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SISSEJUHATUS

Viirtpaberiborside pikk ajalugu ulatub enam kui mitmesaja aasta tagusesse aega, kui
1602. a asutati Amsterdami viirtpaberibors. Borside kui uudse turukeskkonna
loomine tekitas korge standardiseerimise méadra ja ratsionaliseerimise kaudu
voimaluse sdidsta oluliselt tehingu- ehk koostegevuskulusid. Kulude kokkuhoid on
voimalik tinu asjaoludele, et kaubeldavad objektid ei ole tehingute sdlmimise kohas;
et kaupade omadused on allutatud standardiseeritud liigitustele ja eeskirjadele; et
lepinguvormid on suurel mééral institutsionaliseeritud ja et ligipdds borsile on
piiratud. (Homann, Suchanek 2009: 122-123) Kuigi tehnoloogia arengu ja
vidrtpaberiborside lilesehituse keerukusastme muutumise tdttu ei ole kunagised
borsid enam suures osas vorreldavad kéesoleval ajal tegutsevate borsidega, on

borside peamine roll jadnud siiski muutumatuks.

Borside kaudu iithendatakse omavahel ettevotete ja investorite huvid, saavutades
samal ajal tehingute transaktsioonikulude alandamine ning voimaldades tootlikumat
timberkdimist riskidega. (Homann, Suchanek 2009: 124) Lisaks eelnimetatud
funktsioonidele on borsidel ka iildist majanduskeskkonda iseloomustava néitaja
toime, kas siis majandusstabiilsuse voi investeerimispotentsiaali hindamist abistava
niditajana. Seetdttu on borsid omandanud igapidevases majanduskeskkonnas vajaliku
ja hinnatava rolli, mida tdendab muu hulgas poliitiliste organite huvi iiheaegselt

borside tegevuse reguleerimise ja arendamise vastu.

Enne 1980--ndate keskpaika ei olnud Euroopas tegutsevad vidrtpaberiborsid ndinud
palju muutusi. Selleks, et viéltida Euroopa majanduslikku mahajddimist USA-st ja
Jaapanist, algatas Euroopa Komisjon siseturu loomise programmi (Internal Market).
Nimetatud siseturu saavutamiseks 1985. aastal vilja tootatud valges raamatus (White
Paper on Completing the Internal Market) rdhutas Euroopa Komisjon, et siseturu
kontseptsioon viitab ka Euroopa viirtpaberituru siisteemi loomisele. (Clausen,

Sorensen 2002: 373) Komisjon avaldas: ,,See t60 on tdotatud vilja eesmérgiga murda



barjiirid borside vahel ja luua Uhenduse ulatuses kauplemissiisteem rahvusvahelise

tiahtsusega viirtpaberite tarbeks.“' (Commission 1985)

Viirtpaberiborside harmoniseerimine algas siiski juba 1970ndate I6pus. Esimene
direktiiv  1979. aastast koordineeris aktsiate noteerimise tingimusi ametlikel
v'ai'airtpaberibérsidel.2 1980. aastal voeti vastu jiargmine direktiiv véirtpaberite
noteerimise prospektide kohta, mis koordineeris aktsiate noteerimisel avalikustami-sele
kuuluvat informatsiooni.’ Viimase direktiivi asendas 1987. aasta direktiiv, mis tutvustas
olulist vastastikuse tunnustamise printsiipi, mis oli kasutusel juba teistes
harmoniseerimise valdkondades.* Kuigi viirtpaberiborside harmoniseerimise plaan
Euroopa piires ei saavutanud 1980ndatel aastatel mirkimisviirset edu, omab moni-
kiimmend aastat tagasi vilja tootatud kava olulist tdhtsust just kdesoleval hetkel, mil

vidrtpaberiborside integreerumine on omandanud globaalsed modtmed.

Viirtpaberiborside integreerumist puudutav poliitika intensiivistus uuesti 2000ndate
aastate alguses. 1999. a avaldas Euroopa Komisjon Finantsteenuste Tegevusplaani
(Action Plan for Financial Services), kus muu hulgas nidhti ette kapitalituru
fragmenteerituse elimineerimine, et vihendada Euroopa Liidu turgudel loodava kapitali
kulusid. Lisaks kdivitati 2000. aastate alguses Euroopa Liidus Lamfalussy protsess,
mille kaudu sooviti parendada finantssektorit reguleerivate Euroopa Liidu digusnormide

ja nende rakendamise kvaliteeti.

Eeltoodu valguses ei ole imekspandav, et 2000. a septembris asutati esimese
piirideiilese véaartpaberiborsina Euroopas Euronext N.V., mis integreeris Amsterdami,
Briisseli ja Pariisi borsid iihele platvormile. 2001. aastal omandas Euronext N.V.
Londoni futuuride borsi LIFFE aktsiaid ning Lissaboni bors liitus Euronextiga 2002.

aastal. Péarast Euronext N.V. asutamist intensiivistus borside omavaheline integratsioon

! » This work is designed to break down barriers between stock exchanges and to create a Community-
wide trading system for securities of international interest. The aim is to link stock exchanges
electronically, so that their members can execute orders on the stock exchanges offering the best
conditions to their clients. Such an interlinking would substantially increase the depth and liquidity of
Community stock exchange markets, and would permit them to compete more effectively not only with
stock exchanges outside the Community but also with unofficial and unsupervised markets within.

? Directive 79/279/EEC, OJ [1979] L 66/21, amended by Directive 82/148/EEC, OJ [1982] L 62/22.

? Directive 80/390/EEC, OJ [1980] L 100/1.

* Directive 87/345/EEC, OJ [1987] L 185/81.



veelgi ning kdesolevaks ajaks on borside koondumiste teel kujunenud rahvusvahelised
suurborsid (NYSE Euronext ja NASDAQ OMX), mis avaldavad oma mastaapsuse tottu

moju maailmamajandusele tervikuna.

Pidades silmas asjaolu, et borsid on kidesoleval ajal valdavalt kasumit taotlevad
eraomandis olevad rahvusvahelised ettevotted, mitte riiklikud finantsinstitutsioonid,
tostatab borside sedavord ulatuslik koondumine paratamatult konkurentsialaseid
probleeme ja kiisitavusi. Nditeks tdusetub oht turgu valitseva seisundi tekkimise ja
tugevnemise v&i monopoli tekkimise osas. Uksnes hirm vd&imalike konkurentsi
kahjustavate tagajidrgede ees ei ole samas tidnapdeval aluseks koondumise keelamisele.
Oliver E. Williamsoni (1968) jéargi tuleb koondumiste hindamisel voOtta arvesse
voimalikku  kompromissi  konkurentsi kahjustavate tagajargede ja vdOimalike

koondumisega kaasnevate majanduslike kasutegurite vahel.

Seetottu digustas moneti liberaalset suhtumist borside koondumisega seonduvatesse
konkurentsialastesse valupunktidesse asjaolu, et borside koondumisi on rahvamajandus-
likust vaatepunktist ldhtudes peetud pikka aega iildist majanduslikku stabiilsust suuren-
davaks kauplemisaktiivsuse suurenemise, kaubaturgude usaldusvidirsuse kasvu ja
ressursside efektiivsema kasutamise kaudu. Nii on konkurentsi-institutsioonid andnud
muu hulgas loa Euronext N.V. asutamisele, Euronext N.V. ja NYSE koondumisele ning
NASDAQ ja OMX koondumisele. Hiljuti langetas Euroopa Komisjon aga negatiivse
otsuse Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise osas. Viimatinimetatud borside
koondumise keelamise pohjenduseks tdi Euroopa Komisjon just konkurentsidiguslikud
probleemid, sh voimaliku monopoli tekkimise véimaluse. Seda samas olukorras, kus
USA Justiitsministeeriumi Konkurentsiosakond oli eelnevalt Deutsche Borse ja NYSE

Euronext koondumise heaks kiitnud.

Kéesoleva magistritoo eesmirgiks on eeltoodu valguses hinnata seniste borside
koondumisi puudutavate konkurentsipoliitiliste otsuste Oigustatust. Nimetatud to0s
piistitatud probleem on kéesoleval ajal igati aktuaalne, kuivord borside huvi
integreerumise ja suurborside loomise vastu ei ole vaibunud. Seetdttu on vajalik borside
koondumiste poolt- ja vastuargumentide analiilisimine rahvamajanduslikust
vaatepunktist otsustamaks edasiste vdimalike majandus- ja konkurentsipoliitiliste

suundade iile.



Piistitatud eesmirki silmas pidades on t60s kujundatud jirgmised uurimisiilesanded:

1) avada ettevotete, sh borside koondumise rahvamajanduslik tihendus, arvestades
borside spetsiifilist rolli rahvamajanduses;

2) tuua vilja borside koondumiste iihiskondlikud poolt- ja vastuargumendid ning
voimalikud hindamiskriteeriumid;

3) iseloomustada rahvamajanduslikust vaatepunktist borside ajaloolist kujunemist
ja arengut, analiilisides seejuures borside rolli muutumist ithiskonnas;

4) analiiiisida, kuivord senised toimunud borside koondumised on tiditnud
koondujate endi ja avalikke majanduspoliitilisi eesmirke, tuues seejuures vilja
ja vorreldes seniste toimunud borside koondumiste niitajaid, sh emitentide ja
investorite arvu, tehingukasude ning kauplemisaktiivsuse muutumisi
koondumiste jargselt;

5) hinnata Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise keelamise pohjendatust
rahvamajanduslikust vaatepunktist, vorreldes seejuures USA ja Euroopa
konkurentsiinstitutsioonide erinevat ldhenemist Deutsche Borse ja NYSE
Euronext koondumisele;

6) esitada jdreldused ja hinnang, millised on piirid borside lubatud ja lubamatute
koondumiste vahel ning kuivOord on seeldbi olnud oigustatud senised

konkurentsipoliitilised otsused borside koondumise osas.

