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A nti ci p at e d  a c q ui siti o n b y C M E Gr o u p of N E X Gr o u p pl c  

D e ci si o n o n r el e v a nt m e r g e r sit u ati o n a n d 
s u b st a nti al l e s s e ni n g of c o m p etiti o n  

M E/ 6 7 5 1 -1 8  

T h e C M A’ s d e ci si o n o n r ef er e n c e u n d er s e cti o n 3 3( 1 ) of t h e E nt er pri s e A ct 2 0 0 2 

gi v e n o n  3 1 O ct o b er 2 0 1 8. F ull t e xt  of t h e d e ci si o n p u bli s h e d o n 1 9 N o v e m b er 2 0 1 8.  

Pl e a s e n ot e t h at [ ] i n di c at es  fi g ur e s or t e xt w hi c h h a v e b e e n d el et e d or 

r e pl a c e d i n r a n g e s at t h e r e q u e st of t h e p arti e s or t hir d p arti e s f or r e a s o n s of 

c o m m e r ci al c o nfi d e nti alit y.  

S U M M A R Y  

1.  C M E Gr o u p  (C M E ) h a s a gr e e d t o a c q uir e N E X Gr o u p pl c  (N E X ) (t h e M e r g e r ). 

C M E a n d N E X  ar e t o g et h er r ef err e d t o a s t h e P a rti e s .  

2.  T h e C o m p etiti o n a n d M ar k et s A ut h orit y ( C M A ) b eli e v e s  t h at it i s or m a y b e 

t h e c a s e t h at e a c h of C M E a n d N E X  i s a n e nt er pri s e; t h at t h e s e e nt er pri s e s 

will c e a s e  t o b e di sti n ct a s a r e s ult of t h e M er g er ; a n d t h at t h e t ur n o v er t e st i s 

m et . Ac c or di n gl y , arr a n g e m e nt s ar e i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n w hi c h, if  

c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n t h e cr e ati o n  of a r el e v a nt m er g er sit u ati o n.  

3.  T h e P arti e s pri m aril y o v erl a p i n t h e pr o vi si o n of el e ctr o ni c pl atf or m s f or tr a di n g 

fi x e d i n c o m e fi n a n ci al i n str u m e nt s. C M E o w n s a n d o p er at e s C M E Gl o b e x  

(Gl o b e x ), an el e ctr o ni c pl atf or m  o n w hi c h  c u st o m er s c a n tr a d e U S Tr e a s ur y 

s e c uriti e s (U S T s ) f ut ur e s. N E X o w n s a n d o p er at e s Br o k er T e c, a n el e ctr o ni c 

pl atf or m  o n w hi c h c u st o m er s c a n tr a d e c a s h U S T s .  

4.  T h e C M A h a s a s s e s s e d w h et h er t h e M er g er m a y l e a d t o c o m p etiti o n 

c o n c er n s a s a r e s ult of h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s i n t h e pr o vi si o n of 

el e ctr o ni c tra di n g pl atf or m s f or tr a di n g U S T pr o d u ct s ( b ot h c a s h a n d f ut ur e s) 

o n a gl o b al b a si s .  

5.  T h e C M A  a s s e s s e d w h et h er c a s h a n d f ut ur e s U S T s m a y, i n c ert ai n sit u ati o n s, 

b e d e m a n d s u b stit ut e s.  T h e C M A s o u g ht e vi d e n c e fr o m a r a n g e of m ar k et 
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p arti ci p a nt s,  r e vi e w e d o v er 3 0, 0 0 0 of t h e  P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s, 

a s s e s s e d t hir d -p art y st u di e s  of U S T s  tr a di n g, a n d c o n d u ct e d q u a ntit ati v e 

a n al y s e s  of d at a s u b mitt e d b y t h e P arti e s i n r el ati o n t o pri c e ri s e s o n Gl o b e x 

a n d o ut a g e s o n Br o k er T e c.  

6.  T h e C M A f o u n d t h at t h er e i s li mit e d s u b stit ut a bilit y b et w e e n tr a di n g c a s h a n d 

f ut ur e s U S T s . T h e P arti e s d o n ot c o n str ai n e a c h ot h er i n t er m s of t h eir 

c o m p etiti v e b e h a vi o ur or f e e s. M or e o v er, t h e P arti e s c a n n ot pri c e di s cri mi n at e 

at t h e l e v el of i n di vi d u al tr a d e s, s o e v e n if t h er e w er e s o m e tr a d e s w h er e c a s h 

a n d f ut ur e s U S T s w er e s u b stit ut e s, t h e y w o ul d n ot b e a bl e t o i n cr e a s e f e e s 

s ol el y f or t h o s e tr a d e s.  

7.  T h e C M A b eli e v e s  t h at t h e s e f a ct or s, t a k e n t o g et h er, ar e s uffi ci e nt  t o e n s ur e 

t h at t h e M er g er d o e s n ot gi v e ri s e t o a r e ali sti c pr o s p e ct of a s u b st a nti al 

l e s s e ni n g of c o m p etiti o n (S L C ) a s a r e s ult of h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s.  

8.  T h e U S D e p art m e nt of J u sti c e  (D o J ) c o n d u ct e d a p ar all el r e vi e w of t h e 

M er g er . O n 1 2 O ct o b er 2 0 1 8, t h e D o J i nf or m e d t h e P arti e s t h at it h a d cl o s e d 

it s i n v e sti g ati o n wit h o ut t a ki n g a n y a cti o n. T h e C M A li ai s e d cl o s el y wit h t h e 

D o J d uri n g  it s i n v e sti g ati o n. 

9.  T h e C M A  al s o c o n si d er e d  w h et h er t h e M er g er  c o ul d gi v e ri s e t o  (i) v erti c al 

eff e ct s i n t h e pr o vi si o n of cl e ari n g s er vi c e s f or c a s h U S T s, a n d (ii) 

c o n gl o m er at e eff e ct s i n t h e pr o vi si o n of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or c a s h 

U S T s. I n b ot h i n st a n c e s, t h e C M A f o u n d t h at t h e m er g e d e ntit y w o ul d n ot 

h a v e t h e a bilit y t o f or e cl o s e c o m p etiti o n i n t h e r el e v a nt s e g m e nt. T h e C M A 

t h er ef or e b eli e v e s t h at t h e M er g er d o e s n ot gi v e ri s e t o a r e ali sti c pr o s p e ct of 

a n S L C i n r el ati o n t o v erti c al or c o n gl o m er at e eff e ct s.  

1 0.  T h e  M er g er will t h er ef or e n ot b e r ef err e d  u n d e r s e cti o n 3 3( 1)  of t h e 

E nt er pri s e A ct 2 0 0 2 (t h e A ct ).  

A S S E S S M E N T  

P arti e s  

C M E  

1 1.  C M E i s t h e w orl d’ s l e a di n g d eri v ati v e s m ar k et pl a c e. It o p er at e s f o ur U S 

e x c h a n g e s ( C M E, C B O T, N Y M E X, a n d C O M E X), all of w hi c h cl e ar t hr o u g h 

C M E Cl e ari n g, a U S r e g ul at e d cl e ari n g h o u s e.  M o st tr a di n g o n C M E’ s 

e x c h a n g e s o c c ur s vi a Gl o b e x . Gl o b e x i s C M E’ s el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m. It 

all o w s u s er s w orl d wi d e t o a c c e s s C M E’ s d eri v ati v e pr o d u ct s n e arl y 2 4 h o ur s 

a d a y o v er  t h e tr a di n g w e e k.  
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1 2.  C M E  off er s  a wi d e r a n g e of e x c h a n g e -tr a d e d d eri v ati v e s  (E T D s) a cr o s s  all 

m aj or a s s et cl a s s e s. T hi s  i n cl u de s  f ut ur e s a n d o pti o n s o n f ut ur e s1  b a s e d o n 

fi x e d i n c o m e s e c uriti e s  ( e g U S T s), e q uit y i n di ce s, f or ei g n e x c h a n g e ( F X ), 

e n er g y, a gri c ult ur al pr o d u ct s, a n d c o m m o diti e s.  C M E h ol d s a n e ar -m o n o p ol y 

o n  t h e tr a di n g of U S T f ut ur e s. H o w e v er, a s a d eri v ati v e s -f o c u s e d pl atf or m, 

C M E d o e s n ot off er t h e a bilit y t o tr a d e u n d erl yi n g a s s et s ( e g c a s h U S T s ). 

1 3.  C M E’ s t ur n o v er  i n 2 0 1 7 w a s a p pr o xi m at el y  £ 2. 9 b n w orl d wi d e , of w hi c h 

a p pr o xi m at el y £ [ ] w a s g e n er at e d i n t h e UK.  M o st  of C M E’ s r e v e n u e i s 

d eri v e d fr o m tr a n s a cti o n f e e s t o tr a d e o n it s e x c h a n g e s.  C M E g e n er at e d 

r e v e n u e s of U S$ [ ] fr o m U S T d eri v ati v e s tr a di n g i n t h e U K i n 2 0 1 7. 

N E X  

1 4.  N E X w a s f or m e d aft er t h e s al e of I C A P’ s v oi c e br o ki n g b u si n e s s  t o T ull ett 

Pr e b o n  i n D e c e m b er 2 0 1 6,2  w h e n  t h e r e m ai ni n g I C A P b u si n e s s w a s  r e n a m e d 

N E X . N E X pr o vi d e s el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s  a n d p o st -tr a d e s er vi c e s t o a 

r a n g e of m ar k et p arti ci p a nt s .  

1 5.  N E X o p er at e s t h e f oll o wi n g el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s:   

a)  Br o k er T e c , a n el e ctr o ni c pl atf or m f or tr a di n g fi x e d i n c o m e c a s h pr o d u ct s , 

i n cl u di n g c a s h U S T s  (i e t h e Tr e a s uri e s  t h e m s el v e s) a n d  E ur o p e a n 

g o v er n m e nt b o n d s.  

b)  E B S , a n el e ctr o ni c pl atf or m f or tr a di n g F X , i n cl u di n g all m aj or a n d m a n y 

e m er gi n g m ar k et c urr e n ci e s .  

1 6.  N E X al s o pr o vi d e s pr e - a n d p o st -tr a d e s er vi c e s, i n cl u di n g m ar k et d at a  

s er vi c e s . N E X s ell s pr o pri et ar y d at a fr o m it s el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s t o 

b ot h tr a di n g a n d n o n -tr a di n g p arti ci p a nt s.  

1 7.  N E X’ s  t ur n o v er i n 2 0 1 8 w a s ap pr o xi m at el y £ 5 9 1 m w orl d wi d e, of w hi c h  £ [ ] 

w a s g e n er at e d i n t h e U K. M o st of N E X’ s r e v e n u e i s g e n er at e d t hr o u g h f e e s 

f or tr a di n g o n Br o k er T e c  a n d E B S. Br o k er T e c g e n er at e d  £ [ ] i n t h e U K i n t h e 

l a st fi n a n ci al y e ar. 

 

 
1  A f ut ur e i s a st a n d ar di z e d c o ntr a ct t o p ur c h a s e a n a s s et ( e g a U S Tr e a s ur y) at a pr e d et er mi n e d f ut ur e d at e a n d 
pri c e. A n o pti o n o n a f ut ur e  i s t h e ri g ht, b ut n ot t h e o bli g ati o n, t o b u y or s ell a f ut ur e s c o ntr a ct at a p arti c ul ar d at e 
a n d pri c e. F or c o n v e ni e n c e, t hi s D e ci si o n r ef er s t o f ut ur e s a n d o pti o n s o n f ut ur e s c oll e cti v el y a s f ut ur e s.  
2  T ull ett Pr e b o n pl c of I C A P pl c’ s v oi c e a n d h y bri d br o ki n g a n d i n f or m ati o n b u si n e s s es , M/ 6 5 7 9/ 1 5. 

https://www.gov.uk/cma-cases/tullett-prebon-icap-merger-inquiry


 

4  

Tr a n s a cti o n  

1 8.  T h e Tr a n s a cti o n c o n c er n s t h e pr o p o s e d a c q ui siti o n of t h e e ntir e i s s u e d a n d t o 

b e i s s u e d s h ar e c a pit al of N E X  b y C M E.  

1 9.  T h e M er g er w a s  al s o s u bj e ct t o r e vi e w  b y t h e D o J . O n 1 2 O ct o b er 2 0 1 8, t h e 

D o J i nf or m e d t h e P arti e s t h at it h a d cl o s e d it s i n v e sti g ati o n i nt o t h e M er g er, 

wit h o ut t a ki n g a n y a cti o n. 3  T h e C M A w or k e d cl o s el y wit h t h e D o J d uri n g  it s 

r e vi e w of t h e M er g er.  

