλο το φάσμα επενδυτικών υπηρεσιών ή/και να ασκεί σε επαγγελματική βάση όσες τέτοιες επενδυτικές δραστηριότητες επιθυμεί, αφού λάβει προηγουμένως άδεια λειτουργίας από την Επιτροπή Κεφαλαιαγοράς με σαφή και αντικειμενικά κριτήρια με βάση τον Νόμο 144(Ι)/2007. Σύμφωνα με την Οδηγία 1/2002 της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, η οποία εκδόθηκε δυνάμει του περί Ε.Π.Ε.Υ. Νόμου και αναφέρεται στις προϋποθέσεις χορήγησης άδειας λειτουργίας Κ.Ε.Π.Ε.Υ., τα κριτήρια χορήγησης άδειας λειτουργίας Κ.Ε.Π.Ε.Υ. είναι τα εξής:
1.Οργανωτική επάρκεια και διοικητική διάρθρωση

2.Αποτελεσματικότητα μηχανισμού εσωτερικού ελέγχου

3.Διαχωρισμός περιουσιακών στοιχείων αιτήτριας και πελατών της καθώς επίσης και πελατών μεταξύ τους

4.Επάρκεια και αποτελεσματικότητα των μηχανισμών και διαδικασιών πρόληψης και αντιμετώπισης σύγκρουσης συμφερόντων

5.Κατάλληλη στελέχωση

6.Καταλληλότητα μετόχων

7.Τεχνικά και οικονομικά μέσα

8.Μη ύπαρξη στενών δεσμών

· Σύμφωνα με τα μέρη της συγκέντρωσης, η δυνατότητα απόκτησης άδειας Ε.Π.Ε.Υ. δεν απαιτεί δύσκολες και πολύπλοκες προϋποθέσεις· επομένως, μία εταιρεία δύναται χωρίς ιδιαίτερες απαιτήσεις να εισέλθει στον κλάδο των χρηματοοικονομικών υπηρεσιών και ιδιαίτερα στις χρηματιστηριακές υπηρεσίες καθώς δεν υπάρχουν σημαντικά εμπόδια για είσοδο στην αγορά. Σύμφωνα με στοιχεία της Επιτροπής Κεφαλαιαγοράς, ο αριθμός ξένων εταιρειών πέραν των Κυπριακών με άδεια Ε.Π.Ε.Υ. έχει αυξηθεί σημαντικά. Βασικός παράγοντας για είσοδο στην αγορά είναι η δυνατότητα προσφοράς αξιόπιστων υπηρεσιών. Οι συγχωνεύσεις μεταξύ διαφόρων χρηματιστηριακών αγορών, τόσο ενδοηπειρωτικών, όσο και διηπειρωτικών, οι αλματώδεις εξελίξεις στην τεχνολογία, αλλά και η ομογενοποίηση των αγορών μέσω παρόμοιων ρυθμιστικών πλαισίων, έχει ως αποτέλεσμα την αύξηση του ανταγωνισμού μεταξύ παρόχων χρηματιστηριακών υπηρεσιών τόσο σε τοπικό όσο και σε διεθνές επίπεδο.  

· Για την απόκτηση από μια εταιρεία, η οποία δραστηριοποιείται στην Κυπριακή αγορά, της άδειας εξ αποστάσεως Μέλους του ΧΑ, θα πρέπει πρώτα να υποβάλει αίτηση και η αίτηση της γίνεται αποδεκτή εφόσον αυτή πληροί τις ακόλουθες προϋποθέσεις:

(α) Έχει λάβει άδεια λειτουργίας ή δύναται να παρέχει επενδυτικές υπηρεσίες, κατά τα οριζόμενα στον περί των Επιχειρήσεων Παροχής Επενδυτικών Υπηρεσιών Νόμο.

(β) Δικαιούται να παρέχει την επενδυτική υπηρεσία της εκτέλεσης εντολών πελατών της.