Oluline on rohutada, et kdesolev magistritoé on interdistdiplinaarse iseloomuga,
ithendades majandusteaduslikud ja oigusteaduslikud késitlused. Sellest tulenevalt
prevaleerib  kvalitatiivne loogiline analiilis statistilis-empiirilise meetodi ees.
Uurimisiilesannete lahendamiseks ja magistritdd eesmirgi saavutamiseks kasutatakse
kdesolevas t00s teoreetilise tagapohja selgitamisel rahvusvahelisel tasandil tunnustatud
uurimusi. Olulisematena tooksin vilja Santos, Scheinckmani (2001), Pagano (1989)
ning Nielssoni (2009) uurimused. Borside koondumistele hinnangu andmisel ja
analiiisimisel kasutatakse lisaks olemasolevatele uurimustele, nt Pagano, Padilla
(2005), borside majandusaastate aruandeid, mida vorreldakse erinevate aastate 1dikes,

nditamaks koondumise mdju borside finantsniitajatele.

Too struktuuri iilesehitamisel ja jaotamisel kaheks peatiikiks on ldhtutud magistritood

eesmadrgist ja piistitatud uurimisiilesannetest, mis eeldasid t60 esimeses peatiikis borside



koondumiste teoreetilise rolli avamist ja to0 teises peatiikis borside koondumiste

juhtumianaliiiisi kaudu empiiriliselt pohjendatud jidreldusteni joudmist.

Magistritoo teoreetilise osa alapeatiikk 1.1 avab ettevotete, sh borside koondumise
majandusteoreetilised ldhtepunktid ettevottemajanduslikust vaatepunktist. Alapeatiikk
1.2 Kkésitleb borside koondumiste poolt- ja vastuargumente rahvamajanduslikust
vaatepunktist ldhtudes. Nimetatud seisukohtade véljatoomine on vajalik nii borside
koondumise osas valitseva iildise majandusteadusliku arusaama demonstreerimiseks kui
ka empiirilises osas analiiiisitavate koondumiste hindamiseks. Alapeatiikk 1.3 selgitab
borside koondumiste lubatavuse hindamist koondumiste kontrollis, tuvastamaks
koondumistele moju avaldavaid konkurentsijoudusid, millega tuleb borside

koondumiste hindamisel arvestada.

Empiirilise osa esimeses alapeatiikis 2.1 iseloomustatakse rahvamajanduslikust
vaatepunktist ldhtuvalt borside ajaloolist kujunemist ja arengut. Teises alapeatiikis 2.2
analiiiisitakse seniseid toimunud borside koondumisi eesmirgiga hinnata, kuidas
nimetatud koondumised on tditnud koondujate endi ja avalikke majanduspoliitilisi
eesmirke. Empiirilise osa kolmandas alapeatiikis 2.3 avatakse Deutsche Borse ja NYSE
Euronext vodimaliku koondumise hindamise problemaatika. Olulise aspektina
analiilisitakse, kas borside koondumine voiks olla pohjendatud loomuliku monopoli
teooriast ldhtudes. Empiirilises osas esitatakse ldbivalt omapoolseid jéareldusi borside
koondumiste problemaatika osas ning antakse kokkuvdttes hinnang, millised on piiride
borside lubatud ja lubamatute koondumiste vahel ning kuivord on seeldbi olnud

oigustatud senised konkurentsipoliitilised otsused borside koondumise osas.



1. VAARTPABERIBORSIDE KOONDUMISTE
TEOREETILINE KASITLUS

1.1. Ettevotete koondumised

Viirtpaberiborside koondumisi analiiiisides tuleb alustada ettevotete olemuse ja nende
motiivide avamisest. EttevOte, nagu iga organisatsioon, on iiks institutsionaalne
korraldus, millega luuakse korporatiivne indiviid. Selles on tegevuse koordineerimine
eelstruktureeritud viisil, mis pakub nii organisatsiooni litkmetele kui ka tema
koostegevuspartneritele seda kindlust, mida investeeringud koostookasude loomiseks
vajavad. (Homann, Suchanek 2009: 176) Seega on mistahes ettevotted kantud ideest
saavutada ldbi organisatsiooni suurem kasu kui see oleks saavutatav iiksikisiku
tasandil. 21. sajandil tegutsevad borsid, s.t eraomandis olevad kasumile orienteeritud
borsid ei erine kuidagi tavapidrasest ettevottest — borside kaudu iiritatakse saavutada

voimalikult suur kasu turul toimuvast kauplemisest.

Ronald Coase tostatas oma kuulsas 1937. a artiklis ,, The Nature of the Firm*“ kiisimuse,
miks turumajanduse raames, kus indiviidide tehinguid koordineerib turg
detsentraliseeritult, iildse eksisteerivad sellised imelikud moodustised nagu ettevotted.
Artiklis jouab R. Coase jdreldusele, et monikord on ettevotte kaudu kujundatav koostoo
efektiivsem ja tulemuslikum kui turu kaudu suheldes. (Coase 1937: 393-394) Ka
ettevotete koondumine teenib nimetatud eesmirke, kuivord integreerumise kaudu
iritatakse saavutada efektiivseim korraldus siisteemissiseselt ning luua suurim voimalik

kasu.

Koondumine on Eestis defineeritud kehtivas konkurentsiseaduses §-s 19, lidhtudes
rahvusvahelisel tasandil tunnustatud tdhendusest. Kokkuvotlikult kujutab koondumine

endast kahe vOi enama ettevotte ithendamist iihel voi teisel moel, nt iilevotmise voi



iihise uue ettevotte asutamise teel.’ Majandusteaduses eristatakse koondumisi ldhtuvalt
koondumise konkreetsest iseloomust — tehakse vahet iithinemistel ja iilevotmistel
(mergers and acquisitions). Uhinemiste all peetakse silmas olukorda, kus omavahel
ithendatakse kaks voi enam ettevotet. Ulevotmise puhul omandab iilevotja enamuse voi
kogu osaluse iilevoetavas ettevottes eesmirgiga omandada kontroll iilevOetava ettevotte

iile. (Investopedia 2012)

Ettevotete koondumiste motivaatoritena on vélja toodud mitmeid majanduslikke
argumente. Esiteks aitavad koondumised kaasa operatsioonilise siinergia
suurendamisele — parandatakse operatsioonilist efektiivsust mastaabi- ja profiilisdéstu
kaudu, omandades koondumise kaudu klient, varustaja voi konkurent. Teiseks
voimaldab koondumine ettevotte haarde laiendamist nditeks koondumisega kaasnevate
uute toodete voOi uute turgude hdivamise kaudu. Kolmandaks voib koondumise
motivaatoriks olla turuosa ja seeldbi hinnakujundamise vOoimu suurendamine. Lisaks
voivad koondumise motivaatoriteks olla veel vOimalus soetada soodsalt vajalikke
ressursse, maksukiisimused ja tehnoloogiline kokkuhoid. (DePamphilis, 2011: 3)
Walter ja Barney (1990) jagasid 20 erinevat ettevotete koondumiste kitsmat eesmirki
viieks grupiks. Nendeks gruppideks jaotatud motivaatoriteks on: (1) omandada ja &ra
kasutada mastaabi- ja profiilisddstu; (2) tegeleda kriitiliste ja kestvate soltuvustega
teistest ettevotetest; (3) laiendada tootmisliine ja turgusid; (4) siseneda uutesse
ettevotlusvaldkondadesse; ja (5) maksimeerida ja kasutada finantsilist vdimekust.

(Walter, Barney, 1990)

Borside, nagu ka teiste ettevotete koondumised ei saa toimuda piiramatult, kuivord
ettevotete kasvu takistavad teatud piirid. Koondumiste protsess holmab kolme peamist
komponenti: esiteks sisemist seotust, mis viljendub ettevotete kultuurilises ja
organisatsioonilses sobivuses. Nimetatud komponent mingib olulist rolli ettevotete
omavahelises integratsioonis  pidrast koondumise toimumist, olles sageli
votmekiisimuseks koondumise tulemusena tekkinud ettevotte edu jaoks. Teiseks
komponendiks on algsed tingimusi loovad muutujad, milleks on néiiteks varasem

koondumise kogemus, ettevotete suurus ja koondumise liik. Ka nimetatud muutujad

> Vt nimetatud niidete osas konkurentsiseaduse § 19 Ig 1 p 2 ja Ig 2. Kiesolevas magistritods kasutatav
termin ,,koondumine* hdlmab erinevaid tehinguliike, nagu iihinemised, omandamised, iilevotmised ja
teatavad Uhisettevotete liigid.

10



mingivad olulist rolli koondumise Oonnestumise osas. Kolmandaks komponendiks on
integratsiooni protsessi kiirus, s.t kui kiiresti suudetakse koondumine 1dbi viia ja
muudatused sisse viia. (Stahl, Voigt, 2005: 72) Kd&ik eelnimetatud komponendid seavad
omalaadsed piirid koondumiste ldbiviimistele — tingimuste sobilikkus ja koondumise
edukus muudavad integreerumise ettevotete jaoks potentsiaalselt kasulikuks ning

tekitavad huvi koondumise labiviimise vastu.

Siiski on vdimalik teatud ulatuses nimetatud olemasolevaid voi potentsiaalselt tekkivaid
tingimusi mdojutada. Aastate jooksul on kujunenud erinevad institutsioonilised
lahendused, mille eesmérgiks on olnud iiha efektiivsemalt koostookasusid kitte saada.
Seejuures voidakse ka moningaid samme todjaotuslikes protsessides tagasi votta, et
kooskdlastamis-, motiveerimis- ja kontrolliprobleeme leevendada ja vastavaid kulusid
alandada. Samuti on vdimalik monede ettevotte osade desintegreerimine, mida juhtub
just firmade iilevotmise jirel. (Homann, Suchanek 2009: 210) Ka borside koondumised
ei ole olnud lébinisti iihetaolised, mistottu saab hinnata, kas ja milline koondumine on
teeninud integreerumise eesmirke. Samuti vOib anda seekaudu hinnangu, millise

ulatuseni on borside koondumine digustatud.