Pr o c e d ur e  

2 0.  T h e C M A ’ s m er g er s i nt elli g e n c e f u n cti o n i d e ntifi e d t hi s tr a n s a cti o n a s 

w arr a nti n g a n i n v e sti g ati o n .4   

J uri s di cti o n  

2 1.  E a c h of C M E a n d N E X i s a n e nt er pri s e. A s a r e s ult of t h e M er g er, t h e s e  

e nt er pri s e s will c e a s e  t o b e di sti n ct.   

2 2.  T h e U K t ur n o v er of N E X  e x c e e d s £ 7 0 milli o n . T h e  t ur n o v er t e st i n s e cti o n 

2 3( 1)( b) of t h e A ct i s s ati sfi e d . 

2 3.  T h e C M A  t h er ef or e b eli e v e s t h at it i s or m a y b e t h e c a s e t h at arr a n g e m e nt s 

ar e i n pr o gr e s s or i n c o nt e m pl ati o n w hi c h, if c arri e d i nt o eff e ct, will r e s ult i n 

t h e cr e ati o n of a r el e v a nt m er g er sit u ati o n. 

2 4.  T h e i niti al p eri o d f or c o n si d er ati o n of t h e M er g er u n d er s e cti o n 3 4 Z A( 3) of t h e 

A ct st art e d o n  1 4 S e pt e m b er 2 0 1 8 . T h e st at ut or y 4 0 w or ki n g d a y d e a dli n e f or 

a d e ci si o n i s t h er ef or e  8 N o v e m b er 2 0 1 8.  

C o u nt erf a ct u al  

2 5.  T h e C M A a s s e s s e s a m er g er’ s i m p a ct r el ati v e t o t h e sit u ati o n t h at w o ul d 

pr e v ail a b s e nt t h e m er g er ( i e t h e c o u nt erf a ct u al). F or a nti ci p at e d m er g er s , t h e 

C M A g e n er all y a d o pt s t h e pr e v aili n g  c o n diti o n s  of c o m p etiti o n a s t h e 

c o u nt erf a ct u al a g ai n st w hi c h t o a s s e s s t h e i m p a ct of t h e m er g er. T h e C M A 

will a s s e s s t h e m er g er a g ai n st a n alt er n ati v e c o u nt erf a ct u al w h er e, b a s e d o n 

t h e e vi d e n c e a v ail a bl e t o it, it b eli e v e s  t h at, a b s e nt  t h e m er g er, t h e pr o s p e ct of 

 

 
3  T h e cl e ar a n c e of t h e M er g er i n t h e U S w a s p u bli cl y a n n o u n c e d b y t h e F e d er al Tr a d e C o m mi s si o n o n t h at s a m e 
d at e. U S D o J: 2 0 1 8 1 1 3 5: C M E Gr o u p I n c.; N E X Gr o u p pl c  
4  S e e  M er g er s: G ui d a n c e o n t h e C M A’ s j uri s di cti o n a n d pr o c e d ur e ( C M A 2), J a n u ar y 2 0 1 4, p ar a gr a p h s 6. 9 -6. 1 9 
a n d 6. 5 9 -6 0.   

 

https://www.ftc.gov/enforcement/premerger-notification-program/early-termination-notices/20181135
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/384055/CMA2__Mergers__Guidance.pdf
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t h e s e c o n diti o n s c o nti n ui n g i s n ot r e ali sti c, or t h er e i s a r e ali sti c pr o s p e ct of a 

c o u nt erf a ct u al  t h at i s m or e c o m p etiti v e t h a n t h e s e c o n diti o n s.5   

2 6.  I n t hi s c a s e, t h er e i s n o e vi d e n c e s u p p orti n g a diff er e nt c o u nt erf a ct u al. Th e 

P arti e s a n d t hir d p arti e s h a v e n ot p ut f or w ar d ar g u m e nt s i n t hi s r e s p e ct. 

T h er ef or e, t h e C M A b eli e v e s  t h e pr e v aili n g c o n diti o n s of c o m p etiti o n t o b e t h e 

r el e v a nt c o u nt erf a ct u al.  

B a c k gr o u n d   

2 7.  T h e P arti e s pri m aril y o v erl a p i n t h e pr o vi si o n of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s  f or 

tr a di n g U S Ts a n d F X . N E X f o c u s e s  o n t h e u n d erl yi n g a s s et s , s u c h a s c a s h 

U S T s . C M E f o c u s e s  o n E T D s , s u c h a s U S T f ut ur e s. C M E al s o pr o vi d e s 

d o w n str e a m cl e ari n g s er vi c e s f or v ari o u s d eri v ati v e  pr o d u ct s, b ut it d o e s n ot 

cl e ar c a s h U S T s .  

2 8.  T h e P arti e s al s o pr o vi d e p o st -tr a d e s er vi c e s a n d d at a s er vi c e s t o t h eir cli e nt s. 

T h e s e a cti viti e s ar e s u m m ari s e d b el o w.     

U S T s  

T r a di n g of c a s h U S T s  

2 9.  A fi x e d i n c o m e s e c urit y i s a n i n v e st m e nt t h at pr o vi d e s a r et ur n of fi x e d 

p eri o di c p a y m e nt s a n d r et ur n of t h e pri n ci p al a m o u nt at t h e  m at urit y d at e . 

T hi s D e ci si o n pri m aril y c o n c er n s U S T s, a t y p e of fi x e d i n c o m e s e c urit y.  

3 0.  At r e g ul ar i nt er v al s, t h e U S D e p art m e nt of t h e Tr e a s ur y i s s u e s c a s h U S T s  

( al s o k n o w n a s U S g o v er n m e nt b o n d s), a n d a u cti o n s t h e m t o a ut h ori s e d 

m ar k et p arti ci p a nt s  (t hi s i s k n o w n a s t h e pri m ar y m ar k et).6  I n e s s e n c e, 

in v e st or s  l o a n m o n e y t o t h e U S g o v er n m e nt, w hi c h b orr o w s t h e m o n e y  f or a 

d efi n e d p eri o d  at a fi x e d r at e of i nt er e st.  

3 1.  C a s h U S T s  ar e  t h e n tr a d e d o n t h e s o-c all e d s e c o n d ar y m ar k et. C a s h U S T s  

ar e n ot tr a d e d  o n f or m al e x c h a n g e s . Th e y ar e tr a d e d o v er -t h e-c o u nt er ( O T C ) 

–  o n el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s or b y v oi c e  –  wit hi n a r e g ul at or y fra m e w or k 

e st a bli s h e d b y t h e U S G o v er n m e nt S e c uriti e s A ct.  T hi s tr a di n g o c c ur s a cr o s s 

s e v er al  s e c o n d ar y m ar k et v e n u e s . T h e s e c a n br o a dl y b e di vi d e d i nt o t w o 

 

 
5  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s  ( O F T 1 2 5 4/ C C 2), S e pt e m b er 2 0 1 0, fr o m p ar a gr a p h 4. 3. 5. T h e M er g er 
A s s e s s m e nt G ui d eli n e s  h a v e b e e n a d o pt e d b y t h e C M A ( s e e  M er g er s: G ui d a n c e o n t h e C M A’ s j uri s di cti o n a n d 
pr o c e d ur e  ( C M A 2), J a n u ar y 2 0 1 4, A n n e x D). 
6  A s of 2 0 1 7, t h er e w a s a p pr o xi m at el y U S $ 1 4 trilli o n i n t ot al n oti o n al m ar k et a bl e U S g o v er n m e nt d e bt 
o ut st a n di n g.  

https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://www.gov.uk/government/publications/mergers-guidance-on-the-cmas-jurisdiction-and-procedure
https://www.gov.uk/government/publications/mergers-guidance-on-the-cmas-jurisdiction-and-procedure
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s e g m e nt s: t h e d e al er -t o-cli e nt ( D 2 C ) s e g m e nt , a n d t h e i nt er d e al er s e g m e nt  

(D 2 D ).  

3 2.  Tr a di n g i n t h e D 2 C s e g m e nt  i s c o n d u ct e d eit h er b y v oi c e or el e ctr o ni c all y . 

El e ctr o ni c r e q u e st -f or-q u ot e (R F Q ) pl atf or m s, s u c h a s Bl o o m b er g a n d 

Tr a d e w e b , all o w cli e nt s t o s oli cit bi d s a n d off er s fr o m m ulti pl e d e al er s 

si m ult a n e o u sl y . As a r e s ult, t h e D 2 C s e g m e nt  h a s b e c o m e i n cr e a si n gl y 

a ut o m at e d.  

3 3.  T r a di n g i n t h e D 2 D s e g m e nt t a k e s pl a c e b et w e e n l ar g e i n stit uti o n al 

i nt er m e di ari e s, s u c h a s b a n ks  a n d pr o pri et ar y tr a di n g fir m s . M o st i n stit uti o n al 

i n v e st or s a n d e n d-u s er s of c a s h U S T s , s u c h a s m ut u al f u n d s a n d  p e n si o n 

f u n d s, d o n ot tr a d e i n t hi s s e g m e nt; i n st e a d, t h e y tr a de  bil at er all y wit h b a n k s . 

B a n k s  u s e t h e D 2 D s e g m e nt  t o m a n a g e i n v e nt or y a n d h e d g e cli ent tr a di n g 

a cti vit y.  

3 4.  I n c o ntr a st t o b a n k s, pr o pri et ar y  tr a di n g fir m s d o n ot h a v e c u st o m er s, b ut 

tr a d e o n t h eir o w n a c c o u nt. W hil e b a n k s will c o n d u ct l ar g e tr a d e s t o s er vi c e 

t h eir cli e nt s’ n e e d s a n d oft e n h ol d  c a s h U S T s , pr o pri et ar y  tr a di n g fir m s 

c o m m o nl y a ct a s s h ort -t er m li q ui dit y pr o vi d er s –  fr e q u e ntl y b u yi n g a n d s elli n g, 

b ut r ar el y c arr yi n g i n v e nt or y o v er ni g ht.  

3 5.  El e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s i nt er m e di at e tr a d e s t hr o u g h c e ntr al li mit or d er 

b o o k s ( C L O B s) .7  Tr a d er s  c a n  p o st a n o n y m o u s bi d s a n d off er s, a n d ot h er 

tr a d er s c a n c h o o s e w h et h er t o b u y or s ell. M o st  tr a di n g i n D 2 D c a s h U S T s  

o c c ur s o n o n e of t h e el e ctr o ni c D 2 D pl atf or m s, s u c h a s N E X’ s Br o k er T e c , 

w hi c h i s t h e l e a d er i n t hi s s e g m e nt .8  T h e a v er a g e d ail y v ol u m e  (A D V ) of c a s h 

U S T s  tra d e d D 2 D i s a p pr o xi m at el y U S $ 2 0 0 b n  ( a n d ar o u n d U S $ 5 3 0 billi o n 

i n cl u di n g t h e D 2 C s e g m e nt a s w ell).  

3 6.  M o st  tr a di n g i n t h e U S T D 2 D  s e g m e nt  t a k e s pl a c e f or r e c e ntl y-i s s u e d c a s h 

U S T s  (o n -t h e-r u n ). Tr a di n g i n o n-t h e-r u n s e c uriti e s t e n d s t o t a k e pl a c e o n 

el e ctr o ni c pl atf or m s, s u c h a s Br o k er T e c. B y c o ntr a st, D 2 D  tr a di n g i n ol d er  

s e c uriti e s ( off -t h e-r u n) t a k e s pl a c e pri m aril y t hr o u g h tr a diti o n al v oi c e br o k er s.  