(γ) Διαθέτει την αναγκαία υλικοτεχνική υποδομή για κατάρτιση και εκκαθάριση συναλλαγών στο Χρηματιστήριο, σύμφωνα με τις διατάξεις της χρηματιστηριακής νομοθεσίας.

(δ) Διαθέτει χρηματιστηριακό εκπρόσωπο και υπεύθυνο εκκαθάρισης χρηματιστηριακών συναλλαγών.

(ε) Έχει καταβάλει την ειδική τραπεζική εγγύηση.

· Τόσο τα Μέλη από την Ελλάδα όσο και τα Κυπριακά Μέλη έχουν πρόσβαση εξ αποστάσεως και διατηρούν λογαριασμούς στην Τράπεζα Χρηματικού Διακανονισμού των Χρηματιστηρίων της Κύπρου και της Ελλάδας αντίστοιχα, ενώ και οι λογαριασμοί χειριστή και μερίδες πελατών τους επίσης διατηρούνται στα ανάλογα Κεντρικά Μητρώα/Αποθετήρια.
· Σύμφωνα με τα μέρη της συγκέντρωσης, οι υπηρεσίες εισαγωγής τίτλων μη εισηγμένων εταιρειών στο ΧΑΚ για πρώτη φορά (πρωτογενής αγορά), καθώς και οι υπηρεσίες έκδοσης μετοχών και ομολόγων από ήδη εισηγμένες εταιρείες (δευτερογενής αγορά), μπορούν να προσφερθούν από οποιαδήποτε από τις δεκαπέντε (15) Κ.Ε.Π.Ε.Υ. που κατέχουν σχετική άδεια.

· Τα μέρη της συγκέντρωσης αναφορικά με τις παρεχόμενες υπηρεσίες για δημόσιες προτάσεις ανέφεραν ότι δεν υπάρχουν προϋποθέσεις για ανάληψη του ρόλου συμβούλου δημόσιας πρότασης, αφού ο διορισμός του δεν είναι υποχρεωτικός. Παράλληλα σε σχέση με τη διαδικασία αιτήσεων δημόσιας πρότασης, οι υπηρεσίες Χειριστή Αναδόχου που υποχρεωτικά πρέπει να εξασφαλιστούν μπορούν να ανατεθούν από το πρόσωπο που διενεργεί τη δημόσια πρόταση σε οποιοδήποτε μέλος του ΧΑΚ ή θεματοφύλακα. Ως αποτέλεσμα, το κάθε πρόσωπο που πραγματοποιεί δημόσια πρόταση εξαγοράς εταιρείας που είναι εισηγμένη στο ΧΑΚ μπορεί να διορίσει ως σύμβουλο του, εάν επιθυμεί, οποιοδήποτε οίκο/πρόσωπο, ενώ μπορεί παράλληλα να διορίσει ως Χειριστή Ανάδοχο οποιοδήποτε μέλος του ΧΑΚ ή θεματοφύλακα.

 Αναφορικά με (β) τη Δομή της αγοράς, την οικονομική δύναμη των επιχειρήσεων της συγκέντρωσης, την εξέλιξη της ζήτησης των σχετικών υπηρεσιών και τους καταναλωτές:  
· Ως έχει αναφερθεί, η αγορά απαρτίζεται από 25 μέλη που κατέχουν άδειες Ε.Π.Ε.Υ και προσφέρουν χρηματιστηριακές υπηρεσίες στην αγορά και 15 μέλη που προσφέρουν υπηρεσίες τραπεζικής επενδυτικής και συγκεκριμένα υπηρεσίες Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων. Επιπροσθέτως, η απόκτηση άδειας Ε.Π.Ε.Υ. δεν αποτελεί σημαντικό φραγμό εισόδου μιας επιχείρησης στην αγορά, με αποτέλεσμα η δομή της εν λόγω αγοράς να δύναται να τροποποιηθεί οποιαδήποτε στιγμή με την εισδοχή ή αποχώρηση μελών. 