Koondumine on sisuliselt organisatsiooni laiendamine ja seeldbi selle tegevuse
korralduse timberkujundamine ettevotte efektiivsemaks muutmiseks. Seega on
koondumine osa ettevotete, sh borside majanduslikult ratsionaalselt kditumisest, mis
voib teenida ka rahvamajandusliku efektiivsuse huve. Kuigi tavaliselt peetakse siin
silmas kuluefektiivsust, siis riskide optimeerimine voib suurendada ka allokatiivset
efektiivsust. Uhiskonna huvides on aga kontrollida, et nimetatud positiivsed mdjud
oleksid reaalsed ning iiletaksid konkurentsi kahjustumise kaudu tekkiva heaolukao.
Seetottu on kehtestatud koondumiste kontrolli instituut ning reeglid, mis hdolmavad nii
Oigusteaduslikke kui majandusteaduslikke aspekte koondumiste mdju hindamiseks.
Koondumiste moju selgitamiseks eristatakse majandusteoorias horisontaalseid,
vertikaalseid ja konglomeraatkoondumisi. Horisontaalseks koondumiseks on selline
koondumine, mille osalised on tegelikud vdi voimalikud konkurendid samal asjaomasel

turul., © (Russo, et al., 2010: 312 ) Eeldades, et borsid on omavahel tegelikud voi

® vt Euroopa Komisjoni ,,Horisontaalsete ithinemiste hindamise suunised vastavalt Ngukogu miirusele
kontrolli kehtestamise kohta ettevdtjate koondumiste iile punkt 5.
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vihemasti potentsiaalsed konkurendid, uurin kiesoleva magistritdd raames borside

horisontaalse mojuga koondumist.

1.2. Vaartpaberiborside koondumise poolt- ja
vastuargumendid

1.2.1. Vaartpaberibérside koondumist digustavad majandusteoreetilised
seisukohad

Borside  koondumise ja  integreerumise  kasuks rddgivad nii  monedki
majandusteoreetilised seisukohad. Eriti vOttes arvesse asjaolu, et maailmamajandus
tervikuna on tdnu arenenud majandustele jarjepidevalt liikunud globaliseerimise,
suurema avatuse suunas. Globaliseerimine omakorda on seotud regionali-seerumisega,
pohinedes faktil, et globaliseerimine saab olla saavutatav iliksnes erinevate regioonide
vahelise kauplemise siivendamisel. (Armanious 2007: 2) See seletab asjaolu, miks on
borside integreerumine jirjest enam liikunud erinevates regioonides tegutsevate borside
ithendamise suunas, kaotades jarjepanu siseriiklikud ja avalikule vdimule kuuluvad

vidrtpaberiturud.

Paljud borsid on privatiseerunud, muutudes kasumile orienteeritud ja avalikul borsil
registreeritud ettevoteteks. (Aggarwal, Dahiya: 2006) Paljude teiste hulgas on
Austraalia Bors (ASX), New Yorgi Bors (NYSE), Londoni Bors (LSE), Toronto Bors,
Singapuri Bors ja Hongkongi Bors muutnud oma juhtimisstruktuuri vastastikusest
mitte-kasumile orienteeritud védrtpaberiturust avalikult kaubeldavaks ettevotteks,
noteerides oma aktsiaid omaenda borsil. (Otchere, Abou-Zied 2008: 523) Seelidbi on
borsid sisenenud rahvusvahelisele tasandile, suurendades sealjuures rahvusvahelist
borside integratsiooni ja koostood. (Nielsson 2009) Kuigi koondunud turud vdivad
seeldbi olla saavutanud suurema turujou, on nad vdib-olla saavutanud ka suurema

kuluefektiivsuse. (Alexandrov, Deltas, Spulber 2011: 786)

Kiisimusele, mida vodidab {iihiskond ja borsil osalevad ettevotted taolisest
integratsioonist, on vastust otsinud paljud uurimused. U. Nielssen on vilja pakkunud

kolm peamist pohjust, miks borside iihinemine on ettevotetele kasulik. Esiteks, turg
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laieneb, s.t turul osaleb rohkem ettevotteid, mis omakorda toob kaasa potentsiaalsete
investorite ringi suurenemise. Teiseks, turu maht suureneb, s.t turul on saadaval rohkem
kaupa nii turuhinnast kdrgema kui madalama hinnaga ehk individuaalsed tehingud
omavad iiha vihem tédhtsust. Kolmandaks, eksisteerib borside koondumisel veel palju
kulukanaleid, mis vdhenevad tinu koondumisele, nt informatsiooni edastamise kulud ja
kdikvoimalikud kaudsed kulud. Borside koondumine vOib kaasa tuua ka madalamad
tehingukulud, mis omakorda toob kaasa tehingute arvu suurenemise. (Nielsson 2009:

234)

Eelnimetatud hiipoteese kinnitavad vdhemalt osaliselt erialased uurimused. USA-s
toimunud esimesteks borside koondumisteks olid: Philadelphia-Baltimore koondumine
mirtsis 1949, Midwest koondumine detsembris 1949 ja Pacific koondumine jaanuaris
1957. Nimetatud koondumiste pdohjal 1dbi viidud empiiriline uurimus niitas, et
regionaalsete borside koondumised oli edukad, tuues kaasa iihinenud borside
suurenenud voime konkureerida tellimustele (order flow). Aja jooksul suurendasid
koondunud borsid oma turuosasid teiste, mitte-koondunud borside arvelt ning ostu- ja
miiiigihindade vahed véhenesid. Ostu- ja miiliginoteeringute vahe vidhenemine
koondunud borsidel koos vahe mitte-suurenemisega mitte-koondunud borsidel, viitab,
et koondumised ei vihendanud konkurentsi, vaid pigem suurendasid seda ning kasu

16ikasid sellest investorid. (Arnold, et al. 1999: 1090-1101)

Eeltoodu on kooskdlas Demsetz’i uurimusega, mille jargi toob iga mastaabisddstuga
tootmisiiksuse mahtude suurendamine kaasa ostu- ja miiiigihinna vahe vihenemise.
(Demsetz 1968) Kuivord suurte borside ndol on tegemist mastaabiséddstuga tegutsevate
ettevotetega, siis peaks koondumise kaudu tehingute arvu suurenemisega kaasnema

ostu- ja miiligihinna vahe vihenemine ja seega ka investorite kasu suurenemine.

Doede (1967) uurimuses viidati samuti borside mastaabisiddstuga tegevusele ja leiti, et
keskmised borsi opereerimiskulud on poordvordelises seoses tehingute hulgaga. (Hasan,
Malkamiki 2001: 2342) Seega kui borside koondumise tulemusena suureneb borsil
labiviidatavate tehingute hulk, peaksid vdhenema borsi opereerimiskulud ja suhteliselt
odavnema tehingute ldbiviimine. Sellist jareldust toetab ka Hasan ja Malkamaiki (2001)
poolt ldbiviidud uurimus, kus nad leidsid, et just suured borsid saavutavad suurima

kuluefektiivsuse. Seega toetab nimetatud uurimus iihinemisi ja liitude moodustamist
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suuremate borside vahel. Samas moonavad uurimuse autorid, et tulemused ei pruugi
kehtida véiksemate voi keskmise suurusega borside puhul, kus tegevuste koondamine ei

pruugi tuua kaasa kulude sddstmist. (Hasan, Malkaméki 2001: 2360)

Oluliseks argumendiks borside koondumise digustamisel peetakse transaktsioonikulude
vihenemist. Demsetz (1968), kes uuris borside tegevust NYSE niitel, defineeris trans-
aktsioonikulusid borside puhul aktsia omaniku vahetumise kuludena. (Demsetz 1968:
35) Oma uurimuses sai Demsetz selgeid tulemusi, et nimetatud transaktsioonikulud
vihenevad kauplemisaktiivsuse suurenemisel. (Demsetz 1968: 50) Seega on nii
investorite kui ettevotete jaoks kasumlik kaubelda suurtel turgudel, kus ldbiviidavate
tehingute hulk on suur ja transaktsioonikulud vordlemisi véiksed. Seda enam, et
transaktsioonikulude vidhenemine toob kaasa ka aktsiate objektiivsema hindamise ja
informatsiooni ldbipaistvuse suurenemise. Nimelt leidis Liu 2010. aastal avaldatud
uurimuses, et ‘korged transaktsioonikulud tdrjuvad informatsioonivahetust ja
arbitraaztehinguid, tuues kaasa selle, et vidhem informatsiooni avaldatakse ja

kajastatakse aktsiate hindades. (Liu 2010: 352)

Opereerimiskulude ja transaktsioonikulude viéhenemine voib lisaks tdhendada turu
suuremat stabiilsust ja volatiilsuse vdhenemist. Green, Maggioni ja Murinde (2000)
uurisid transaktsioonikulude seost turu volatiilsusega ja leidsid, et transaktsioonikulude
suurenemine  pohjustab  {ildiselt turu volatiilsuse kasvu. Samas nditasid
uurimistulemused seda, et pikas perspektiivis vihendavad suurenenud transaktsioo-
nikulud turu volatiilsust. (Green, Maggioni, Murinde 2000: 595) See tidhendab, et kuigi
lithiajalises perspektiivis on transaktsioonikulude vidhenemine néiteks borside
koondumise tulemusena positiivne, ei pruugi kulude vihendamine tagada borsid
jatkusuutlikkust. Samas Liu (2010) on oma jdreldustes suhteliselt kategooriline, leides,
et igasugune lahendus, mis aitab kaasa transaktsioonikulude vihenemisele, parandab
turu tohusust. (Liu 2010: 360) Turu tOhususe paranemine on iiheks argumendiks

koondumisele loa andmisel ja borside iiha laiema integratsiooni digustamisel.

Borside integreerumise iihe eesmidrgina on nimetatud borside {ithendamist
elektrooniliselt, mis voimaldab borsi litkmetel viia tehinguid 14dbi sellel viirtpaberiturul,
mis pakub tema klientidele parimaid pakkumisi. Selline ldbipdimumine suurendab

oluliselt borside olulisust ja likviidsust ja lubab neil omavahel efektiivsemalt voistelda.
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(Armanious 2007: 3) Arvestades, et tihti on ka tehnoloogiliste lahenduste
viljatootamine seotud konkreetse borsiga (nt NYSE Technologies), siis puudub borsil
huvi jagada tehnoloogilisi lahendusi ilma omapoolse tuluta. Seega ongi lahenduseks
koondumine ehk valitseva mdju omandamine, mis véimaldab tehnoloogilisi lahendusi
pakkudes saada ka oOiglase osa selle arvel teenitavast kasumist. Tehnoloogiliste
lahenduste jagamisest turu iildise arendamise eesmirgil sellisel puhul ridkida ei saa
ning pigem tousetubki kiisimus voimalikust turgu valitsevast seisundist ja sellest, kas
pdrast internatsionaalsete  védrtpaberiturgude koondumist jddb  eksisteerima

turupositsiooni kuritarvitamist takistav uute konkurentide turule sisenemise oht.