 

 
7  A C L O B i s a tr a n s p ar e nt s y st e m t h at m at c h e s c u st o m er or d er s ( e g bi d s a n d off er s) c e ntr all y. A C L O B c a n b e 
di sti n g ui s h e d fr o m a n R F Q s y st e m, w h er e a c u st o m er q u eri e s a fi nit e s et of p arti ci p a nt m ar k et m a k er s w h o q u ot e 
a bi d/ off er t o t h e c u st o m er.  
8  A s m all s h ar e of v oi c e -br o k er e d a n d m a n u al el e ctr o ni c ( a s o p p o s e d t o a ut o m at e d el e ctr o ni c) d e ali n g still e xi st s 
i n t h e D 2 D s e g m e nt. S o m e pr o pri et ar y tr a di n g fir m s a n d b a n k s h a v e al s o d e v el o p e d t h e m e a n s t o str e a m 
e x e c ut a bl e bi d s a n d off er s t o b a n k s a n d ot h er m ar k et p arti ci p a nt s. T h e s e dir e ct str e a m s ar e t ar g et e d at i n di vi d u al 
fir m s, r at h er t h a n a v ail a bl e t o t h e m ar k et, a n d t h e t er m s of t h e str e a m s c a n b e n e g oti at e d bil at er all y b et w e e n t h e 
p arti ci p a nt s.  
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Tr a di n g of U S T f ut ur e s  

3 7.  A f ut ur e i s a c o ntr a ct t o b u y  a n u n d erl yi n g a s s et ( e g a c a s h U S T ) at a 

pr e d et er mi n e d f ut ur e d at e a n d pri c e. F ut ur e s ar e hi g hl y st a n d ar di s e d , tr a d e d 

o n f or m al e x c h a n g e s , tr a n s a ct e d wit hi n t h e r e g ul at or y fr a m e w or k e st a bli s h e d 

b y t h e U S C o m m o dit y E x c h a n g e A ct , a n d r e g ul at e d b y t h e U S C o m m o dit y 

F ut ur e s Tr a di n g C o m mi s si o n  (C F T C ). C M E h ol d s a n e ar -m o n o p ol y o n t h e 

tr a di n g of U S T f ut ur e s.   

3 8.  C M E off er s U S T f ut ur e s t o c o v er a wi d e v ari et y of c u st o m er n e e d s. It pr o vi d e s  

c o ntr a ct s f or U S T f ut ur e s  wit h r e m ai ni n g t er m s t o m at urit y fr o m 2 1 m o nt h s t o 

m or e t h a n 2 5 y e ar s. T h e U S T f ut ur e s will s ettl e a g ai n st a b a s k et of c a s h 

U S T s t h at m e et t h e s p e cifi c ati o n s of t h e f ut ur e s c o ntr a ct a n d ar e c h e a p e st -t o-

d eli v er, w hi c h ar e t y pi c all y ol d er s e c uriti e s (i e  off -t h e-r u n U S T s ). C M E’ s 

n oti o n al A D V i n U S T i n 2 0 1 8 w a s ar o u n d U S $ 5 5 0 billi o n.  

F X  

3 9.  F X i s t h e m o st c o m m o nl y -tr a de d fi n a n ci al pr o d u ct i n t h e w orl d . T h e B a n k f or 

I nt er n ati o n al S ettl e m e nt s e sti m at e s  F X  tr a di n g v ol u m e at ar o u n d U S $ 5. 1 

trilli o n p er d a y. N E X all o w s c u st o m er s  t o tr a d e F X s p ot pr o d u ct s 9  t hr o u g h 

E B S . C M E all o w s c u st o m er s  t o tr a d e F X d eri v ati v e s, s u c h a s f ut ur e s, t hr o u g h 

Gl o b e x . 

4 0.  Tr a di n g F X a n d tr a di n g U S T s or ot h er fi n a n ci al i n str u m e nt s  e x hi bit s s e v er al 

diff er e n c e s : 

a)  In c o ntr a st t o t h e e xt e n si v e r e g ul ati o n s i n ot h er fi n a n ci al i n str u m e nt s , 

m o st  F X tr a di n g i s l ar g el y u nr e g ul at e d. E x c h a n g e-tr a d e d F X i n str u m e nts 

f all u n d er t h e r el e v a nt s e c uriti e s r e g ul ati o n i n t h eir r e s p e cti v e c o u ntri e s. 

C M E’ s F X d eri v ati v e s b u si n e s s i s r e g ul at e d b y t h e U S N ati o n al F ut ur e s 

A s s o ci ati o n a n d t h e C F T C.  

b)  F X d eri v ati v e s  r e pr e s e nt a m u c h l e s s si g nifi c a nt s h ar e of t ot al F X tr a di n g 

v ol u m e t h a n U S T d eri v ati v e s  d o of U S T tr a di n g.  

4 1.  Li k e  U S T s , F X tr a di n g  c a n b e di vi d e d i nt o s e g m e nt s : a D 2 D s e g m e nt , w h er e 

t h e l ar g e st c o m m er ci al b a n k s a n d s e c uriti e s d e al er s tr a d e l ar g e v ol u m e s wit h 

e a c h ot h er (r e pr e s e nti n g 4 2 % of tr a di n g a cti vit y i n 2 0 1 6) ,1 0  a n d  a D 2 C  

s e g m e nt . 

 

 
9  A n F X s p ot i s a n a gr e e m e nt t o b u y or s ell c urr e n c y f or s ettl e m e nt u s u all y t w o d a y s aft er t h e tr a d e.   
1 0  B a n k f or I nt er n ati o n al S ettl e m e nt s ( 2 0 1 6) F or ei g n e x c h a n g e t ur n o v er i n A pril 2 0 1 6 . 

https://www.bis.org/publ/rpfx16fx.pdf
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4 2.  T h e P arti e s h a v e a c o m bi n e d s h ar e of s u p pl y of l e s s t h a n [ 0 -5] % of  n oti o n al 

A D V of t h e t ot al tr a di n g of F X. T h e y al s o o p er at e i n diff er e nt s e g m e nt s: C M E 

e n a bl e s tr a di n g of F X d eri v ati v e s , w hil e N E X e n a bl e s tr a di n g of F X s p ot 

pr o d u ct s . T h e C M A’ s i n v e sti g ati o n f o u n d t h at c u st o m er s h a v e a wi d e r a n g e of 

o pti o n s f or a c c e s si n g F X pr o d u ct s , a n d t h e v a st m aj orit y of t hir d p arti e s t ol d 

t h e C M A t h at t h e M er g er di d n ot r ai s e c o m p etiti o n c o n c er n s i n r el ati o n t o F X  

tr a di n g.  

4 3.  F or t h e s e r e a s o n s, t h e C M A f o u n d n o pl a u si bl e b a si s f or c o m p etiti o n 

c o n c er n s r el ati n g t o F X tr a di n g a n d thi s o v erl a p i s n ot di s c u s s e d f urt h er i n t hi s 

D e ci si o n.   

Cl e a ri n g  

4 4.  Cl e ari n g r ef er s t o all a cti viti e s i n t h e tr a di n g c y cl e b et w e e n t h e c o m mit m e nt t o 

e nt er a  tr a n s a cti o n (tr a d e ex e c uti o n) a n d t h e f ulfil m e nt of t h at c o m mit m e nt 

( s ettl e m e nt). T h e m ai n f u n cti o n of cl e ari n g i s t o m a n a g e c o u nt er p art y ri s k b y 

e n s uri n g t h at t h e  tr a n s a cti n g p arti e s h o n o ur t h e o bli g ati o n s r e s ulti n g fr o m t h e 

tr a d e. 

4 5.  Tr a d e s o n C M E all cl e ar t hr o u g h C M E Cl e ari n g, w hi c h i s a U S r e g ul at e d 

cl e ari n g h o u s e. C M E c urr e ntl y cl e ar s s e v er al t y p e s of d eri v ati v e s,  i n cl u di n g 

i nt er e st r at e s w a p s a n d F X o pti o n s . C M E d o e s n ot cl e ar c a s h U S T s .  

4 6.  A s di s c u s s e d b el o w, t h er e i s a v erti c al r el ati o n s hi p b et w e e n t h e P arti e s i n 

r el ati o n t o C M E pr o vi di n g cl e ari n g s er vi c e s t o N E X pr o d u ct s.    

P o st -tr a d e s e r vi c e s 

4 7.  T h e P arti e s b ot h off er p o st -tr a d e s er vi c e s. N E X off er s p o st -tr a d e s er vi c e s 

pri m aril y f or O T C -tr a d e d pr o d u ct s. N E X ai m s  t o m a k e tr a di n g a n d p ortf oli o 

m a n a g e m e nt a cr o s s pl atf or m s m or e effi ci e nt . C M E off er s s er vi c e s t o s u p p ort 

tr a di n g a n d cl e ari n g of C M E pr o d u ct s o n  it s e x c h a n g e s a n d t hr o u g h it s 

cl e ari n g h o u s e.   

4 8.  T h e P arti e s r e s p e cti v e off eri n g s i n p o st -tr a d e s er vi c e p erf or m diff er e nt 

f u n cti o n s. Th e  C M A f o u n d  n o m e a ni n gf ul o v erl a p b et w e e n t h e P arti e s 

a cti viti e s  i n p o st-tr a d e s er vi c e s.1 1   

 

 
1 1  B ot h P arti e s o p er at e a c o m pr e s si o n s er vi c e ( c o m pr e s si o n i s a pr o c e s s t hr o u g h w hi c h m ar k et p arti ci p a nt s 
r e d u c e n oti o nal a m o u nt s o ut st a n di n g a n d li n e it e m s at a cl e ari n g h o u s e b y n etti n g off s etti n g p o siti o n s i nt o o n e 
tr a d e). H o w e v er, N E X’ s c o m pr e s si o n s er vi c e ( c all e d tri R e d u c e) i s a m ultil at er al c o m pr e s si o n s er vi c e t h at w or k s 
a cr o s s a wi d e c u st o m er b a s e at m ulti pl e v e n u e s,  w h er e a s C M E’ s u nil at er al c o m pr e s si o n i s s p e cifi c t o e a c h 
cli e nt’ s p ortf oli o at C M E.  
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D at a  

4 9.  C M E pr o vi d e s  m ar k et d at a a n d i nf or m ati o n s er vi c e s  t o it s cli e nt s d eri v e d fr o m 

t h e tr a d e s t h at t a k e pl a c e o n it s e x c h a n g e s . N E X al s o pr o vi d e s  m ar k et d at a 

a n d a n al yti c s  g e n er at e d fr o m t h e tr a di n g a cti vit y t hr o u g h it s pl atf or m s. 

5 0.  T h e d at a s er vi c e s t h at t h e P arti e s pr o vi d e ar e b a s e d o n diff er e nt d at a s et s , 

r efl e cti n g t h e P arti e s’ diff er e nt pr o d u ct off eri n g s  ( e g C M E off er s  d at a o n  U S T 

f ut ur e s, w hil e N E X  off er s d at a o n  c a s h U S T s) . T o t h e e xt e nt t h at t h e P arti e s 

h a v e diff er e nt a n d l ar g el y n o n -s u b stit ut a bl e pr o d u ct off eri n g s i n tr a di n g ( a s 

di s c u s s e d b el o w  i n t h e c o m p etiti v e a s s e s s m e nt), t h e C M A b eli e v e s t h at t h e 

M er g er will n ot gi v e ri s e t o c o m p etiti v e c o n c er n s i n t h e pr o vi si o n of d at a 

s er vi c e s.  

Fr a m e of r ef er e n c e  

5 1.  M ar k et d efi niti o n pr o vi d e s a fr a m e w or k f or a s s e s si n g t h e c o m p etiti v e eff e ct s 

of a  m er g er . It i n v ol v e s a n el e m e nt of j u d g e m e nt. T he b o u n d ari e s of t h e 

m ar k et d o n ot d et er mi n e t h e o ut c o m e of t h e a n al y si s of t h e c o m p etiti v e 

eff e ct s of t h e m er g er . Th er e c a n b e c o n str ai nt s o n m er g i n g p arti e s fr o m 

o ut si d e t h e r el e v a nt m ar k et, s e g m e nt ati o n wit hi n t h e r el e v a nt m ar k et, or ot h er 

w a y s i n w hi c h s o m e c o n str ai nt s ar e m or e i m p ort a nt t h a n ot h er s . T h e C M A will 

t a k e t h e s e f a ct or s i nt o a c c o u nt i n it s c o m p etiti v e a s s e s s m e nt.1 2   

Pr o d u ct s c o p e   

5 2.  T h e P arti e s o v erl a p i n t h e pr o vi si o n  of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or tr a di n g 

U S T pr o d u ct s  (c a s h  a n d f ut ur e s) .  

5 3.  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at t h eir b u si n e s s e s d o n ot o v erl a p b e c a u s e t h e y off er 

diff er e n t tr a di n g e n vir o n m e nt s, a n d tr a d e diff er e nt pr o d u ct s. C M E o p er at e s all-

t o-al l e x c h a n g e s, o p e n t o all i n v e st or s , off eri n g  st a n d ar di s e d c o ntr a ct s a n d 

tr a n s p ar e nt f e e s. N E X pri n ci p all y o p er at e s el e ctr o ni c O T C tr a di n g pl atf or m s 

f or D 2 D  tr a di n g, t y pi c all y wit h b e s p o k e f e e arr a n g e m e nt s wit h c u st o m er s.   