· Παρά το γεγονός ότι, το συνδυασμένο μερίδιο των υπό συγχώνευση εταιρειών ανέρχεται σε περίπου 25% μέχρι 29% αναφορικά με τις χρηματιστηριακές συναλλαγές του ΧΑΚ, η αγορά απαρτίζεται από αρκετές εταιρείες με υψηλά μερίδια αγοράς, ως έχουν υποδειχθεί ανωτέρω και ο καταναλωτής δεν πρόκειται να επηρεαστεί άμεσα καθώς οι επιλογές ως προς τις Ε.Π.Ε.Υ παραμένουν αρκετές εφόσον δύναται να αναζητήσει χαμηλότερη τιμή προμήθειας σε άλλη επενδυτική εταιρεία εάν δεν μείνει ευχαριστημένος με μια από τις υπό συγχώνευση εταιρείες. Περιπλέον, ο καταναλωτής λόγω της ελευθέρωσης της αγοράς δύναται να διαπραγματευτεί τη χρέωση της προμήθειας για μια συναλλαγή από μια χρηματιστηριακή εταιρεία με αποτέλεσμα τα δεδομένα της αγοράς να αλλάζουν ανάλογα με τις χρεώσεις κάθε εταιρείας.

· Αναφορικά με τον καταναλωτή ιδιώτη ή ακόμα και τις εταιρείες που θέλουν να προβούν σε χρηματιστηριακές συναλλαγές, η διαδικασία απαιτεί να ανοιχθεί σχετική μερίδα/λογαριασμός στο ΧΑΚ/ΧΑ μέσω μιας Κυπριακής ή/και Ελληνικής χρηματιστηριακής Ε.Π.Ε.Υ. που δραστηριοποιείται στην Κυπριακή ή/και Ελληνική χρηματιστηριακή αγορά, πράγμα το οποίο γίνεται με την παροχή των προσωπικών στοιχείων ταυτότητας και την υπογραφή τυπικών εγγράφων που προβλέπουν Κανονισμοί. Με το άνοιγμα του λογαριασμού η χρηματιστηριακή εταιρεία μπορεί να εκτελεί επ΄ ονόματι του πελάτη της συναλλαγές στο ΧΑΚ και στο ΧΑ –εφόσον βέβαια κατέχει άδεια εξ αποστάσεως μέλους. Με την υλοποίηση της Κοινής Πλατφόρμας, η εκτέλεση των εντολών των πελατών γίνεται ηλεκτρονικά μέσω ενός λογισμικού προγράμματος διαπραγμάτευσης αξιών, το οποίο είναι κοινό και για τα δύο χρηματιστήρια.

· Η λειτουργία εξάλλου της Κοινής Πλατφόρμας στην Κυπριακή χρηματιστηριακή αγορά έχει διαφοροποιήσει σημαντικά την αγορά και έχει επεκτείνει σημαντικά τις συναλλαγές και ιδιαίτερα με την υιοθέτηση του Ευρώ ως το νόμισμα διαπραγμάτευσης. Περαιτέρω έδωσε την ευχέρεια σε Κύπριους επενδυτές για διενέργεια απευθείας συναλλαγών σε τίτλους που είναι εισηγμένοι στο ΧΑ, απλούστευσε τις διαδικασίες, οι επενδυτές δύνανται να επιτύχουν γεωγραφική διασπορά των επενδύσεων τους σε μια αγορά με μεγαλύτερη ρευστότητα και αντίστοιχα έδωσε στους εξ Ελλάδος επενδυτές τη δυνατότητα δραστηριοποίησης στην κυπριακή χρηματιστηριακή αγορά.