Seoses eelnevaga tuleks tdhelepanu poorata Clyde ja Reitzes poolt 2004. aastal
labiviidud uurimusele. Nimelt vdib Clyde’i ja Reitzes’i uurimuse kohaselt isegi turgu
valitsevas seisundis oleva ettevotte tegevus teatud juhtudel tuua kasu konkurentidele.
Seda juhul, kui domineeriva ettevotte tegevus parandab konkreetse tooteturu iildist
kvaliteeti ja tdstab viirtust tarbijate silmis. (Clyde, Reitzes 2004: 86) Tekib kiisimus,
kas borside ndol on samuti tegemist taolise turuga? Nimetatud uurimuse jirgi on
sellisega turuga tegemist juhul, kui turgu valitsev ettevote on sunnitud tegema
tdiendavaid investeeringuid tarbijate harimiseks, toote propageerimiseks jne, et tootele
iletildse piisavat turgu luua. Selliselt loob turgu valitsev ettevOte tahtmatult turule
sisenemise vOimaluse ka uutele konkurentidele. (Clyde, Reitzes 2004: 70) Borside
puhul saaks sellise investeeringu modju jaatada eelnevalt selgitatud tehnoloogiliste
lahenduste jagamise puhul, kui kauplemise teenuse tehnoloogilisest arendamisest
voidavad ka teised borsid. Nagu kirjeldatud, siis ei pruugi tehnoloogiliste lahenduste
jagamist reaalselt toimuda ning sellisel juhul puuduks Clyde ja Reitzes (2004) poolt
kirjeldatud efekt.

Ettevotted on sunnitud jidlgima oma kasumlikkust, kui nad iildse tahavad turul edasi
toimetada. Seepidrast on ka kindlate probleemide puhul igati otstarbekas eeldada, et
ettevotted kui korporatiivsed tegelased maksimeerivad oma kasumit. (Homann,
Suchanek 2009: 200) Kui hinnata koos iihelt poolt ettevitete eesmirki muuta
tegutsemine organiseerumise kaudu rahvamajanduslikult voimalikult efektiivseks ja
teiselt poolt ettevotete kasumile orienteeritust, siis ei ole raske niha sarnast loogikat ka

borside koondumise trendis — borside integreerumine voib anda kasu nii borsidele
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endile kui ka nende teenuseid kasutavatele ettevotetele. Samas on erialakirjanduses
toodud vilja mitmeid argumente, mis rohuvad borside koondumistega kaasnevaid

voimalikke konkurentsiprobleeme ja negatiivseid mojusid.

1.2.2. Vaartpaberiborside koondumist mitte-6igustavad
majandusteoreetilised seisukohad

Peamine argument borside koondumise vastu on vdimalik monopolistlik kditumine
koondunud borside poolt. (Nielsson 2009: 234) Monopolistliku kditumise all peetakse
majandusteaduses ja konkurentsidiguses silmas ettevotte vOimalust vdhendada toot-
likkust v6i suurendada hindu sdltumatult teistest ettevotetest, vihendades tarbija hinna-
varu. Monopoolse seisundi puhul puuduks ettevottel, antud juhul borsil, tahe olla
innovaatiline ning parandada teenuste kvaliteeti. See omakorda toob kaasa tootmis-

iksuse ebaefektiivsuse ja iildise ithiskonna heaolu kaotuse. (Gormsen 2010: 24-26)

Nagu eelnevalt mainitud, uurisid I. Hasan ja M. Malkamiki (2001) majandusliku
mastaabisidistu ja profiilisddstu olemasolu ja leidsid, et iildiselt tuleb borside iithinemisi
ja liitude loomisi toetada.’ (Hasan, Malkamiki 2001: 2360) Samas, analiitisides
erinevaid varasemaid uurimusi, leidsid Hasan ja Malkamiki, et integratsioon ei ole
I6puni kasulik. Nimelt esitas Pirrong 1999. aastal mudeli, mis ennustas, et mastaabisiist
innustab borside iithinemist iiksnes hetkeni, mil voimalus kasumlikult turule siseneda on
korvaldatud.  (Hasan, Malkamiki 2001: 2340) Seega on borside koondumise
initsiatiiviks eelkdige uute konkurentide turule sisenemise takistamine ja nimetatud ohu
korvaldamisel on borside tahe suunatud eelkdige kasumi teenimisele ning oma
turupositsiooni sdilitamisele. Nagu see on enamasti kdigi kasumile orienteeritud
ettevotete eesmargiks. Iseasi, kas taolist kéditumist peaks toetama valitsus- ja

Oigusorganite tasandil borside koondumisi lubades.

Lisaks on uurimustes leitud, et nii vOi teisiti ei ole borside sajaprotsendiline
integratsioon realiseeritav kauplemisega seonduva informatsiooni keerukuse tottu.
Gaspar ja Glaeseri (1996) jirgi nduab keerulise informatsiooni analiilisimine silmast-

silma kohtumisi ja motiveerib seega erinevate borsiasukohtade rajamist. (Gaspar,

"Vt. kiiesoleva to6 punkt 1.2.1.
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Glaeser 1996) Erialakirjanduses on veel leitud, et kapitalivoogude barjddrid ja riski
hinna erinevus turgude 1dikes on takistuseks igasugusele integratsioonile. (Hasan,
Malkamiki 2001: 2340) Seega ei suuda borside koondumised arvatavasti ikkagi tagada
absoluutselt iihtse turu kujunemist voi kulude iihtlustamist, mistottu ei kaalu védhesed

positiivsed efektid iiles voimalikku turgu kahjustavat moju ja konkurentsiprobleeme.

Borside koondumiste kahjuks rdégib ka asjaolu, et tehnoloogiline areng on vdhendanud
nii turule sisenemise kulusid kui ka informatsioonikulusid, tuues kaasa itiha suurema
konkurentsi borside vahel. (Hasan ja Malkamiki 2001, 2340) Tugev konkurents
suurendab iildist heaolu, tekitades borsides soovi otsida innovaatilisi lahendusi ja

parandada nende poolt pakutavate teenuste kvaliteeti.

Lisaks ei too koondumine Pagano (1989) uurimuse jdrgi tingimata kaasa turu
likviidsuse suurenemist. Nimetatud uurimuse kohaselt toimub turgude paljususe puhul
kauplejate loomulik jagunemine turgudel — vordlemisi véiksed ettevotted kauplevad
ithel turul ja suuremad ettevotted teisel turul, garanteerides seelibi turu iihetaolisuse ja

likviidsuse. (Pagano 1989: 268)

Borside koondumise negatiivse mdjuna voib vilja tuua veel ristnoreerimise kadumise
selle algupdrases mottes. Ristnoteerimine suurendab tugevat konkurentsi borside vahel,
kuivord borsiettevote omab vdoimu valida erinevate borside vahel. Borside huviks oleks
vihendada borsiettevotete taolist voimu koondumise kaudu, kuna sellisel juhul on
ettevotted isegi ristnoteerimise puhul seotud iihe konkreetse vidrtpaberituruga ning neil
puudub vdim survestada borside kéditumist. Samas on ristnoteerimine ja selle mdjud
erialakirjanduses saanud valdavalt posititvse hinnangu. Niiteks on ristnoteerimise
kasuteguriteks muu hulgas kapitali vdiksem maksumus (Hail, Leuz, 2004; Errunza,
Miller, 2000; Foerster, Karoly, 1999, 1993), aktsiate likviidsuse suurenemine (Berkman,
Nguyen, 2010; Frijns et al. 2010; Visaltanachoti Yang, 2010; Silva, Chavez, 2008;
Fanto, Karmel, 1997; Mittoo, 1992), firmade korgem véirtus (Doidge et al. 2004;
Claessens et al. 1999), madalamad eratulud (Dyck, Zingales, 2004; Nenova, 1999) ja
vidiksem omandi konsentratsioon ja kontroll (Ayyagari, Doidge, 2010; Doidge, 2004;
Claessens et al. 2000). (Amira, Muzere 2011: 2355)
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Borside koondumiste peamiseks ohumirgiks on siiski iildise toimiva konkurentsi
vihenemine turul. Nimelt on viirtpaberiturgude tdusvaks trendiks juba aastaid olnud
borside timberkujundamine erakapitalil pohinevateks piiratud vastutusega ettevoteteks
(aktsiaseltsideks) ja borside eneste noteerimine véaartpaberiturgudel, s.t borsid on
muutunud iihtsetest organisatsioonidest kasumile orienteeritud organisatsioonideks,
mille omanikeks on aktsiondrid, ja seejdrel avalikult borsil noteeritud ettevoteteks.
(Amira, Muzere 2011: 2355) Otchere ja Abou-Zeid uurisid borside aktsiaseltsideks
timberkujundamise ja noteerimise mojusid Austraalia Borsi (ASX — Australian Stock
Exchange) niitel. Uurimuse tulemusena selgus, et pérast iimberkujundamist suurenes
borsi kasumlikkus mirkimisvédrselt ning suurenes vilisinvestorite osakaal. Lisaks
vihenes ostu- ja miiiigihinna erinevus. Otchere ja Abou-Zeid asusid seisukohale, et
timberkujundamisest voitsid nii bors ise kui aktsionidrid, parandas iimberkujundamine
ka {iildist olukorda turul, kuivord konkurents ja tehnoloogilised eelised on vihendanud
borside noteerimise tasusid ja kulusid. (Otchere, Abou-Zied 2008: 523) Eeltoodu néitab,
et konkurents borside vahel on toimiv ning tdnu {imberkujundamisele ja noteerimisele
voidavad borside konkurentsist nii vdirtpaberiturud ise kui ka investorid ja ettevotted.
Puudub vajadus toimiva konkurentsi kahjustamiseks laialdaste koondumiste

innustamisega.