5 4.  T h e P arti e s s u b mitt e d  t h at, w hil e t h eir r e s p e cti v e U S T  pr o d u ct s off er ri s k 

e x p o s ur e wit hi n a c o m m o n a s s et cl a s s, t h e y ar e f u n d a m e nt all y diff er e nt i n 

t er m s of pr o d u ct f e at ur e s a n d ar e n ot e c o n o mi c all y s u b stit ut a bl e.  H o w e v er, 

th e P arti e s a c k n o wl e d g e d t h at t h er e m a y b e i n st a n c e s w h er e t h eir r e s p e cti v e 

pl atf or m s ar e u s e d a s alt er n ati v e s b y tr a d er s.  

 

 
1 2  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr ap h 5. 2. 2.  

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284449/OFT1254.pdf
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5 5.  B a s e d o n e vi d e n c e fr o m t h e P art i e s a n d t hir d p arti e s, th e C M A f o u n d t h er e 

ar e s e v er al si mil ariti e s i n t h e  P arti e s’  el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s. T h e y ar e 

b ot h f ull y el e ctr o ni c, a n o n y m o u s C L O B s wit h d e e p li q ui dit y. C u st o m er s of t h e 

P arti e s t ol d t h e C M A t h at C M E Gl o b e x  a n d N E X’ s Br o k er T e c  ar e si mil ar i n 

t er m s of t h eir f u n cti o n alit y.  

5 6.  O n  a c a uti o u s b a si s , t h e C M A h a s c o n si d er e d t h e n arr o w e st pl a u si bl e o v erl a p 

a s t h e a p pr o pri at e fr a m e of r ef er e n c e i n w hi c h t o a s s e s s t h e M er g er, w hi c h i s 

t h e pr o vi si o n of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or tr a din g U S T pr o d u ct s  ( b ot h 

c a s h a n d f ut ur e s) . I n it s c o m p etiti v e a s s e s s m e nt, th e C M A h a s  s p e cifi c all y 

a s s e s s e d t h e cl o s e n e s s of c o m p etiti o n b et w e e n t h e  P arti e s ’ pl atf or m s a n d  t h e 

e xt e nt t o w hi c h U S T  f ut ur e s tr a d e d o n C M E  Gl o b e x  ar e a s u b stit ut e f or c a s h 

U S T s  tr a d e d o n Br o k er T e c .  

5 7.  It w a s n ot n e c e s s ar y f or t h e C M A t o c o n cl u d e  o n t h e pr o d u ct fr a m e of 

r ef er e n c e b e c a u s e, a s s et o ut b el o w, n o c o m p etiti o n c o n c er n s ari s e o n a n y 

pl a u si bl e b a si s.   

G e o gr a p hi c s c o p e  

5 8.  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at C M E’ s a n d N E X’ s pl atf or m s ar e a v ail a bl e t o 

c u st o m er s ar o u n d t h e w orl d a n d t h er ef or e t h e g e o gr a p hi c m ar k et i s gl o b al.  

5 9.  T h e C M A r e c ei v e d n o e vi d e n c e t o s u g g e st a n alt er n ati v e g e o gr a p hi c fr a m e of 

r ef er e n c e. T h e C M A’ s i n v e sti g ati o n s h o w e d t h at t h er e i s n o cl e ar di sti n cti o n 

b et w e e n g e o gr a p hi c r e gi o n s a s m o st c u st o m er s of t h e P arti e s ar e a cti v e o n a 

gl o b al s c al e. M a n y c u st o m er s, i n cl u di n g t h o s e h e a d q u art er e d i n t h e U K, 

o p er at e gl o b all y a n d pr o c ur e tr a di n g s er vi c e s o n a gl o b al b a si s.  

6 0.  It w a s  n ot n e c e s s ar y f or t h e C M A t o c o n cl u d e  o n t h e g e o gr a p hi c fr a m e of 

r ef er e n c e b e c a u s e , a s s et o ut b el o w, n o c o m p etiti o n c o n c er n s ari s e o n a n y 

pl a u si bl e b a si s.  

C o n cl u si o n o n fr a m e of r ef er e n c e  

6 1.  T h e C M A h a s a s s e s s e d t h e i m p a ct of t he M er g er i n th e pr o vi si o n of el e ctr o ni c 

tr a di n g pl atf or m s f or tr a di n g U S T pr o d u ct s ( b ot h c a s h  a n d f ut ur e s)  o n a gl o b al  

b a si s.  
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C o m p etiti v e a s s e s s m e nt  

H ori z o nt al u nil at er al eff e ct s  

6 2.  H ori z o nt al u nil at er al eff e ct s m a y  ari s e w h e n o n e fir m m er g e s wit h a 

c o m p etit or t h at pr e vi o u sl y pr o vi d e d a c o m p etiti v e c o n str ai nt . T hi s m a y all o w 

t h e m er g e d fir m pr ofit a bl y t o r ai s e pri c e s or t o d e gr a d e q u alit y o n it s o w n a n d 

wit h o ut n e e di n g t o c o or di n at e wit h it s ri v al s. 1 3  H ori z o nt al u nil at er al eff e ct s  ar e 

m or e li k el y w h e n t h e m er gi n g  p arti e s ar e cl o s e c o m p etit or s.  

6 3.  T h e C M A a s s e s s e d w h et h er it  i s or m a y b e t h e c a s e t h at t h e M er g er h a s 

r e s ult e d, or m a y b e e x p e ct e d t o r e s ult, i n a n S L C  i n r el ati o n t o h ori z o nt al 

u nil at er al eff e ct s i n t h e pr o vi si o n of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or tr a di n g 

U S T pr o d u ct s ( c a s h  a n d f ut ur e s) o n a gl o b al b a si s . T h e t h e or y of h ar m i s t h at 

b y bri n gi n g t o g et h er  C M E’ s a n d N E X’ s tr a di n g pl atf or m s , t h e m er g e d e ntit y 

w o ul d b e a bl e pr ofit a bl y t o i n cr e a s e t h e tr a di n g f e e it c h ar g e s f or tr a d e s o n it s 

pl atf or m s , d e gr a d e it s s er vi c e or r e d u c e i n n o v ati o n .  

S h ar e of s u p pl y  

6 4.  A ll f ut ur e s c o ntr a ct s, i n cl u di n g U S T  f ut ur e s, m u st b e tr a d e d o n a f ut ur e s 

e x c h a n g e  r e g ul at e d b y t h e C F T C. C M E h ol d s a n e ar -m o n o p ol y o n t h e tr a di n g 

of U S T f ut ur e s.  

6 5.  N E X’ s Br o k er T e c c urr e ntl y h a s a n [ ]% s h ar e of t h e tr a di n g of D 2 D  c a s h 

U S T s .1 4   

6 6.  C o m bi ni n g C M E’ s n e ar -m o n o p ol y  i n t h e tr a di n g of  U S T f ut ur e s a n d N E X’ s 

l e a di n g p o siti o n i n t h e D 2 D tr a di n g of c a s h U S T s  m a y c a u s e  c o m p etiti o n 

c o n c er n s if t h e s e pr o d u ct s ar e s u b stit ut a bl e. T h e C M A h a s t h er ef or e 

a s s e s s e d t h e e xt e nt t o w hi c h t h e U S T f ut ur e s tr a d e d o n C M E’ s e x c h a n g e 

c o m p et e wit h t h e D 2 D tr a di n g of c a s h U S T s  o n N E X’ s  Br o k er T e c.  

Cl o s e n e s s of c o m p etiti o n  

6 7.  T h e P arti e s s u b mi tt e d t h at t h er e i s n o pr o s p e ct of h ori z o nt al  u nil at er al eff e ct s 

b e c a u s e  C M E a n d N E X (i) off er diff er e nt tr a di n g e n vir o n m e nt s, a n d (ii) e n a bl e 

t h e tr a di n g of diff er e nt pr o d u ct s . T h e P arti e s s ai d t h at t h er e i s n o e c o n o mi c  

s u b stit ut a bilit y b et w e e n t h e pr o d u ct s tr a d e d o n t h eir tr a di n g pl atf or m s . T h e 

C M A h a s c o n si d er e d t h e s e p oi nt s  b el o w.  

 

 
1 3  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , fr o m p ar a gr a p h 5. 4. 1. 
1 4  N E X h a s a D 2 C pl atf or m ( c all e d Br o k er T e c  Dir e ct) f or tr a di n g c a s h U S T s, [ ] 

https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/284449/OFT1254.pdf
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Diff er e nt t r a di n g e n vir o n m e nt s: O T C v er s u s e x c h a n g e 

6 8.  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at C M E a n d N E X o p er at e i n diff er e nt e x e c uti o n 

e n vir o n m e nt s: N E X’ s Br o k er T e c i s a n  O T C pl atf or m, w hil e C M E o p er at e s a 

f or m al e x c h a n g e.  

6 9.  Pr e vi o u s d e ci si o n s b y t h e E ur o p e a n C o m mi s si o n ( E C ) h a v e f o u n d t h at E T D s 

d o n ot c o m p et e wit h d eri v ati v e s tr a d e d O T C. 1 5  T h e E C f o u n d t h at E T D 

c o ntr a ct s ar e g e n er all y st a n d ar di s e d , w hil e O T C d eri v ati v e c o ntr a ct s ar e 

b e s p o k e a n d t y pi c all y  f or l ar g er a m o u nt s . T h e E C h el d t h at t h er e  w a s a 

di sti n g ui s h a bl e gr o u p of E T D c u st o m er s w h o c o ul d n ot tr a d e O T C. F or t h o s e 

c u st o m er s t h at c o ul d tr a d e b ot h E T D s a n d O T C d eri v ati v e s, E T D s a n d O T C 

d eri v ati v e s ‘ h a d diff er e nt a n d a ut o n o m o u s r ati o n al e s [ …] ai mi n g at a d dr e s si n g 

diff er e nt c u st o m er n e e d s .’1 6  

7 0.  I n I C E/ Tr a y p ort, t h e C M A f o u n d t h at O T C tr a di n g w a s r el ati v el y st a n d ar di s e d 

a n d hi g h v ol u m e, a n d t h er ef or e O T C tr a di n g q uit e cl o s el y r e s e m bl e d 

e x c h a n g e tr a di n g.  T h e C M A c o n si d er e d t h at ‘a s O T C m ar k et s b e c o m e m or e 

li q ui d, t h e pr o d u ct s c o n c er n e d b e c o m e m or e s uit a bl e f or e x c h a n g e-b a s e d 

tr a di n g.’1 7      

7 1.  I n t h e pr e s e nt c a s e, t h e C M A h a s f o u n d t h at tr a di n g c a s h U S T s  o n Br o k er T e c 

i s a si mil ar e n vir o n m e nt  t o tr a di n g U S T f ut ur e s o n C M E Gl o b e x . I n b ot h 

sit u ati o n s,  tr a di n g i s hi g hl y li q ui d;1 8  t h er e ar e n u m er o u s p arti ci p ant s ; t h e tr a d e 

i s el e ctr o ni c, a ut o m at e d , a n d a n o n y m o u s ; t h e pl atf or m s b ot h o p er at e C L O B s ; 

c o ntr a ct s ar e st a n d ar di s e d ; a n d si mil ar i n str u m e nt s ( of si mil ar si z e ) ar e 

tr a d e d. T h er e i s, m or e o v er, n o f or m al e x c h a n g e f or tr a di n g c a s h U S T s  a n d 

t h er ef or e t h e o nl y p ot e nti al alt er n ati v e v e n u es  t o C M E’ s f ut ur e s e x c h a n g e ar e 

O T C pl atf or m s .  

7 2.  T h e v a st m aj orit y of t hir d p arti e s c o nt a ct e d b y t h e C M A s ai d t h at t h er e ar e n o 

si g n ifi c a nt diff er e n c e s b et w e e n O T C pl atf or m s a n d f or m al e x c h a n g e s f or 

tr a di n g U S T pr o d u ct s. T h e y s ai d  t h e e x e c uti o n e n vir o n m e nt s ar e si mil ar o n 

b ot h t h e P arti e s’ el e ctr o ni c pl atf or m s, e x pl ai ni n g t h at: ‘T h e i nt erf a c e s ar e 

si mil ar a n d b ot h ar e tr a d e d el e ctr o ni c all y. T h eir c h ar a ct eri sti c s ar e eff e cti v el y 

t h e s a m e.’ C u st o m er s s ai d t h at: ‘th e t e c h n ol o g y, i nt erf a c e a n d c o n diti o n s of 

e x c h a n g e s a n d t h e ot h er el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s ar e g e n er all y si mil ar .’ 