· Επιπλέον σημειώνεται ότι η Κοινή Πλατφόρμα διευκολύνει τη δραστηριοποίηση ξένων θεσμικών επενδυτών στην κυπριακή χρηματιστηριακή αγορά, αφού εισήχθηκε επίσημα ο θεσμός της Θεματοφυλακής. Στους θεματοφύλακες ανατίθεται από τους πελάτες τους η τελείωση και εκκαθάριση των χρηματιστηριακών τους συναλλαγών και η ασφαλής φύλαξη των επενδύσεών τους. Η ύπαρξη θεματοφυλάκων αποτελεί απαραίτητη προϋπόθεση για δραστηριοποίηση ξένων θεσμικών επενδυτών σε ευρεία κλίμακα σε μια αγορά, καθώς διασφαλίζει τις απαραίτητες προϋποθέσεις εμπιστευτικότητας στη διενέργεια σημαντικών πράξεων. 

·   Σχετικά με τις υπηρεσίες Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων, τα μέρη της συγκέντρωσης αναφέρουν ότι (α) δεν υπάρχει υποχρέωση καμία για τις εμπλεκόμενες (εισηγμένες ή προς εισαγωγή) εταιρείες για αναδοχή των τίτλων που εκδίδονται/πωλούνται στην πρωτογενή και τη δευτερογενή αγορά και (β) με βάση την πρακτική των τελευταίων ετών, οι περιπτώσεις που υπάρχει αναδοχή είναι εξαιρετικά σπάνιες. Έτσι, δεν υπάρχει οποιοδήποτε κώλυμα εκ μέρους των εταιρειών για επιλογή οποιασδήποτε Ε.Π.Ε.Υ. για συνεργασία. Επιπλέον, γενικά οι πλείστες υπηρεσίες επενδυτικής τραπεζικής παρέχονται όχι μόνο από Ε.Π.Ε.Υ. αλλά και από ελεγκτικά γραφεία, τράπεζες και εταιρείες που κατέχουν άδειες από τρίτες Ευρωπαϊκές Χώρες· 

· Αναφορικά με το θέμα της εξέλιξης της ζήτησης και των τάσεων προσφοράς και ζήτησης στις επηρεαζόμενες αγορές, η προσφορά και στις δύο σχετικές επηρεαζόμενες αγορές είναι αυξημένη, παραμένει όμως το θέμα της ζήτησης όπου το τελευταίο διάστημα παρατηρείται κρίση, με κύρια αιτία τα γεγονότα των διεθνών Χρηματιστηριακών αγορών που έχουν συμπαρασύρει και την Κυπριακή αγορά. Παρά ταύτα ο καταναλωτής δεν θα επηρεαστεί από την αυξομείωση της προσφοράς στην αγορά καθώς οι επιλογές λόγω ακριβώς και της Κοινής Πλατφόρμας παραμένουν αρκετές. 

· Περαιτέρω, σχετικά με το θέμα μείωσης του δυνητικού ανταγωνισμού, η πιθανότητα θεωρείται μικρή, ιδιαίτερα λόγω της Κοινής Πλατφόρμας, αλλά και παρατηρώντας τη δομή της αγοράς τα τελευταία πέντε (5) έτη, όπου οι αυξομειώσεις στην προσφορά είναι κοινές. Σύμφωνα με τα μέρη της συγκέντρωσης, η συγχώνευση των δύο εταιρειών ευνοεί την αντιμετώπιση και αξιοποίηση των προκλήσεων που αναμένεται να επέλθουν και θα διαθέτει τα απαιτούμενα μέσα για μια ισχυρή κεφαλαιουχική βάση, πλήρως καταρτισμένο και έμπειρο επαγγελματικό προσωπικό, τελευταίου τύπου λογισμικά συστήματα και εκτεταμένο δίκτυο προώθησης των παρεχόμενων προϊόντων και υπηρεσιών στην Κύπρο και κατ΄ επέκταση και σε άλλες χώρες. Όλα όσα αναφέρθηκαν συνηγορούν υπέρ του καταναλωτή, ο οποίος θα αποκομίσει το όφελος καλύτερων, ποιοτικότερων και εγγυημένων υπηρεσιών. 
· Τέλος, επισημαίνεται επίσης ότι αναφορικά με τις υπηρεσίες Επενδυτικής Τραπεζικής στην υποαγορά της Διεύθυνσης/Αναδοχής Εκδόσεων παρά το γεγονός ότι το συνδυασμένο μερίδιο αγοράς των υπό συγχώνευση εταιρειών ανέρχεται στο [....]%, με την αφαίρεση του κύκλου εργασιών για τις πράξεις που πραγματοποιούνται για τη μητρική εταιρεία της Λαϊκής Επενδυτικής, το συνδυασμένο μερίδιο πλέον των υπό συγχώνευση εταιρειών είναι μόνο [....]%, ήτοι κάτω από το απαιτούμενο για την ύπαρξη επηρεαζόμενης αγοράς. Λαμβάνοντας υπόψη ότι οι προαναφερόμενες υπηρεσίες παρέχονται εντός του Ομίλου, δηλαδή από τη θυγατρική προς τη μητρική εταιρεία γίνεται άμεσα αντιληπτό ότι δεν τίθεται θέμα αλλαγής της δομής της αγοράς με την υπό εξέταση συγκέντρωση καθώς οι πράξεις της μητρικής εταιρείας είναι δεδομένες είτε πραγματοποιηθεί είτε δεν πραγματοποιηθεί η συγκέντρωση, με αποτέλεσμα να μην τίθεται θέμα ενίσχυσης δεσπόζουσας θέσης.  