Huvitava jdrelduseni, mis iihtlasi kinnitab laialdaste borside koondumiste vajaduse
puudumist, joudsid oma uurimuses Amira ja Muzere (2011). Nimelt nidhtub nende
uurimusest, et borsid on alandanud noteerimistasusid ja borsi lilkmelisuse standardeid
eesmirgiga suurendada tulusid ja kasumit. Paraku ilmneb uurimusest tdsiasi, et suure
kasvupotentsiaaliga ettevotted eelistavad samas borse, mille listimise standardid on
korgemad, mistottu ei kannata korgemate noteerimistasudega borsid ikkagi kasumis.
(Amira, Muzere 2011: 2369) Eeltoodust voib jdreldada, et tugevaimad ettevotted
eelistavad likviidsemaid borse, eristades neid muu hulgas kodrgemate noteerimise
standardite alusel. Borside iiha laialdasemal koondumisel kaob borside vaheline
konkurents noteerimistasude osas ning noteerimistasude standard ei pruugi enam
peegeldada niivord borsi likviidsust kuivord borsi kasumile orienteeritust, viahendades

seeldbi investorite ja ettevOtete heaolu ning ootusi borside osas.
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Eeltoodut kinnitab Santose ja Scheinkmani uurimus (2001). Santos ja Scheinkman
uurisid, kas konkurents borside vahel toob kaasa liialt madalad standardid. Teadlased
tostatasid hiipoteesi, et tehingute arvu suurendamiseks ja investorite ligitdbmbamiseks
alandavad borsid kauplemise reegleid kriitilise piirini, tekitades ohu, et liialt viikeste
tagatistega piidsetakse borsile. (Santos, Scheinckman 2001: 1027) Kaéesoleva
magistritoo valguses on oluliseks Santose ja Scheinkmani jireldus, et borside konku-
rents viib iiksnes piiratud efektiivse lahenduseni. Nimelt leidsid Santos ja Scheinkman
oma tdos, et monopoolses seisundis vaartpaberiturg nduaks borsi lilkmeks astumisel
madalamaid garantiisid kui borsid tiheda konkurentsi korral, sest monopoolses seisundis
bors iiritaks oma likviidsust ohvriks tuues kasvatada kasumi teenimise eesmirgil borsil
kauplevate ettevotete ja investorite arvu. Santos ja Scheinkman rohutasid, et leviv
arusaam nagu tooks borside vaheline konkurents kaasa standardite alanemise, ei saanud
nende uurimuse raames vihemasti kinnitust, pigem vastupidi. (Santos, Scheinckman
2001: 1050) Seega on iildisele konkurentsiolukorrale ja borside likviidsusele ohtlik

pigem borside koondumine kui borside vaheline tugev konkurents.

Erinevate argumentide valguses on selge, et borside koondumisi tuleb kontrollida sama
tdhelepanuga kui mistahes teiste &riithingute koondumisi, pidades silmas vodimalikke
konkurentsiprobleeme ja koondumisega kaasnevaid mojusid. Seda enam, et Clyde ja
Reitzes, kes kiill toid oma uurimuses vilja vOimalikke turgu valitseva positsiooni
positiivseid mdojusid, asusid kokkuvotvale seisukohale, et reeglina tidhendab
tootmismahu vidhendamise voi hindade tdstmise suur tdendosus turgu valitseva seisundi

tekkimise puhul sotsiaalselt siiski mittekasulikku lahendust. (Clyde, Reitzes 2004: 70)

Borside vaheline konkurents omab positiivseid kiilgi viirtpaberiturgude toimimisele
ning {iksnes transaktsioonikulude vidhenemisega ei saa Oigustada monopoolsete
seisundite kujunemist erinevates piirkondades. Borsil noteeritud ettevotete korge
hindamine turul ja borsil kauplemine kui mérk korgest standardist eeldab borside korge
likviidsuse ja seega ka tugeva konkurentsi sdilimist. Kéesolevaks ajaks ldbiviidud

borside koondumine end paraku tidies ulatuses digustanud ei ole.
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1.3. Vaartpaberiborside juriidilise koondumiste kontrolli
alused

1.3.1. Koondumiste kontrolli olulisus

Vajadus  koondumiste  kontrollimise  jdrele tuleneb tidnapdeva  iihiskonna
juhtimissiisteemist, mille otstarve on ikka mitmekesisemaks muutuva iihiskondlikult
soovitava koostoo toetamine ja ebasoovitava koostoo tokestamine. (Homann, Suchanek
2009: 203) Seetdttu on driithingute koondumised allutatud diguslikele regulatsioonidele

ja erinevate konkurentsiorganite kontrollile.

Ettevotetevahelised koondumised, sh védrtpaberiborside vahelised koondumised aval-
davad tahes-tahtmata moju konkurentsiolukorrale asjaomasel turul. Enamasti eeldatakse
Oiguslikus ldhenemises, et koondumine avaldab tdhusa konkurentsi toimimisele
negatiivset moju. (Russo, et al. 2010: 312) Nii on mdistetav, et pikka aega suhtuti
ettevotete horisontaalsetesse koondumistesse &ddrmiselt negatiivselt. Alles alates
1980ndatest aastatest on tdnu konservatiivsemale kohtupidamisele ja majandusliku
hindamise suurenenud rollile muutunud konkurentsipoliitika koondumiste osas
tunduvalt liberaalsemaks. (Whinston 2006: 58) Modistetakse, et ettevotete koondumine
vOib tuua kaasa kaalukaid hiivesid, olles sageli loomulik osa tddstuse arengust. (Russo,

et al. 2010: 312)

Olulist tadhendust koondumiste hindamisel omavad erinevad majanduspoliitilised kool-
konnad, mis on avaldanud tugevat moju ettevotete koondumisse suhtumise kujunemisel.
Nimelt holmavad konkurentsiideaalid paratamatult majanduspoliitilisi eesmirke,
ettekujutusi optimaalsetest konkurentsiprotsessidest ja neid kujundavast korraldusest.
Tulenevalt erinevatest vidrtushinnangutest ja konkurentsiteooriatest ei vii nad sugugi
alati iihesuguste poliitiliste soovitusteni. Enim tuntud on Ameerika Uhendriikidest pirit
Harvardi ja Chicago koolkonnad. Neist esimene tugineb nn struktuur-kéditumine-tulemus
(Structure Conduct Performance Paradigm — SCPP) paradigmale ja otsib turu parima
tulemuse (sortiment, hinnad, kvaliteet jne) saavutamiseks sobivat turu struktuuri
(positiivset ideaali). Seejuures rohutab ta pohjuslikku seost alt iiles. Chicago koolkond

seevastu rohutab turuprotsesside avatust ning peab esmatihtsaks konkurentsivabaduse
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tagamist, eelkdige turule sisenemisel ja sealt viljumisel. Ta tOstab esile tagasisidet turu
tulemuste ja turu struktuuri vahel ning loodab rohkem turu iseregulatsioonile. (Sepp
2011: 8) Chicago koolkonda iseloomustab lausa antisiimpaatia valitsuse turumajandusse

sekkumise vastu. (Godek 1998: 263)

Borside integratsioon on néiiliselt sattunud eelnimetatud koolkondade toekspidamiste
vahepeale. Uhelt poolt iiritatakse innustada borside integreerumist ja kitumist
voimalikult vabade ettevotetena, lootes seeldbi borsidel kauplemise efektiivsuse
tostmisele, kuid teiselt poolt nenditakse vajadust borside tegevuse kontrollimiseks, kuna
borsid méngivad olulist rolli majandusstabiilsuse tagamises tervikuna. Samas voibki
laias plaanis parim lahendus peituda eelnimetatud koolkondade majanduspoliitiliste
toekspidamiste vahepeal. Seda seetdttu, et tdnapidevaste arusaamade kohaselt on
horisontaalsete koondumiste hindamise juures keskseks probleemiks vajadus
tasakaalustada omavahel konkurentsi kahjustavad tagajirjed ja vOimalikud
koondumisega kaasnevad majanduslikud kasutegurid. Sellist kompromissilikku (trade-
off) ldahenemist kirjeldas majanduskirjanduses esimesena Oliver. E. Williamson.

(Whinston 2006: 58)

Oma artiklis ,, Economies as an Antitrust defense: The Welfare Tradeoff’s* leidis O.E.
Williamson, et koondumiste puhul, millega iihelt poolt kaasnevad konkurentsi
kahjustavad tagajirjed ja teiselt poolt majanduslikult kasulikud tagajirjed, tuleks
kaaluda majandusliku tdhususe kaitse (efficiency defense) kohaldamist. (Williamson
1968: 33) Seetottu tuleb borside koondumise puhul, nagu ka teiste ettevotete
koondumiste puhul, analiiiisida konkreetse koondumise tagajirgi ning voimalikku kasu

tthiskonna jaoks.

Majandusteaduslikult peab koondumiste kontrollimine ettevotete véliskasvu jéarelevalve
kaudu kindlustama konkurentse turustruktuuri. Seejuures tuleb tdhelepanu poOdrata
jéllegi Harvardi ja Chicago koolkonna eriarvamustele koondumiste lubatavuse
kiisimuses. Kuna Harvardi koolkond ldhtub struktuur-kéditumine-tulemus paradigmast,
leitakse, et olulisim on turustruktuuri sdilitamine ja seega on horisontaalsed
koondumised konkurentsile valdavalt negatiivse mdjuga. Chicago koolkonna arvates on
horisontaalsete koondumiste puhul avatud turul tegemist hoopis kulu- ja

efektiivsuseeliste otsimise pohimotteliselt sobiva ja seega lubatava vahendiga.
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Horisontaalsete koondumiste keelamine peaks tulema kone alla iiksnes juhul, kui
tulemuseks on viga korge kontsentratsioon ja kulusédédstu puudumine. (Sepp 2004: 10)
Kui veel votta arvesse Williamsoni kompromissi-teooriat, tuleb selgitada, kas borside
koondumisega kaasneb sedavord vidhe majanduslikke kasutegureid, et tuleks ldhtuda
pigem turukontsentratsiooni piiramise eesmadrgist (Harvardi koolkond) voi kaasneb
borside koondumisega hoopis sedavord palju kasutegureid, et pigem tuleks borside

koondumisi aktsepteerida (Chicago koolkond).

Esiteks kuulub juriidiliste kiisimuste alla, milline konkurentsidiguse regulatsioon
konkreetse koondumise puhul iileiildse kohaldub. Kui koondumisega kaasnevad
piiritilesed efektid, nagu see borside koondumise puhul sageli on, ei pruugi selge olla,
millisele riiklikule voi riigililesele konkurentsidiguse regulatsioonile koondumise
kontrollimine allub. (Mollers, Heinemann 2007: 652) Teiseks tuleb kehtestada
konkreetsed reeglid koondumise mdjude hindamiseks, et tagada regulatsiooni

oigusselgus ja diguskindlus ettevotete, s.t koondumise osaliste jaoks.