 

 
1 5  D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E E ur o n e xt  –  c o m p/. 6 1 6 6 0 1/ 0 2/ 2 0 1 2; D e ut s c h e B ör s e/ L o n d o n St o c k E x c h a n g e Gr o u p –  
c o m p M. 7 9 9 5  2 3/ 0 3/ 2 0 1 7  
1 6  I bi d. p ar a gr a p h  3 4 2   
1 7  I C E/ Tr a y p ort, M E/ 6 5 8 4/ 1 5 , fr o m p ar a gr a p h 7. 3 7  
1 8  T h e U S T m ar k et i s t h e l ar g e st a n d m o st li q ui d g o v er n m e nt s e c uriti e s m ar k et i n t h e w orl d. M ar k et 
c o m m e nt at or s h a v e o b s er v e d t h at li q ui dit y i n U S T f ut ur e s ‘ h a s b e c o m e c o m p ar a bl e t o, if n ot s u p eri or t o, li q ui dit y 
i n t h e c a s h Tr e a s ur y s e c uriti e s m ar k et.’ S e e  C M E, T h e N e w Tr e a s ur y M ar k et P ar a di g m , J u n e 2 0 1 6.  

http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m6166_20120201_20610_2711467_EN.pdf
https://assets.publishing.service.gov.uk/media/58049a0740f0b64fbe000006/ice-trayport-final-report.pdf
https://www.cmegroup.com/education/files/new-treasury-market-paradigm.pdf
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7 3.  B a s e d o n t hi s e vi d e n c e, th e C M A b eli e v e s t h at t h e diff er e nt tr a di n g 

e n vir o n m e nt s off er e d b y C M E a n d N E X d o  n ot pr e cl u d e s u b stit ut a bilit y.  

Diff er e nt p r o d u ct s: U S T f ut ur e s v er s u s c a s h U S T s  

7 4.  T h e P arti e s s ai d t h at ‘ t h e t y p e of pr o d u ct, r at h er t h a n t h e t y p e of pl atf or m, i s 

t h e pri m ar y d et er mi n a nt of s u b stit ut abilit y or c o m pl e m e nt arit y i n t h e s e 

m ar k et s .’ T h e C M A h a s t h er ef or e a s s e s s e d t h e s u b stit ut a bilit y b et w e e n U S T 

f ut ur e s tr a d e d o n C M E Gl o b e x  a n d c a s h U S T s tr a d e d o n N E X’ s Br o k er T e c.   

7 5.  T h e P arti e s s u b mitt e d t h at U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar e n ot e c o n o mi c 

s u b st it ut e s d u e t o f o ur m ai n diff er e n c e s :  

a)  Diff er e nt p ur p o s e : C a s h U S T tr a d e s ar e u s e d t o o bt ai n o w n er s hi p of t h e 

a ct u al c a s h s e c urit y . B y c o ntr a st, fut ur e s ar e u s e d t o m a n a g e or h e d g e 

ri s k a s s o ci at e d wit h  fl u ct u ati ng  pri ci n g i n a n a s s et cl a s s o v er ti m e.  

b)  Diff e r e nt p a y m e nt: C a s h U S T s  m u st b e p ai d i n f ull at t h e ti m e of 

p ur c h a s e. B y c o n tr a st, U S T f ut ur e s ar e l e v er a g e d pr o d u ct s t h at r e q uir e 

p o sti n g o nl y i niti al a n d v ari ati o n m ar gi n. A c c or di n gl y, c a s h U S T s  ar e  a n 

a s s et o n t h e b al a n c e s h e et , w hil e U S T f ut ur e s ar e off-b al a n c e -s h e et 

i n str u m e nt s.    

c)  Diff er e nt r e g ul ati o n s : U S T  f ut ur e s ar e r e g ul at e d b y t h e C F T C, t h e y ar e 

r e q uir e d t o cl e ar, a n d m u st b e tr a d e d o n a n e x c h a n g e . B y  c o ntr a st,  c a s h 

U S T s  ar e  r e g ul at e d b y t h e U S S e c uriti e s a n d E x c h a n g e C o m mi s si o n 

(S E C ), t h e y ar e n ot s u bj e ct t o m a n d at or y cl e ari n g, a n d m a y b e tr a d e d 

bil at er all y b et w e e n p arti ci p a nt s.  A c c or di n gl y, U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  

c a n n ot b e c o m bi n e d i n t h e s a m e or d er b o o k. Th e P arti e s c o nfir m e d t h at 

t h e y d o n ot pl a n  t o cr e at e a c o m m o n li q ui dit y  p o ol f or t h es e pr o d u ct s .   

d)  Diff er e nt d eli v er y : C a s h U S T s  tr a d e d o n Br o k er T e c ar e o n-t he -r u n (i e 

m o st r e c e ntl y i s s u e d U S T s) . B y c o ntr a st, U S T  f ut ur e s o n C M E Gl o b e x  ar e 

b a s e d o n a d eli v er y b a s k et of c h e a p e st -t o-d eli v er U S T s , w hi c h ar e 

t y pi c all y off-t h e-r u n (i e ol d er s e c uriti e s).1 9   

7 6.  I n a d diti o n, th e P arti e s s u b mitt e d  t h at m a n y c u st o m ers tr a d e C M E’ s U S T 

f ut ur e s a n d N E X’ s c a s h U S T s  a s c o m pl e m e nt ar y pr o d u ct s. T h e y s ai d t h at t h e  

m o st t y pi c al  a p pli c ati o n of a U S T f ut ur e i s t o h e d g e a g ai n st a p o siti o n i n c a s h 

U S T s . T h e y al s o p oi nt e d t o  hi g h fr e q u e n c y tr a d er s a n d a r a n g e of ot h er 

m ar k et p arti ci p a nt s w h o e n g a g e i n b a si s tr a di n g , w hi c h i n v ol v e s l o o ki n g f or 

 

 
1 9  N E X off er s a c c e s s t o 3 1 7 diff er e nt t y p e s of c a s h U S T s, all of w hi c h ar e o n -t h e-r u n. C M E off er s o nl y 7 U S T 
f ut ur e s, all of w hi c h s ettl e a g ai n st a b a s k et of c h e a p e st-t o-d eli v er Tr e a s uri e s t h at m e et t h e c o ntr a ct s p e cifi c ati o n.  
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i n st a n c e s w h er e tr a d er s c a n pr ofit fr o m i n st a nt a n e o u s pri c e di s cr e p a n ci e s 

b et w e e n a n u n d erl yi n g a s s et ( e g c a s h U S T s ) a n d  it s r el at e d d eri v ati v e ( e g 

U S T f ut ur e s ). 

7 7.  H o w e v er , t h e P arti e s al s o a c k n o wl e d g e d  t h at ‘t h er e m a y b e s p e cifi c tr a di n g 

c a s e s f or w hi c h a tr a d er c o ul d, at l e a st h y p ot h eti c all y, tr a d e eit h er c a s h U S T s  

at Br o k er T e c or U S T f ut ur e s at C M E .’ T h e C M A h a s t h er ef or e s o u g ht t o 

u n d er st a n d t h e  e xt e nt t o w hi c h, f or c ert ai n tr a d e s or c ert ai n c u st o m er s, c a s h 

a n d f ut ur e s U S T s m a y b e s u b stit ut e s, a n d w h et h er t hi s m a y l e a d t o h ori z o nt al 

u nil at er al eff e ct s.  

7 8.  T h e C M A s o u g ht e vi d e n c e fr o m a r a n g e of  m ar k et p arti ci p a nt s,  r e vie w e d  t h e 

P arti e s ’ i nt er n al d o c u m e nt s, a s s e s s e d t hir d -p art y a n al y si s of U S T f ut ur e s a n d 

c a s h tr a di n g, a n d c o n d u ct e d q u a ntit ati v e a n al y s e s  of d at a s u b mitt e d b y t h e 

P arti e s i n r el ati o n t o hi st ori c al f e e i n cr e a s e s  o n C M E G l o b e x a n d o ut a g e s o n 

Br o k er T e c. T hi s e vi d e n c e i s s et o ut b el o w.    

•  E vi d e n c e fr o m  m ar k et p arti ci p a nt s  

7 9.  T h e C M A g at h er e d  e vi d e n c e fr o m t h e P arti e s’ c u st o m er s a n d c o m p etit or s , 

a n d ot h er m ar k et p arti ci p a nt s . T h e C M A a s k e d p arti e s w h et h er t h er e w er e 

c ert ai n i n st a n c e s w h er e U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar e tr a d e d a s  

s u b stit ut e s.  

8 0.  O v er all, m o st c u st o m er s t ol d t h e C M A t h at c a s h U S T s  a n d U S T f ut ur e s ar e 

n ot s u b stit ut e s . F or e x a m pl e, c u st o m er s st at e d : 

•  ‘g e n er all y, w e vi e w C M E a n d N E X a s c o m pl e m e nt ar y tr a di n g v e n u e s ’; 

•  ‘fr o m a p ur e fi n a n ci al i n str u m e nt p oi nt of vi e w, c a s h a n d f ut ur e s ar e 

diff er e nt ’;  

•  ‘Tr e a s ur y f ut ur e s a n d Tr e a s ur y s e c uriti e s ar e a c o m pl e m e nt t o o n e 

a n ot h er ’;  

•  ‘C M E a n d N E X w o ul d n ot b e tr a di n g t o g et v ol u m e s dir e ctl y fr o m e a c h 

ot h er ’; a n d  

•  ‘w hil e t h e diff er e nt pr o d u ct s et s  c a n b e u s e d t o tr a d e or  h e d g e a g ai n st 

si mil ar t y p e s of ri s k, t h er e i s n o o v erl a p b et w e e n t h e pr o d u ct s 

t h e m s el v e s.’  

8 1.  A f e w c u st o m er s a n d s o m e c o m p etit or s st at e d t h at t h er e ar e cir c u m st a n c e s i n 

w hi c h U S T f ut ur e s tr a d e d o n C M E a n d c a s h U S T s  tr a d e d t hr o u g h N E X m a y 
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b e s u b stit ut e s. H o w e v er, c u st o m er s g e n er all y di d n ot q u a ntif y t h e s e i n st a n c e s 

or pr o vi d e s p e cifi c e x a m pl e s of s u c h cir c u m st a n c e s .  

•  I nt er n al d o c u m e nt s  

8 2.  T h e C M A r e q u e st e d a n d r e vi e w e d a p pr o xi m at el y 3 0, 0 0 0 i nt er n al d o c u m e nt s 

fr o m t h e P arti e s. O v er all, t h e C M A f o u n d t h at t h e d o c u m e nt s d i d n ot i n di c at e 

t h at N E X i s a si g nifi c a nt c o m p etiti v e c o n str ai nt o n C M E, or vi c e v er s a . I n 

p arti c ul ar , t h e d o c u m e nt s di d n ot i n di c at e t h at C M E’ s c o m p etiti v e b e h a vi o ur 

h a s i nfl u e n c ed  N E X’ s tr a di n g f e e s, or t h e ot h er w a y ar o u n d .  

8 3.  C M E’ s d o c u m e nt s in di c at e t h at C M E’ s d e ci si o n s r e g ar di n g it s tr a di n g f e e s 

h a v e b e e n f o c u s e d o n [ ].2 0   

8 4.  N E X’ s d o c u m e nt s s h o w t h at N E X d o e s n ot c o n si d er Br o k er T e c a s a 

c o m p etit or  t o C M E Gl o b e x  f or tr a di n g U S T pr o d u ct s. N E X [ ] e v al u at e s t h e 

f oll o wi n g fir m s a s c o m p etit or s: [ ]. N E X’ s d o c u m e nt s d o n ot li st or d e s cri b e 

C M E a s a c o m p etit or.  F or e x a m pl e :  

a)  [ ] 

b)  [ ] 

c)  [ ] 

d)  [ ] 

e)  [ ] 

8 5.  T h e C M A di d i d e ntif y s o m e d o c u m e nt s s h o w i n g t h at [ ],2 1  a n d [ ] 

a)  [ ].2 2   

b)  [ ] 

c)  [ ]  

8 6.  O v er all , t h e C M A b eli e v e s t h at t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s d o n ot i n di c at e 

t h at U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar e s u b stit ut e s , or  t h at t h e P arti e s ar e 

c o n str ai ni n g e a c h ot h er.   