· Περιπλέον, σημειώνεται η ύπαρξη αριθμού χρηματιστηριακών εταιρειών που δραστηριοποιούνται στις προαναφερόμενες σχετικές επηρεαζόμενες και μη αγορές, έχουν άμεσες ή/και έμμεσες σχέσεις με Τραπεζικούς οργανισμούς με τους οποίους είναι είτε συνδεδεμένες είτε ανήκουν στον ίδιο Όμιλο και η οποία σχέση ενισχύει την οικονομική τους ισχύ στη σχετική αγορά. Παραδείγματα δίδονται για τις εταιρείες CISCO Ltd (Τράπεζα Κύπρου), Atlantic Securities Ltd (Τράπεζα Πειραιώς Κύπρου), EFG EUROBANK SECURITIES S.A (EFG EUROBANK S.A) και Ελληνική Τράπεζα (Επενδ.) Λτδ (Ελληνική Τράπεζα).
Με γνώμονα τα πραγματικά και νομικά δεδομένα, όπως αναλύθηκαν και σκιαγραφήθηκαν και όπως στη λεπτομέρειά τους αναδεικνύονται και βεβαιώνονται από το φάκελο της υπό κρίση συγκέντρωσης αλλά και εφαρμόζοντας τις σχετικές διατάξεις όπως αναφέρονται στο Νόμο, η ΕΠΑ, ασκώντας τις εξουσίες που χορηγούνται σε αυτή σύμφωνα με το Νόμο και λαμβάνοντας υπόψη τη σχετική έκθεση της Υπηρεσίας, κατέληξε στην ομόφωνη απόφαση ότι, η υπό αναφορά συγκέντρωση δεν προκαλεί σοβαρές αμφιβολίες ως προς την συμβατότητά της με την ανταγωνιστική αγορά. 

Ως εκ τούτου, ενεργώντας σύμφωνα με το άρθρο 18 του Νόμου η Επιτροπή Προστασίας του Ανταγωνισμού αποφασίζει ομόφωνα να μην αντιταχθεί στην κοινοποιηθείσα συγκέντρωση και την κηρύσσει συμβατή με τις απαιτήσεις της ανταγωνιστικής αγοράς.   

………………………………

Κωστάκης Χριστοφόρου

Πρόεδρος της Επιτροπής Προστασίας Ανταγωνισμού                                        
� Απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 97/277/ΕΟΚ,  Kesko / Tuko (IV/Μ.784), [1997] OJ L110/97, παρ. 15.  


� Απόφαση της Ευρωπαϊκής Επιτροπής 18.10.2005, UNICREDITO/HVB, (Case No IV/M.3894) [2005].
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