Kuna majandusteaduses eksisteerivad erinevad seisukohad koondumiste lubatavuse
osas, on teoreetiliste eriarvamuste taustal kujunenud erinevaks ka praktiline
koondumiskontroll. Euroopa praktika kaldus pikka aega Harvardi koolkonna turu
struktuuri tdhtsustamise suunas per se, USAs seevastu rohutati struktuurimuutuste
reaalsete heaoluefektide selgitamist. (Sepp 2011: 12) Chicago koolkonna vaimus
tiritavad Oiguslikud regulatsioonid maksimaalse ulatuseni usaldada, et konkurents ise
viib parimate majanduslike lahendusteni, mistdttu ei iirita koondumisi reguleeriv digus
defineerida voi luua koige efektiivsemat dristruktuuri, vaid iiritab liksnes selgitada, kas
konkreetne koondumine voib konkurentsi kahjustada. (Baker, Bresnahan 2008: 3) Nii
ongi kujunenud, et konkurentsi kahjustavate mdjude hindamisel ldhtutakse samaaegselt
nii turustruktuuri muutuste hindamisest, nagu pooldas Harvardi koolkond, kui ka
majanduslikest argumentidest ja reaalsest mdjust konkurentsile eelkdige koondumise

mojudest turu struktuurile, mida toetas Chicago koolkond.

Koondumise mdju hindamiseks ei piisa seetottu iiksnes juriidilistest reeglistikest, vaid
analiiiisida tuleb ka majanduslikke argumente. Seega on konkurentsidiguse peamiseks
eesmérgiks tagada majanduslikke huve silmas pidades konkurentsi toimimine turul ja

allutada seaduse kontrollile olukorrad, mis voivad seda takistada. Eraldiseisvalt voib
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tohusa konkurentsi tagamise eesmirkidena veel vilja tuua majandusliku jou
koondumise viltimine, kasumi jaotamine ja joukuse Oiglasem jaotamine, tarbijate
kaitsmine, ithendatud turgude loomine ja kunstlike turubarjdiride tekkimise véltimine.
(Rodger, Macculloch 2009: 16-20) Kuivord majandus- ja digusteadus on
konkurentsidiguses omavahel tugevasti integreeritud, lidhtutakse Euroopa Liidus
konkurentsidiguslike reeglite  kehtestamisel {tha enam majandusteaduslikest

hinnangutestg. (Russo et al. 2010: 4-5)

Majanduse teatud majandusteoreetiline ja -poliitiline positsioon peegeldub Euroopa
Liidu digusaktides. Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi — ELTL) artikkel 3 Ig 3
jargi on Euroopa Liidu eesmirgiks luua tugeva konkurentsiga sotsiaalne turumajandus.9
Sitet selgitatakse eraldi ELTL juurde kidivas protokollis nr 27, mille kohaselt holmab
Euroopa Liidu toimimise lepingu artiklis 3 méératletud siseturg siisteemi, mis tagab, et
konkurentsi siseturul ei kahjustata. Euroopa Liidu ndukogu kehtestas, tuginedes
Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklile 83 (praegune ELTL artikkel 103) kontrolli
ettevotete koondumise iile esiti méddrusega nr 4064/89 (edaspidi — Madrus 4064/89) ja
uuendatud variandis miirusega nr 139/2004 (edaspidi — Médrus 139/2004), mille artikli
2(3) jargi kuulutatakse iithisturuga kokkusobimatuks koondumine, mis eelkdige turgu
valitseva seisundi tekitamise vOi tugevdamise kaudu takistaks mirkimisviirselt
konkurentsi iihisturul voi selle olulises osas. Madidruse 139/2004 rakendamise
lihtsustamiseks voeti 2004. aastal vastu horisontaalsete tihinemiste hindamise suunised

(edaspidi — Suunised).

Enne eelnimetatud Gigusaktide kehtestamist keelati iihisturuga sobimatuid koondumisi,
tuginedes Euroopa Uhenduse asutamislepingu artiklile 82 (praegune ELTL artikkel
102), kuid juba siis joonistusid vilja peamised koondumiste kontrollimise ja keelamise
aluseks olevad kriteeriumid. Esimest korda rakendas Euroopa Komisjon koondumise

kontrolli ELTL artikkel 102 alusel kaasuses Continental Can. Nimetatud kaasuses leidis

¥ Euroopa Liidu Komisjoni juurde on loodud DG Comp (the Commission Directorate-General for
Competition), mida ndustavad majandusteadlased ja mis ndustab koondumiste kontrolli ldbiviimisel
Komisjoni.

® Euroopa Liidu toimimise leping, artikkel 3 1g 3: ,,The Union shall establish an internal market. It shall
work for the sustainable development of Europe based on balanced economic growth and price stability,
a highly competitive social market economy, aiming at full employment and social progress, and a high
level of protection and improvement of the quality of the environment. It shall promote scientific and
technological advance.
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Komisjon, et turgu valitseva seisundi tekitamine voi tugevdamine koondumise kaudu
vOib olla vastuolus konkurentsidiguslike eesmirkidega. (Continental Can 1972)
Pohimote leidis kinnitust juba Méairuses 4064/89. (Russo, ef al. 2010: 313) Selleks, et
ettevotetel oleks selgus selles osas, kas koondumine kuulub kontrollimisele Médruse
139/2004 alusel, on koondumise kontroll kdesoleval hetkel seotud koondumise osaliste
kiivetega. Miiruse 139/2004 jérgi alluvad Euroopa Liidus koondumise kontrollile kdik
tthenduse seisukohalt olulised koondumised, mille osaliste kiibed iiletavad méiruses

kehtestatud alampiire ja kus toimub piisiv kontrolli ileminek.

Koondumiste kontrollil on USA-s tunduvalt pikem ajalugu kui Euroopa Liidus. Juba
1914. aastal vottis USA Kongress vastu Clayton’i seaduse (Clayton Act), mille 7. pea-
tiikkis keelati igasugune aktsiate iilevotmine, mis kahjustaks oluliselt konkurentsi voi
tekitaks monopoli. Kuigi Clayton’i seaduse 7. peatiikk erineb moneti Maiidruses
139/2004 sitestatust, leitakse erialakirjanduses, et erinevused ei ole sisulised. (Broder
2010: 112) USA justiitsministeerium (the DOJ — the United States Departement of
Justice) ja Foderaalne Kaubanduse Komisjon (FTC — Federal Trade Commission) on
analoogselt Euroopa Liidus kehtivatele Suunistele andnud vilja koondumiste kontrolli
labiviimist selgitavad juhised — Horizontal Merger Guidelines (edaspidi — US Merger
Guidelines).

US Merger Guidelines teises peatiikis loetletakse erinevaid asjaolusid, mis voivad
viidata koondumise negatiivsetele mojudele ja millede esinemisel tuleb koondumise
osas viia 1dbi kontroll, muu hulgas on sellisteks asjaoludeks turuosade suurus ja turu
koondumisaste, kogemus varasemate koondumistega, koondumise osaliste omavaheline

varasem konkurents jne.

Eeltoodust néhtub, et nii Euroopa Liidus kui USA-s rakendatava koondumise kontrolli
eesmérgiks on tuvastada konkreetse koondumise tdendoline mdju konkurentsile turul ja
keelata koondumine, mis asjaolusid arvestades on konkurentsi liialt kahjustav. Borside
piiriiilesed koondumised on oma suure ulatuse tdttu reeglina nii Médruse 139/2004 kui
US Merger Guidelines mottes konkurentsi potentsiaalselt kahjustavad koondumised

ning alluvad koondumise kontrollile.
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Koondumise kontroll viiakse ldbi, analiiiisides voimalikke konkurentsikahjustavaid
mojusid ning andes hinnang koondumise lubatavusele. Horisontaalsete koondumiste
puhul eristatakse kaht tiilipi konkurentsikahjustavaid mdojusid: kooskdlastamata ja
kooskolastatud mojusid. (Russo, et al. 2010: 312) Suuniste punkti 22 (a) kohaselt on
avaldab koondumine konkurentsile kooskdlastamata mdju, kui koondumine korvaldab
olulised konkurentsipiirangud iihelt voi mitmelt driithingult, ilma et &ritihingud oma
kditumisreegleid omavahel kooskodlastaksid. Selliseks mojuks on niiteks turuosa
suurenemine erinevatel ettevotetel koondumise tottu. Kooskdlastatud moju kaasneb
koondumisega Suuniste punkti 22(b) jéargi juhul, kui dritihingud koondumise jargselt
kooskolastavad omavahel kditumisreegleid, kahjustades seeldbi oluliselt konkurentsi.
Kooskolastatud mojuks voib olla mistahes kaupade ja teenuste hinna voi turuosa

omavaheline kooskdlastamine.

Juriidiliselt vOib mdjude hindamine viia lausa vastuoluliste tulemusteni. Nimelt
keskendub USA koondumiste kontroll eelkdige kooskOlastamata mdjude uurimisele, sh
turuosade suuruste muutumisest tulenevate mojude hindamisele. EL on oma
koondumiste kontrolli vastupidiselt USA-le ehitanud iiles turgu valitsevast seisundist,
sh kollektiivsest turgu valitsevast seisundist tulenevate mojude, s.t vaikiva koostdo ja
koondumise kooskodlastatud mdjude hindamisele. (Lyons 2009: 313) Selline juriidilise
taustsiisteemi erinemine vOib kaasa tuua iihele koondumisele erinevate hinnangute
andmise. Seetdttu on oluline analiiisida koondumise lubatavust majanduslikest
aspektidest ldhtudes ja nii kooskolastamata kui kooskdlastatud mojusid hinnates. Seda
enam, et empiiriline uurimus koondumiste ex post mojude, sh koondumisega kaasnenud
kasumlikkuse ning miiligi ja turuosa muutumise kohta néitas, et koondumise
majanduslik modju varieerub erinevate kaasuste 16ikes markimisvairselt. (Gugler, et al.