 

 
2 0  F or e x a m pl e, i n r el ati o n t o C M E’ s f e e i n cr e a s e f or tr a di n g U S T f ut ur e s i m pl e m e nt e d i n F e br u ar y 2 0 1 8, t h e 
f oll o wi n g vi e w w a s e x pr e s s e d: ‘[ ].’ 
2 1  [ ] 
2 2  N E X e x pl ai n e d t hi s a s f oll o w s : ‘[ ]’ 
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•  T hir d -p art y a n al y si s  

8 7.  T h e P arti e s s u b mitt e d  a st u d y b y J P M or g a n fr o m J ul y 2 0 1 6 t h at a s s e s s e d  

t h e r el ati v e p erf or m a n c e of U S T  f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar o u n d t h e ti m e of 

t h e U K  r ef er e n d u m o n m e m b er s hi p of t h e E ur o p e a n U ni o n. T h e r ef er e n d u m 

w a s c o n si d er e d a u s ef ul e v e nt t o st u d y b e c a u s e at t h at ti m e t h e U S T m ar k et s 

w er e s u bj e ct t o u n e x p e ct e d a n d e xtr e m e v ol atilit y, a n d hi g h tr a di n g v ol u m e s.  

8 8.  T h e st u d y f o u n d t h at, ar o u n d t h e ti m e of t h e r ef er e n d u m, tr a di n g i n U S T 

f ut ur e s o ut p erf or m e d t h at i n c a s h U S T s . I n a d diti o n, li q ui dit y (i e t h e s p e e d at 

w hi c h a tr a d e c o ul d b e e x e c ut e d wit h o ut aff e cti n g t h e a s s et’ s pri c e) i m pr o v e d 

m or e r a pi dl y i n f ut ur e s tr a di n g c o m p ar e d t o c a s h. T h e st u d y c o n cl u d e d t h at 

‘t h e r el ati v e p erf or m a n c e of Tr e a s ur y f ut ur e s ver s u s c a s h d uri n g p eri o d s of 

e xtr e m e v ol atilit y h a s c o ntri b ut e d t o t h e br o a d er s hift t o w ar d s off -b al a n c e 

s h e et s o ur c e s of d ur ati o n.’ 2 3  I n ot h er w or d s, U S T f ut ur e s a n d c a s h w er e b ei n g 

tr a d e d b a s e d o n diff er e nt tr a di n g str at e gi e s, w hi c h i n cl u de d  c o n si d er ati o n of  

t h eir diff er e nt li q ui dit y c o n diti o n s.  

8 9.  T h e C M A b eli e v e s t h at t h i s st u d y i s c o n si st e nt wit h t h er e b ei n g a l a c k of 

s u b stit ut a bilit y b et w e e n U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s .  

•  Q u a ntit ati v e a n al y si s  

9 0.  I n D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E , t h e E C f o u n d t h at E T D a n d O T C-tr a d e d d eri v ati v e s 

di d n ot c o m p et e  b e c a u s e c u st o m er s ‘ w o ul d n ot r e a dil y s wit c h fr o m E T D s t o 

O T C d eri v ati v e s s h o ul d t h e m er g e d e ntit y e x er ci s e m ar k et p o w e r.’2 4  

9 1.  T h e P arti e s s u b mitt e d s e v er al  e c o n o m etri c  a n al y s e s t h at s o u g ht t o a s s e s s t h e 

d e gr e e of c u st o m er s wit c hi n g b et w e e n C M E’ s a n d N E X’ s pl atf or m s i n 

r e s p o n s e t o (i) hi st ori c al f e e i n cr e a s e s o n C M E Gl o b e x , a n d (ii) t e m p or ar y 

o ut a g e s o n Br o k er T e c.  

9 2.  F e e i n cr e a s e : T h e  P arti e s e x a mi n e d t h e eff e ct of a f e e i n cr e a s e o n C M E’ s 

e x c h a n g e s  i n F e br u ar y 2 0 1 8. If t h e f e e i n cr e a s e c a u s e d a r e d u cti o n i n U S T 

f ut ur e s tr a d e d o n Gl o b e x a n d, at t h e s a m e ti m e, a n i n cr e a s e i n c a s h U S T s  

tr a d e d o n Br o k er T e c, t hi s w o ul d s u g g e st t h at t h e pr o d u ct s ar e s u b stit ut e s .  

9 3.  T h e P arti e s’ a n al y si s f o u n d t h at [ ]. T h i s a n al y si s t h er ef or e d o e s n ot i n di c at e 

t h at t h e U S T f ut ur e s tr a d e d o n C M E ar e s u b stit ut e s f or t h e c a s h U S T s  tr a d e d 

o n Br o k er T e c.  

 

 
2 3  J P M or g a n  S e c uriti e s L L C  “ O n c e m or e u nt o t h e br e a c h” 8 J ul y 2 0 1 6 
2 4  D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E E ur o n e xt  –  c o m p/. 6 1 6 6 0 1/ 0 2/ 2 0 1 2 , p ar a gr a p h  3 4 2  

http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m6166_20120201_20610_2711467_EN.pdf


 

1 7  

9 4.  T h e C M A  c o n d u ct e d it s o w n diff er e n c e -i n-diff er e n c e s  a n al y si s o n t h e 

u n d erl yi n g tr a di n g d at a s urr o u n di n g t h e F e br u ar y 2 0 1 8 f e e i n cr e a s e. T h e 

C M A l o o k e d at t h e v ol u m e s tr a d e d b y c o m m o n c u st o m er s  of b ot h P arti e s  

f oll o wi n g t h e f e e i n cr e a s e o n C M E. T h e C M A f o u n d t h at , f or c o m m o n 

c u st o m er s tr a di n g o n C M E Gl o b e x a n d Br o k er T e c b et w e e n A u g u st 2 0 1 7 a n d 

M a y 2 0 1 8 , t h e f e e i n cr e a s e o n C M E w a s a s s o ci at e d wit h  a r e d u cti o n i n 

v ol u m e tr a d e d o n Br o k er T e c, alt h o u g h n ot t o a d e gr e e t h at w a s st ati sti c all y 

si g nifi c a nt.  T hi s a n al y si s al s o d o e s n ot i n di c at e t h at U S T f ut ur e s a n d c a s h 

U S T s  ar e s u b stit ut e s.  

9 5.  O ut a g e s : T h e  P arti e s s u b mitt e d a n a n al y si s t h at c o n si d er e d h o w U S T f ut ur e s 

v ol u m e s  tr a d e d o n C M E Gl o b e x w er e  aff e ct e d b y t e m p or ar y o ut a g e s of 

Br o k er T e c. A n i n cr e a s e i n v ol u m e tr a d e d o n C M E Gl o b e x w h e n Br o k er T e c 

w a s u n a v ail a bl e c o ul d i n di c at e U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar e s u b stit ut e s. 2 5  

T h e P arti e s’ a n al y si s , h o w e v er, f o u n d t h at [ ]. 

9 6.  T h e C M A c o n d u ct e d it s o w n a n al y si s of t hr e e Br o k er T e c o ut a g e s. T h e C M A 

a n al y si s di d n ot fi n d e vi d e n c e t h at N E X o ut a g e s w er e a s s o ci at e d wit h a n 

i n cr e a s e i n U S T f ut ur e s  tr a di n g o n C M E . T h er ef or e, si mil ar t o t h e a n al y si s of 

t h e F e br u ar y 2 0 1 8 f e e i n cr e a s e, t h e o ut a g e a n al y si s di d n ot i n di c at e t h at U S T 

f ut ur e s w er e s u b stit ut e s f or c a s h U S T s tr a d e d o n N E X. 

9 7.  O v er all, t h e q u a ntit ati v e a n al y si s  d o e s  n ot i n di c at e t h at U S T f ut ur e s tr a d e d o n 

C M E Gl o b e x a n d c a s h U S T s  tr a d e d o n Br o k er T e c ar e s u b stit ut e s.  

Pri c e di s cri mi n ati o n  

9 8.  I n D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E 2 6 , t h e E C d efi n e d s e p ar at e m ar k et s f or E T D s  a n d 

O T C -tr a d e d d eri v ati v e s p artl y b e c a u s e t h e m er g e d e ntit y c o ul d i d e ntif y 

c u st o m er s  w h o c o ul d n ot tr a d e O T C d eri v a ti v e s a n d i n cr e a s e f e e s t o t h e m. 

9 9.  I n t h e pr e s e nt c a s e, th e e vi d e n c e s et o ut a b o v e i n di c at e s t h at, o n a g gr e g at e, 

U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  ar e n ot tr a d e d a s s u b stit ut e s . H o w e v er, t h er e 

m a y  b e s o m e c a s e s w h er e t h e y ar e tr a d e d a s  s u b stit ut e s. 2 7  T h e C M A  

t h er ef or e c o n si d er e d w h et h er t h e m er g e d e ntit y w o ul d b e a bl e t o i d e ntif y 

c u st o m er s t h at tr a d e  U S T  f ut ur e s a n d c a s h U S T s  a s s u b stit ut e s, a n d 

i m pl e m e nt a f e e i n cr e a s e j u st f or t h o s e tr a d e s.  

 

 
2 5  S e e, e g, St ar s U K/ S k y B etti n g a n d G a mi n g , M E/ 6 7 5 8/ 1 8 , p ar a gr a p h 6 1 ( d e ci si o n n ot y et p u bli s h e d)  
2 6  D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E E ur o n e xt  –  c o m p/. 6 1 6 6 0 1/ 0 2/ 2 0 1 2  
2 7  T h e P arti e s gi v e t w o p o s si bl e e x a m pl e s w h er e, ‘ a s a bl u nt i n str u m e nt’ , f ut ur e s m a y s er v e a s a n alt er n ati v e f or 
c a s h: (i) w h er e c u st o m er s d o n ot h a v e li q ui d a c c e s s t o c a s h m ar k et s, s u c h a s d uri n g A si a n tr a di n g h o ur s; a n d (ii) 
c u st o m er s wit h s p e cifi c ri s k m a n a g e m e nt n e e d s w h er e a f ut ur e m a y b e m or e a p pr o pri at e b e c a u s e of it s f or w ar d -
st arti n g a n d off -b al a n c e s h e et n at ur e.    

https://www.gov.uk/cma-cases/stars-uk-sky-betting-and-gaming-merger-inquiry
http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m6166_20120201_20610_2711467_EN.pdf
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1 0 0.  C u st o m er s  t ol d t h e C M A t h at t h e y i m pl e m e nt diff er e nt tr a di n g str at e gi e s 

b et w e e n diff er e nt tr a d e s. M or e o v er, e m pl o y e e s  wit hi n t h e s a m e or g a ni s ati o n 

oft e n h a v e diff er e nt o bj e cti v e s . For e x a m pl e, a b a n k h a s diff er e nt tr a di n g 

d e s k s wit h diff er e nt str at e gi e s a n d o bj e cti v e s : o n e d e s k m a y b e h e d gi n g 

i nt er est r at e e x p o s ur e, a n ot h er m a y b e m ar ki n g m ar k et s, w hil e a n ot h er m a y 

b e t a ki n g s p e c ul ati v e p o siti o n s f or t h e b a n k’ s o w n pr o pri et ar y tr a di n g b o o k. A s 

a r e s ult, t h e C M A b eli e v e s t h at t h e m er g e d e ntit y w o ul d n ot h a v e t h e a bilit y t o 

pri c e di s cri mi n at e b y c u st o m e r b a s e d o n diff er e nt tr a di n g str at e gi e s.  

1 0 1.  T h e C M A al s o f o u n d t h at t h e  P arti e s  w o ul d n ot b e a bl e t o di s cri mi n at e at t h e 

l e v el of i n di vi d u al tr a d e s. T hi s i s b e c a u s e:  

a)  C M E a p pli e s t h e s a m e f e e t o all c u st o m er s wit hi n a s p e cifi c m e m b er s hi p 

cl a s s ( d u e t o r e g ul at or y r e q uir e m e nt s) a n d c a n n ot c h ar g e m or e f or 

diff er e nt t y p e s of tr a d e.  

b)  N eit h er C M E n or Br o k er T e c c a n i d e ntif y w h et h er a c u st o m er i s tr a di n g 

U S T s  a c c or di n g  t o a n y d efi n e d or s p e cifi c str at e g y.   

1 0 2.  B a s e d o n t h e e vi d e n c e s et o ut a b o v e, t h e C M A b eli e v e s  t h at t h e m er g e d 

e ntit y w o ul d n ot  b e a bl e t o pri c e di s cri mi n at e b y c u st o m er b a s e d o n diff er e nt 

tr a di n g str at e gi e s or b et w e e n diff er e nt tr a d e s .2 8  

S u p pl y -si d e c o n str ai nt s  

1 0 3.  D e m a n d -si d e s u b stit uti o n pr o vi d e s t h e m o st i m m e di at e a n d eff e cti v e 

c o n str ai nt o n s u p pli er s of a gi v e n pr o d u ct. 2 9  H o w e v er, s u p pl y -si d e f a ct or s c a n 

m e a n t h at diff er e nt pr o d u ct s pr o vi d e a c o m p etiti v e c o n str ai nt w h er e: (i) fir m s 

c a n q ui c kl y ( g e n er all y wit hi n a y e ar) s hift pr o d u cti o n t o t h e alt er n ati v e pr o d u ct, 

a n d (ii) t h e s a m e fir m s c o m p et e t o s u p pl y t h e s e diff er e nt pr o d u ct s, a n d t h e 

c o n diti o n s of c o m p etiti o n ar e t h e s a m e. 3 0  

1 0 4.  I n t h e pr e s e nt c a s e, diff er e nt fir m s c o m p et e i n t h e U S T f ut ur e s s e g m e nt (j u st 

C M E) c o m p ar e d wit h c a s h U S T s ( e g, N E X’ s Br o k er T e c, N a s d a q Fi x e d 

I n c o m e ( e S p e e d), a n d ot h er s). M or e o v er, diff er e nt r ul e s a n d r e g ul ati o n s a p pl y 

t o e a c h s e g m e nt : U S C o n gr e s s h a s d et er mi n e d t h at f ut ur e s m u st b e tr a d e d 

o n a f or m al e x c h a n g e, a n d m u st b e r e g ul at e d u n d er a s p e cifi c fr a m e w or k t h at 

diff er s si g nifi c a ntl y fr o m f e d er al r e g ul ati o n of t h e tr a di n g of c a s h U S T s. T h er e 

i s n o r e q uir e m e nt f or c a s h U S T s t o tr a d e o n a r e g ul at e d e x c h a n g e.  

 

 
2 8  S e e M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 2. 5( a).  
2 9  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 2. 6.  
3 0  I bi d., p ar a gr a p h 5. 2. 1 7.  

https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
https://www.gov.uk/government/publications/merger-assessment-guidelines
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1 0 5.  T h e C M A r e c ei v e d n o e vi d e n c e t o s u g g e st t h at N E X or it s ri v al s w er e 

c o n si d eri n g s etti n g u p a f or m al e x c h a n g e t o all o w f or t h e tr a di n g of U S T 

f ut ur e s. T h e C M A al s o s a w n o e vi d e n c e  –  fr o m C M E’ s i nt er n al d o c u m e nt s or 

el s e w h er e  –  t h at, a b s e nt t h e M er g er, C M E h a d  pl a n s t o e st a bli s h a n 

el e ctr o ni c  tr a di n g pl atf or m f or tr a di n g c a s h U S T s.  

C o n cl u si o n o n h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s  

1 0 6.  E vi d e n c e fr o m  m ar k et p arti ci p a nt s, i nt er n al d o c u m e nt s , a n d t h e  q u a ntit ati v e 

a n al y si s s h o w t h at t h er e i s li mit e d s u b stit ut a bilit y b et w e e n U S T  f ut ur e s a n d 

c a s h U S T s . T h i s i n di c at e s t h at t h e P arti e s d o n ot c o n str ai n e a c h ot h er i n t h eir 

c o m p etiti v e b e h a vi o ur. M or e o v er, t h e P arti e s c a n n ot  pri c e di s cri mi n at e b y 

c u s t o m er b a s e d o n diff er e nt tr a di n g str at e gi e s or b et w e e n diff er e nt tr a d e s  s o , 

e v e n if t h er e w er e s o m e tr a d e s w h er e U S T f ut ur e s a n d c a s h U S T s  w er e 

s u b stit ut e s, t h e P arti e s  w o ul d n ot b e a bl e t o i n cr e a s e f e e s  or d e gr a d e q u alit y 

s ol el y  f or t h o s e tr a d e s. 

1 0 7.  A c c or di n gl y, t h e C M A f o u n d t h at t h e M er g er d o e s n ot gi v e ri s e t o a r e ali sti c 

pr o s p e ct of a n S L C  a s  a r e s ult of h ori z o nt al u nil at er al eff e ct s i n t h e pr o vi si o n 

of el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or tr a di n g U S T pr o d u ct s ( b ot h c a s h a n d 

f ut ur e s) o n a gl o b al b a si s.  

V e rti c al eff e ct s  

1 0 8.  V erti c al eff e ct s m a y  ari s e w h e n a m er g er i n v ol v e s fir m s at diff e r e nt l e v el s of 

t h e s u p pl y c h ai n. V erti c al  m er g er s m a y b e c o m p etiti v el y  b e ni g n or e v e n 

effi ci e n c y -e n h a n ci n g. B ut i n c ert ai n cir c u m st a n c e s , t h e y c a n w e a k e n ri v alr y , 

f or e x a m pl e w h e n t h e y r e s ult i n f or e cl o s ur e of t h e m er g e d fir m’ s c o m p etit or s . 

S u c h  f or e cl o sur e i s a nti c o m p etiti v e o nl y w h er e it r e s ult s i n a n S L C  i n t h e 

f or e cl o s e d m ar k et( s), n ot m er el y w h er e it di s a d v a nt a g e s o n e or m or e  

c o m p etit or s. 3 1   

1 0 9.  I n t h e pr e s e nt c a s e, t h e C M A c o nsi d er e d t h e i m p a ct of t h e M er g er o n t h e 

pr o vi si o n of cl e ari n g s er vi c e s f or  c a s h U S T s .3 2   

1 1 0.  T h e cl e ari n g of c a s h U S T s  i s r e g ul at e d b y t h e S E C . C urr e ntl y, t h e o nl y 

or g a ni s ati o n a ut h ori s e d t o cl e ar U S T s  i s t h e Fi x e d I n c o m e Cl e ari n g 

C or p or ati o n ( FI C C ). If a c a s h U S T tr a d e i s pl a c e d o n Br o k er T e c b et w e e n 

p arti e s w h o ar e m e m b er s of FI C C, t h e tr a d e m u st  b e cl e ar e d b y FI C C. U S T 

tr a d e s b et w e e n n o n-m e m b er s of FI C C ar e s ettl e d bil at er all y b et w e e n t h e 

 

 
3 1  I n r el ati o n t o t hi s t h e or y of h ar m ‘f or e cl o s ur e’ m e a n s eit h er f or e cl o s ur e of a ri v al or t o s u b st a nti all y 
c o m p etiti v el y w e a k e n a ri v al.  
3 2  Pr e vi o u s E C d e ci si o n s h a v e f o u n d t h at cl e ari n g s er vi c e s ar e a d o w n str e a m a cti vit y t o tr a di n g, s e e, e g, 
D e ut s c h e B ör s e/ N Y S E E ur o n e xt  –  c o m p/. 6 1 6 6 0 1 / 0 2/ 2 0 1 2 fr o m p ar a gr a p h 8 6. 

http://ec.europa.eu/competition/mergers/cases/decisions/m6166_20120201_20610_2711467_EN.pdf
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c u st o m er a n d Br o k er T e c. T h e P arti e s e sti m at e t h at a p pr o xi m at el y [ ]%  of 

U S T tr a d e s o n Br o k er T e c ar e cl e ar e d t hr o u g h FI C C.  

1 1 1.  N eit h er C M E n or N E X c urr e ntl y off er cl e ari n g s er vi c e s f or c a s h U S T s . D uri n g 

t h e C M A’ s i n v e sti g ati o n, a c o n c er n w a s r ai s e d r e g ar di n g t h e p o s si bl e 

f or e cl o s ur e of FI C C i n pr o vi di n g cl e ari n g s er vi c e s f or c a s h U S T s . T h e C M A 

h a s t h er ef or e c o n si d er e d a n i n p ut f or e cl o s ur e  t h e or y of h ar m i n w hi c h C M E’ s 

e ntr y i nt o t h e cl e ari n g of c a s h U S T s , a n d a s u b s e q u e nt b u n dli n g of c a s h U S T  

tr a di n g o n Br o k er T e c  wit h C M E’ s cl e ari n g s er vi c e , w o ul d l e a d t o s hri n ki n g 

d e m a n d f or cl e ari n g t hr o u g h FI C C a n d m a y m a k e FI C C l e s s a bl e t o c o m p et e . 

T hi s mi g ht , i n t ur n, m a k e Br o k er T e c’ s ri v al s , w h o  r el y o n FI C C’ s cl e ari n g 

s er vi c e s , l e s s a bl e t o c o m p et e wit h Br o k er T e c .  

1 1 2.  T h e C M A’ s a p pr o a c h t o a s s e s si n g v erti c al t h e ori e s of h ar m i s t o a n al y s e ( a) 

t h e a bilit y of t h e m er g e d e ntit y t o f or e cl o s e c o m p etit or s, ( b) t h e i n c e nti v e of it 

t o d o s o, a n d ( c) t h e o v er all eff e ct of t h e str at e g y o n c o m p etiti o n.3 3  T hi s i s 

di s c u s s e d b el o w.   

A bilit y  

1 1 3.  T h e C M A d o e s n ot c o n si d er t h at t h e P arti e s w o ul d h a v e t h e a bilit y  t o 

f or e cl o s e FI C C f or t w o m ai n  r e a s o n s.  

1 1 4.  Fir st, C M E c urr e ntl y  h a s n eit h er t h e a ut h orit y  (fr o m t h e S E C) n or t h e a bilit y t o 

cl e ar c a s h U S T s .3 4  E vi d e n c e fr o m t hir d p arti e s [ ] i n di c at e s t h at it w o ul d t a k e 

at l e a st a y e ar f or C M E t o g ai n a p pr o v al t o cl e ar c a s h  U S T s .   

1 1 5.  S e c o n d, e v e n if C M E di d  e nt er t h e cl e ari n g of  c a s h U S T s , it w o ul d n ot b e a bl e 

t o dir e ct e v e n t h e cl e ari n g of all tr a d e s o n Br o k er T e c t o it s cl e ari n g h o u s e. 

T hi s i s b e c a u s e  t h e t er m s of FI C C m e m b er s hi p r e q uir e m e m b er s of FI C C t o 

cl e ar t h eir tr a d e s at  FI C C.  FI C C i s c o ntr oll e d b y it s m e m b er -o w n er s  (i e 

b a n k s ). T h e b a n k s h a v e t h e m e a n s a n d i n c e nti v e t o m ai nt ai n FI C C a s a 

pr ef err e d cl e ari n g  h o u s e a n d w o ul d r e si st a n y  att e m pt b y C M E t o f or c e t h e m 

t o cl e ar el s e w h er e. F or t h e s e r e a s o n s, [ ]. 

1 1 6.  F or t h e s e r e a s o n s, t h e C M E b eli e v e s t h at t h e P arti e s w o ul d  n ot h a v e t h e 

a bilit y t o f or e cl o s e FI C C . T h e C M A t h er ef or e di d n ot n e e d t o c o n si d er w h et h er 

t h e P arti e s w o ul d h a v e t h e i n c e nti v e t o f or e cl o s e FI C C or t h e  p o s si bl e eff e ct  

of f or e cl o s ur e o n c o m p etiti o n .    

 

 
3 3  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 6. 6. 
3 4  C M E Cl e ari n g i s c urr e ntl y r e gi st er e d wit h t h e C F T C t o cl e ar U S T f ut ur e s.  
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C o n cl u si o n o n v erti c al eff e ct s  

1 1 7.  F or t h e r e a s o n s  s et o ut a b o v e, t h e C M A b eli e v e s  t h at t h e M er g er will n ot gi v e 

ri s e t o a r e ali sti c pr o s p e ct of a n S L C a s a r e s ult of v erti c al eff e ct s i n t h e 

pr o vi si o n of cl e ari n g s er vi c e s.  