2003: 651)

Euroopa Liidus koondumiste kontrollis pooratakse iitha suuremat tdhelepanu
juhtumipohisele kontrollile ja majanduslike argumentide hindamisele. Nii Maédrus
139/2004 kui ka Suunised peegeldavad nii digusliku kui majandusliku motlemise
arengut koondumiste osas. Tdhelepanu on hakatud podrama tasakaalujoudude (klientide
ja pakkujate kauplemisjoududele) olulisusele, potentsiaalsele konkurentsile ja turgude

tdendolisele arengule tulevikus, arvestades turuosasid, mis koondumise osalised
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hoivaksid, kui koondumine Ilubataks. Samas, kui tousetub kahtlus koondumise
konkurentsi kahjustava mdju osas, annavad Suunised koondumise osalistele voimaluse
esitada koondumisega kaasnevatele hiivedele tuginevaid vastuargumente. (Russo, et al.

2010: 313)

Lisaks on Miidruse 139/2004 rakendamiseks voetud kasutusele SIEC test (significantly
impede effective competition test)."’ Nimetatud testi kohaselt ei anna Komisjon luba
iihelegi koondumisele, mis vdivad markimisvaarselt takistada tohusat konkurentsi

ithisturul voi selle olulises osas. (Russo, et al. 2010: 313)

Borside koondumine kujutab endast d@drmiselt suurte kdivetega drilihingute tegevuse
ithendamist iihel voi teisel moel. Erialakirjanduses on leitud, et borside koondumine
suurendab paratamatult koondumisastet asjaomasel kahepoolsel turul, mdjutades nii
kauplemiseks avatud turu suurust kui ka turulesisenemise vodimaluste hulka.
(Alexandrov, Deltas, Spulber 2011: 785) Arvestades, et koondumisastme suurenemine
oli koondumiste nii kooskdlastamata kui kooskdlastatud mdjude hindamisel iiheks
mirgiks konkurentsi kahjustamise kohta, allub borside koondumine o6iguslikule

kontrollile nii Euroopa Liidu kui USA Gigusaktide jargi.

Kuivord kidesoleva magistritod eesmirgiks on analiilisida borside koondumise {ildist
lubatavust ja konkurentsiproblemaatikat, pidades silmas eelkdige Euroopa Liidus ja
USA-s kehtivaid koondumiste kontrolli pohimdtteid, tuleb esiteks selgitada, mis on
borside koondumisel asjaomaseks toote ja geograafiliseks turuks, ning teiseks tuvastada

borside koondumist mojutavad konkurentsijoud.'!

1.3.2. Asjaomane turg vaartpaberiborside koondumiste kontrollis

Asjaomase turu defineerimine on sageli kdige kriitilisem kiisimus turujou ja dritegevuse

voimalike konkurentsi kahjustavate mdjude hindamisel. (Baker 2007: 129) Seda

19 Méirus 139/2004 (5): ,,[...] Community law must therefore include provisions governing those
concentrations which may significantly impede effective competition in the common market or in a
substantial part of it.

Suunised (1): ,,/...[For that purpose, the Commission must assess, pursuant to Article 2(2) and (3),
whether or not a concentration would significantly impede effective competition, in particular as a result
of the creation or strengthening of a dominant position, in the common market or a substantial part of it.
" Miirkus. Suuniste punkti 10 kohaselt holmab Komisjoni poolt libiviidav koondumise kontroll tavaliselt
1) asjaomase toote ja geograafilise turu mddratlemist ja 2) koondumise konkurentsimoju hindamist.
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seetOttu, et asjaomase tooteturu ja geograafilise turu definitsioonid kujutavad molemad
endast sisuliselt nende konkurentsijoudude, mille mdjualas on koondumise osalised,
identifitseerimist. Tulemuseks on see, et koondumise konkurentsimdju hinnang on
suuresti madratud juba sellega, kuidas miiratleti asjaomast turgu. (Navarro, et al. 2005:
87) Seda seetdttu, et asjaomase turu kaudu identifitseeritakse niiteks konkurentide hulk,
tarbijate mojuvoimu suurus jne. Kui turg on ebadigesti méadratletud, voib see kaasa tuua
konkurentsimdju ebadige hindamise, s.h konkurentsi iile- vOi alahindamise kaudu.
Seega on viga oluline borside koondumise moju uurimisel midratleda voimalikult

tipselt asjaomane turg.

Borside koondumise puhul tuleb asjaomase turu miidramiseks kdigepealt selgitada, mis
on bors ning mis on borsi poolt potentsiaalselt eristatavad tooted/teenused. Di Noia on
leidnud, et borsi voib defineerida vidhemalt kolmel viisil: bors kui turg; bors kui
dritihing; ja bors kui vahendaja. (Di Noia 2001: 47) Domowitz defineeris borsi viga
paljude omaduste kaudu, rohutades muu hulgas, et bors on kauplemissiisteem, mis peab
andma kasutusse kauplemiseks vajalikud vahendid; edastama hinnainformatsiooni
regulaarselt ja jatkuvalt ning tsentraliseerima kauplemise tehingute ldbiviimiseks. Kdige
olulisemana tdi Domowitz vilja, et bors peab siisteemireeglite kaudu tagama oma
likviidsuse selles mottes, et regulaarselt oleks ostu ja miiligi hinnapakkumisi ning et nii
ostjatel kui miitijatel oleks mdistlik ootus, et nad saavad oma tellimusi sellistel
hinnapakkumistel ka tdita. (Domowitz 1996) Eeltoodust tuleneb, et bors on eelkdige
kiill kauplemisteenuste vahendaja, kuid oma funktsiooni tédites peab bors suutma tagada

oma likviidsuse ja usaldusviirsuse dritihinguna.

Asjaomane turg, kus bors driithinguna tegutseb, tuleb méiératleda eelkdige borsi poolt
pakutavate toodete/teenuste kaudu. Di Noia leiab, et borsid saavad miiiia erinevaid
teenuseid: noteerimise teenust, kauplemise teenust, tehingute tegemise teenust, ja

hinnast informeerimise teenust. (Di Noia 2001: 48)

Euroopa Liidus on asjaomane turg defineeritud Euroopa Komisjoni teatises asjaomase
turu mdoiste kohta iihenduse konkurentsidiguses (97/C 37 2/03) (edaspidi — Asjaomase

turu teatis) alljargnevalt:
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e Asjaomane tooteturg holmab koiki neid tooteid ja/voi teenuseid, mis tarbijate
seisukohast on oma iseloomulike tunnuste, hindade ja otstarbekohase kasutuse
pohjal omavahel vahetatavad ja asendatavad.

e Asjaomane geograafiline turg hdolmab konkurentsitingimustelt iisna sarnast ja
naaberaladest eelkdige mairgatavalt erinevate konkurentsitingimuste tottu
eristatavat ala, kus konealused ettevotted tegelevad kaupade ja teenuste

pakkumise ja hankimisega.

Euroopa Liidus kehtiv asjaomase turu definitsioon kannab endas kiill vordlemisi
universaalset sisu, kuid piiriiileste, sh mandriiileste borside koondumiste puhul, tuleb

arvesse votta kdigi koondumise osaliste suhtes kohalduvaid Gigusregulatsioone.l2

US Merger Guidelines eristab sarnaselt Euroopa Liidu regulatsioonile asjaomast
tooteturgu ja asjaomast geograafilist turgu. Nimetatud suunistes on suurt rdohku pandud
ndudluse asendatavusele asjaomase tooteturu midramisel. Selline rohuasetus on
arusaadav, arvestades USA kohtute pikaajalist seisukohta et asjaomane turg tuleb
defineerida, arvestades noudluse asendatavust ehk seda millised tooted voOi
geograafilised asukohad oleks ostjate jaoks aktsepteeritavad alternatiividena. (Baker

2007: 130)

Borside asjaomase turu médramine ldhtudes tooteturust on esmapilgul suhteliselt lihtne,
kuna borsid on tavapirastest dritihingutest selgelt eristuvad ning nende poolt pakutav
teenus on viga suuresti seaduses reguleeritud. Néaiteks Euroopa Liidu tasandil on
vidrtpaberiturgude olemus ja eesmirgid suures osas sonastatud Euroopa Parlamendi ja
Noukogu direktiivis 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta (edaspidi —
MiFID) . MiFID artikli 4 punkti 1.14 kohaselt on reguleeritud turg ,,mitmepoolne
siisteem, mida korraldab ja/véi juhib turu korraldaja, kes viib kokku voi holbustab
mitmete kolmandate poolte finantsinstrumentide ostu- ja miiiigihuvide kokkuviimist
siisteemis ja kooskolas selle mittediskretsionaarsete eeskirjadega, viisil, mille

tulemuseks on leping, seoses selle reeglite ja/vOi siisteemide alusel kauplemisele

2 Nt kui analiilisida borside ithinemist NYSE ja Deutche Bourse koondumise raames, siis on
relevantseteks digusaktideks nii US Merger Guidelines kui Miérus 139/2004.
1 Eesti digusesse on MiFID-s siitestatud eesmiirgid integreeritud viirtpaberituru seaduse kaudu.
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lubatud finantsinstrumentidega, ja kellele on antud tegevusluba ning kes tegutseb

korrapéraselt®.

MiFID modttes on bors eelkdige siisteem, mitte konkreetset teenust osutav driiihing.
Samas ei ole borsi kisitlemine &riithinguna erialakirjanduse jargi vélistatud. Mulherin et
al. (1991) rohutasid, et védrtpaberiturg ei ole niivord turg, vaid pigem dritihing, mis
loob turu ja mis omab seega toote hinnainformatsiooni. Borsi saab késitleda kui
ettevotet, mis pakub mitmetahulist teenust — aktsiate vahetamist, mis koosneb
erinevatest elementidest: hinna kujundamisest, lepinguosalise otsimisest, hea
vahendusteenuse kindlustamisest ja vahetatud teenuse standardiseerimisest. (Mulherin,
Netter, Overdahl 1991) Borside, nii nagu koigi vahendajate pShipanuseks tuleks lugeda
transaktsiooni- ja eelkdige tehingukulude vidhendamist. Borside eelis investorilt
investorile kauplemise ees seisneb nimelt soovitud tehingute transaktsioonikulude
alandamises ja samuti tootlikumas riskidega timberkdimises. (Homann, Suchanek 2009:
124) Seega voib borse kisitleda d&riithingutena ning leida borside koondumise
asjaomane turg nende poolt osutatavate teenuste, aktsiatega kauplemise vahendamise

identifitseerimise kaudu.