C o n gl o m e r at e eff e ct s  

1 1 8.  C o n gl o m e r at e eff e ct s m a y  ari s e i n m er g er s of fir m s t h at ar e a cti v e i n t h e 

s u p pl y of g o o d s or s er vi c e s t h at d o n ot f or m p art of t h e s a m e m ar k et , b ut 

w hi c h ar e n e v ert h el e s s r el at e d i n s o m e w a y . T hi s m a y ari s e, f or e x a m pl e, 

b e c a u s e t h eir pr o d u ct s ar e c o m pl e m e nt s ( s o t h at a f all i n t h e pri c e of o n e 

g o o d i n cr e a s e s t h e c u st o m er’ s d e m a n d f or a n ot h er) or b e c a u s e t h er e ar e 

e c o n o mi e s of s c al e i n p ur c h a si n g t h e m ( s o t h at c u st o m er s b u y t h e m 

t o g et h er).3 5   

1 1 9.  M o st n o n -h ori z o nt al m er g er s ar e  b e ni g n or e v e n effi ci e n c y -e n h a n ci n g a n d d o  

n ot r ai s e c o m p etiti o n c o n c er n s .3 6  H o w e v er, i n c ert ai n cir c u m st a n c e s, a 

c o n gl o m er at e m er g er c a n r e s ult i n t h e m er g e d e ntit y f or e cl o si n g ri v al s, 

i n cl u di n g t hr o u gh a t yi n g or b u n dli n g str at e g y.   

1 2 0.  A c o n c er n w a s r ai s e d t h at, a s a r e s ult of  t h e M er g er, t h e P arti e s w o ul d b e 

a bl e t o b u n dl e t h eir el e ctr o ni c tr a di n g pl atf or m s f or tr a di n g c a s h a n d f ut ur e s 

U S T s  ( Br o k er T e c a n d C M E Gl o b e x). T hi s w o ul d all o w t h e m er g e d e ntit y t o 

ali g n f e at ur e s ( e g ti c k i n cr e m e nt s) o n it s tr a din g pl atf or m s m or e e a sil y  a n d t o 

r e d u c e tr a di n g l at e n c y b et w e e n U S T f ut ur e s a n d c a s h.  

1 2 1.  B u n dli n g t h e c a s h a n d f ut ur e s tr a di n g pl atf or m s mi g ht m a k e t h e m er g e d e ntit y 

p arti c ul arl y attr a cti v e f or b a si s tr a di n g , w hi c h i n v ol v e s l o o ki n g f or i n st a nt pri c e 

di s cr e p a n ci e s b et w e e n a s s et s a n d t h eir u n d erl yi n g d eri v ati v e s ( e g c a s h U S T s 

a n d U S T f ut ur e s ).3 7  T hi s  c o ul d f or e cl o s e Br o k er T e c’ s ri v al s, w h o w o ul d n ot b e 

a bl e t o off er a c o m p ar a bl e p a c k a g e f or c u st o m er s l o oki n g t o c arr y o ut b a si s 

tr a d e s. 

1 2 2.  T h e C M A’ s a p pr o a c h t o a s s e s si n g c o n gl o m er at e t h e ori e s of h ar m i s t o 

a n al y s e ( a) t h e a bilit y of t h e m er g e d e ntit y t o f or e cl o s e c o m p etit or s, ( b) t h e 

i n c e nti v e of it t o d o s o, a n d  ( c) t h e o v er all eff e ct of t h e str at e g y o n 

c o m p etiti o n. 3 8  T h e s e f a ct or s ar e di s c u s s e d b el o w.  

 

 
3 5  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 6. 2.  
3 6  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 6. 1.  
3 7  I n a b a si s tr a d e, c a s h U S T s a n d U S T f ut ur e s ar e e s s e nti all y tr a d e d a s c o m pl e m e nt s.  
3 8  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 6. 6.  
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A bilit y    

1 2 3.  T h e C M A d o e s n ot c o n si d er t h at t h e P arti e s w o ul d h a v e t h e a bilit y t o 

f or e cl o s e Br o k er T e c’ s ri v al s f or f o ur r e a s o n s.  

1 2 4.  Fir st, w hil e t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s m a k e cl e ar t h at, p o st -M er g er, t h e 

P arti e s m a y  (i) m a k e t h eir tr a di n g pl atf or m s ( Br o k er T e c a n d C M E Gl o b e x) 

a c c e s si bl e t hr o u g h a si n gl e i nt erf a c e a n d (ii) r e d u c e l at e n c y, t hi s w o ul d 

c o n stit ut e a d e m a n d -si d e effi ci e n c y f or tr a d er s. 3 9  R at h er t h a n d e gr a di n g t h e 

q u alit y of t h e ir tr a di n g pl atf or m s, hi n d eri n g or o b str u cti n g ri v al s fr o m r e a c hi n g 

c u st o m er s, o r r ai si n g f e e s, h a vi n g t h e pl atf or m s a c c e s si bl e t hr o u g h o n e 

s cr e e n , a n d wit h l o w er l at e n c y , w o ul d  f a cilit at e m or e effi ci e nt b a si s tr a di n g , 

w hi c h i s b ett er f or c u st o m er s.     

1 2 5.  S e c o n d, tr a d er s c a n q ui c kl y a n d e a sil y s wit c h tr a di n g v ol u m e s t o Br o k er T e c’ s 

ri v als , i n cl u di n g [ ] a n d [ ], w hi c h all e n a bl e  tr a di n g of c a s h U S T s. B ot h 

c u st o m er s a n d t h e P arti e s’ i nt er n al d o c u m e nt s r ef err e d t o t h e s e pl a y er s a s 

cr e di bl e ri v al s :  

a)  C u st o m er s  t ol d t h e C M A t h at t h e y h a v e tr a di n g a gr e e m e nt s wit h t h e s e 

pl atf or m s , a n d t h at t h e y c h o o s e t h e v e n u e w hi c h off er s t h e m o st attr a cti v e 

o p p ort u nit y at a n y gi v e n ti m e.   

b)  C u st o m er s s ai d t h at , s h o ul d t h e m er g e d e ntit y i n cr e a s e f e e s or d e gr a d e 

it s off eri n g, t h e y c o ul d s wit c h l ar g e v ol u m e s of li q ui dit y t o a ri v al e a sil y .4 0   

c)  C u st o m er s e x pl ai n e d  t hi s h a p p e n e d w h e n li q ui dit y s wit c h e d fr o m e S p e e d 

( n o w N a s d a q Fi x e d I n c o m e) t o Br o k er T e c f oll o wi n g a c h a n g e i n e S p e e d’ s  

pri ci n g str at e g y.  

1 2 6.  T hir d , t h e e vi d e n c e r e c ei v e d b y t h e C M A i n di c at e s t h at b a si s tr a di n g i s n ot 

s uffi ci e ntl y i m p ort a nt s u c h t h at c o ntr oll i n g b a si s tr a di n g w o ul d b e s uffi ci e nt t o 

f or e cl o s e Br o k er T e c’ s ri v al s. F or e x a m pl e, o n e m aj or c u st o m er s ai d t h at it s 

a cti vit y fr o m b a si s tr a di n g r e pr e s e nt e d ar o u n d [ ]%  of it s  o v er all a cti vit y . 

W hil e t h er e ar e ot h er t y p e s of tr a d e s ot h er t h a n b a si s tr a di n g  w h er e U S T 

f ut ur e s a n d c a s h ar e tr a d e d a s c o m pl e m e nt s, t h e C M A f o u n d n o e vi d e n c e t o 

s u g g e st t h at m a ki n g  Br o k er T e c a n d C M E  Gl o b e x  a c c e s si bl e t hr o u g h a si n gl e 

i nt erf a c e w o ul d hi n d er or o b str u ct Br o k er T e c’ s ri v al s fr o m c o m p eti n g f or t h o s e 

tr a d e s.  

 

 
3 9  M er g er A s s e s s m e nt G ui d eli n e s , p ar a gr a p h 5. 7. 1 8. D uri n g t h e C M A’ s m er g er i n v e sti g ati o n, s o m e c u st o m er s 
n ot e d a pr ef er e n c e f or s u c h o n e -st o p s h o p pi n g.  
4 0  I n I C E/ Tr a y p ort, M E/ 6 5 8 4/ 1 5 , t h e C M A al s o r e c o g ni s e d t h at li q ui dit y c a n s hift v er y q ui c kl y b et w e e n pl atf or m s 
(i n cl u di n g t o n e w pl atf or m s) a n d t hi s a ct s a s ‘i m p ort a nt a n d a cti v e c o m p etiti v e c o n str ai nt’ (fr o m p ar a gr a p h 7. 2 1).  
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1 2 7.  F o urt h , h a vi n g  C M E  Gl o b e x  a n d Br o k er T e c a v ail a bl e t hr o u g h a si n gl e 

i nt erf a c e w o ul d  n ot pr e v e nt c u st o m er s fr o m b a si s tr a di n g  a cr o s s  C M E Gl o b e x 

a n d Br o k er T e c’ s ri v al s  –  in d e e d m a n y c u st o m er s alr e a d y d o s o. B a si s tr a di n g 

i s m a d e e a si er  b e c a u s e  (i) ti c k i n cr e m e nt s ar e p u bli c; (ii) a g gr e g ati o n s er vi c e s  

a n d s m art or d er r o uti n g  alr e a d y f a cilit at e tr a di n g a cr o s s diff er e nt pl atf or m s;4 1  

(iii) C M E p u bli s h e s tr a di n g d at a, w hi c h all o w s ri v al s t o a n al y s e m o v e m e nt s i n 

t h e f ut ur e s m ar k et s; a n d (i v) l at e n c y c a n alr e a d y b e mi ni mi s e d ( e g t hr o u g h 

mi cr o w a v e n et w or k s ). 

1 2 8.  F or t h e s e r e a s o n s, t h e C M A b eli e v e s  t h at t h e m er g e d e ntit y d o e s n ot h a v e 

t h e a bilit y t o f or e cl o s e Br o k er T e c’ s ri v al s. T h e C M A t h er ef or e di d n ot n e e d t o 

c o n si d er w h et h er t h e P arti e s h a d t h e i n c e nti v e t o f or e cl o s e, or t h e p o s si bl e 

eff e ct of f or e cl o s ur e o n c o m p etiti o n.  

C o n cl u si o n o n c o n gl o m er at e eff e ct s  

1 2 9.  F or t h e r e a s o n s  s et o ut a b o v e, t h e C M A b eli e v e s t hat t h e M er g er d o e s n ot 

gi v e ri s e t o a r e ali sti c pr o s p e ct of a n S L C  a s a r e s ult of c o n gl o m er at e  eff e ct s .  

B arri e r s t o e ntr y a n d  e x p a n si o n  

1 3 0.  E ntr y, or t h e e x p a n si o n of e xi sti n g fir m s, c a n miti g at e t h e i niti al eff e ct of a 

m er g er  o n c o m p etiti o n, a n d i n s o m e c a s e s m a y m e a n t h at t h er e i s n o S L C .   

1 3 1.  I n t h e pr e s e nt c a s e, th e C M A h a s n ot h a d t o c o n cl u d e o n b arri er s t o  e ntr y or 

e x p a n si o n a s th e M er g er d o e s n ot gi v e ri s e t o  c o m p etiti o n c o n c er n s o n a n y 

b a si s.  

D e ci si o n  

1 3 2.  C o n s e q u e ntl y, t h e C M A d o e s n ot b eli e v e t h at it i s or m a y b e t h e c a s e t h at t h e 

M er g er m a y b e e x p e ct e d t o r e s ult i n a n S L C  wit hi n a m ar k et or m ar k et s i n t h e 

U K .  

1 3 3.  T h e M er g er will t h e r ef or e n ot b e r ef err e d  u n d er s e cti o n 3 3( 1)  of t h e A ct.   

  

 

 
4 1  A g gr e g ati o n s er vi c e s a g gr e g at e pri c e s fr o m m ulti pl e s o ur c e s i nt o o n e pl a c e. T h e y ar e u s e d b y b a n k s, hi g h -
fr e q u e n c y pr o pri et ar y tr a d er s a n d b u y-si d e d e s k s s e e ki n g mi ni m al m ar k et i m p a ct. S m art or d er r o uti n g i s a 
s er vi c e t h at h el p s tr a d er s s e e k o ut w h er e pri c e s ar e b e st a cr o s s a r a n g e of diff er e nt e x c h a n g e s a n d pl atf or m s 
a n d r o ut e t h eir or d er s a c c or di n gl y f or e x e c uti o n. A g gr e g at or s u s e s m art or d er r o uti n g.   



 

2 4  

A n dr e w W ri g ht  

Dir e ct or of M er g er s  

C o m p etiti o n a n d M a r k et s A ut h orit y  

3 1  O ct o b er 2 0 1 8  
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