Samas on viirtpaberiturgudele iseloomulikku tehingute vahendamise teenust asunud
osutama teisedki ettevotted, nditeks automaatsed kauplemise siisteemid (ATS -
automated trading systems) voi elektroonilised suhtlemise vorgustikud (ECN —
electronic communication network). Di Noia on asunud seisukohale, et seetdttu on
asjaomase kaubaturu piirid investorite jaoks itha enam @hmastumas: borside vaheline ja
borside ning automatiseeritud vahetussiisteemide vaheline konkurents aina
intensiivistub. (Di Noia 2001: 43) See tihendab, et geograafiliselt on asjaomast turgu
borside koondumisel iiha keerulisem kui mitte voimatu hinnata, sest borsid on iiha
rohkem omavahel vorreldavad ja integreeritumad, ning lisaks on keeruline méératleda
ka asjaomast tooteturgu, sest borside poolt osutatavad teenused ei ole enam

eksklusiivselt borside parusmaaks.

Erandina on iiksnes borside poolt osutatavaks teenuseks aktsiate noteerimine turul, kuid
aktsiate noteerimise teenuse vaatlemine eraldiseisval kaubaturul, vOrreldes naiteks
kauplemise teenusega, ei pruugi diguslikus mottes olla otstarbekas. Nimelt on borside

funktsioon siduda omavahel noteeritud ettevotted ja turul kauplevad investorid ning
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koondumise mdju hindamine nende teenuste osas eraldi ei oma IOpptulemuse osas
tdhtsust. Seda seetottu, et kui emmal-kummal nimetatud asjaomastest turgudest oleks
konkreetsete borside koondumine vastuolus konkurentsireeglitega, ei saaks koondumist
lubada isegi hoolimata sellest, et teisel eristataval asjaomasel turul vastuolu reeglitega ei
tousetu. Oiguspraktikas jietaksegi taolistel juhtudel asjaomane turg miiramata —
asjaomase turu midramine ei ole oluline, kui konkurentsidiguse rikkumine eksisteeriks
vOi vastupidi, ei eksisteeriks, olenemata asjaomase turu tdpsest maédratlemisest.

(Navarro, et al. 2005: 90)

Kiill aga on oluline asjaomase turu méidramine borside koondumise laiemate
majanduslike tagajirgede hindamisel. Nimelt on horisontaalse koondumise puhul
majanduslikult relevantseks kiisimuseks, kas koonduvate ettevotete konkurentsi-alased
stiimulid muutuvad pidrast koondumist. (Baker, Bresnahan 2008: 6) Stiimulite
muutumist ei saa kindlaks teha ilma ruumi piiritlemiseta ehk asjaomase turu

madramiseta.

Baker ja Bresnahan on vélja toonud, et siin eristubki koondumise hindamise diguslik ja
majanduslik dimensioon. Kohtud ei nde asjaomase turu defineerimise seost
majandusliku kahjuteooriaga, vaid ndevad pigem asjaomase turu defineerimist kui
oiguslikku analiiiitilist meetodit, nagu {iht elementi, mida on vaja tdendada
konkurentsidigusliku kaasuse lahendamiseks. (Baker, Bresnahan 2008: 7) Selliselt on

voimatu teha majandusteaduslikke jareldusi borside koondumise digustatuse osas.

Lyons on rohutanud, et asjaomase turu kindlakstegemiseks on oluline mdista ndudluse
ristelastsust, s.t et ei olegi oluline jagada tooteid tingimata erinevatele asjaomastele
turgudele, vaid tuleb hinnata noudluse elastsust erinevate toodete vahel. (Lyons 2009,
285) Borside puhul on noudluse elastsus kiill vdhesel méiral seotud ka teenuse
asendatatavusega, kuid eelkdige on ndudluse elastsus seotud emitentide ja investorite
voimalusega kasutada erinevate borside teenust, mis omakorda on seostatav borside

asjaomase geograafilise turuga.

Nimelt on kauplemisplatvormide rahvusvaheline iihtlustamine ja ettevotete
rahvusvahelistumine loonud olukorra, kus viga paljud rahvusvahelised borsiettevotted

on samaaegselt noteeritud mitmel borsil (ristnoteerimine, ingl. k. cross-listing) — eriti
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kasutatakse taolist lahendust Euroopa ja USA turul tegutsedes. (Amira, Muzere 2011:
2355) See tdhendab, et borside koondumise geograafiline asjaomane turg holmab viga

suuri regioone voi pohimotteliselt lausa kdiki tegutsevaid viirtpaberiturge.

Eeltoodu pdhjal tuleb nentida, et borside asjaomane turg hdolmab sisuliselt koiki
vidrtpaberiturge ja osaliselt ka borsidele konkurentsi pakkuvaid automaatseid
kauplemise siisteeme. Seega tuleb borside koondumise lubatavuse analiitisimisel
vaadelda borside turgu voimalikult laialdaselt ning arvestades samas, et asjaomane turg

voib oma terviklikkuse tottu olla konkurentsijoudude mojude osas seda haavatavam.

1.3.3. Vaartpaberibérside koondumise tagajargedele moju avaldavad
konkurentsijoud

Kéesoleva magistritod raames on oluline kiisimus, kas ja millises ulatuses on turu-
joudude analiiiis kohaldatav borside koondumisele. Fischel ja Grossmann on leidnud
juba 1984. aastal, et borsi voib vaadelda kui suurt korporatsiooni, mis vdistleb teiste
ettevotetega ja on sunnitud pakkuma parimat voimalikku hinna-koguse-kvaliteedi suhet.
(Fischel, Grossman 1984) Arvestades, et praeguseks on eraomandisse kuuluvate borside
osakaal, voOrreldes 1984. aastaga, mirkimisvddrselt suurenenud, siis vOib asuda
seisukohale, et konkurents borside vahel on veelgi suurenenud ning ka borside

koondumine tuleks allutada tavapirasele koondumise kontrollile.

Euroopa Liidu koondumise kontroll baseerub suuresti Porteri viie konkurentsijou
teoorial. Porteri jdrgi rajaneb konkurents viiele joule: uute konkurentide turule
sisenemise oht, klientide kauplemisjoud, pakkujate kauplemisjoud, asenduskaupade
olemasolu ja konkurentsi tugevus turulolijate vahel. Tugevaim konkurentsijoud miérab
ettevotte kasumlikkuse ja omab seega ka suurimat tdhtsust strateegilistes plaanides.

(Porter 1979, 137-138)

Horisontaalsed koondumised toovad kaasa konkurentsivastased kooskdlastamata mdjud,
kui koondumise osaline nduab kdrgemaid hindu, annab viiksemat toodangut voi kiditub
muidu vihem konkureerivalt, ilma et konkurendid teda selliselt kdituma sunniks.
(Werden, Froeb 2008: 43) Kooskdlastamata moju analiilisimisel on Euroopa Liidu

koondumise kontrollis olulisel kohal jirgmised tegurid: ihinevate driithingute turuosad;
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ithinevate d&riithingute vaheline konkurents; klientide vOimalus tarnijaid vahetada;
hindade tdusu moju pakkumisele; koondumise osaliste vOoime konkurentide tegutsemist

takistada; koondumise voime korvaldada oluline konkurentsij()ud.14

Horisontaalse koondumise kooskdlastamata mdjud tulenevad enamasti konkurentide
arvu vihenemisest, mis kaasneb kahe vOi enama konkurendi driliste huvide
koondamisega. Leitakse, et koondumisega vOib kaasneda tarbijate jaoks hindade
tostmine, kuivord konkurents on vihenenud vOi norgenenud. Kuigi seos turu
kontsentratsiooni ja hinna tOstmise vOime vahel ei ole iiksiihene, votavad
konkurentsiorganid turu koondumisastme muutumist koondumise kontrollimisel

tavaliselt arvesse. (Russo, ef al. 2010: 318)

Horisontaalse koondumise kooskodlastatud modjud seonduvad é&riithingute kiditumise
kooskolastamise ja hindade tdstmise tdendosuse suurenemisega turu koondumisastme
muutumise tOttu, ilma et &ritthingud solmiksid sellekohase kokkuleppe. Nimelt on
sellistel juhtudel peamiseks probleemiks, et pédrast koondumist allesjddnud
konkurentidel on lihtsam oma tegevust kooskodlastada, kas konkurentide vihenemise voi
varade siimmeetrilisema jaotuse tottu. Olulisteks faktoriteks, mis lihtsustavad
kollisiooni teket, on konkurentide véike arv, turule sisenemise barjdérid, vastastikused
aktsiaomandid ja teised seosed konkurentidega, siimmeetria kulustruktuuris, ettevotete
dimensioon ja iilesehitus, toodete homogeensus ja ndrk voi puuduv ostujoud. Lisaks
aitab kollisiooni tekkimisele kaasa informatsiooni kéttesaadavus ja rivaalide strateegiate

labindhtavus. (Russo, et al. 2010: 332)

Kooskodlastatud moju tdendosuse hindamise kriteeriumid périnevad Airtours/First
Choice kaasusest, mida erialakirjanduses loetakse lausa teedrajavaks otsuseks, millest
sai alguse majanduslike argumentide hindamise olulisus koondumise mdjude
hindamisel. (Lyons 2009: 287) Kaasuses nimetas Uldkohus (varasema nimega Esimese
Astme Kohus') kooskdlastatud mdjude hindamise kriteeriumid, mille iiheaegsel
esinemisel saab jaatada konkurentsi kahjustavate mojude ilmnemist pirast koondumist:

piisav hinna ldbipaistvus, et konkurendid on teadlikud hinna muutmisest; konkurentide

' Mirkus. Vt Suunised punktid 26 — 38. )
' Kuni Lissaboni lepingu joustumiseni 1. detsembril 2009. a kandis Uldkohus (General Court) nimetust
Esimese Astme Kohus (the Court of First Instance).
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poolne mdjuv vastukdik (karistus); viliste piirangute (uute turuletulijate ohu)

puudumine. (Airtours/First Choice 1999)

Eeltoodust tuleneb, et koondumise kontrolli iiheks olulisemaks elemendiks on véliste
piirangute olemasolu ehk uute konkurentide turule sisenemise ohu olemasolu. Porter
rohutas 2008. aastal avaldatud artiklis, et just uute konkurentide turule sisenemise oht
on see, mis piirab ettevotete tegevust, mitte see, kas uued konkurendid reaalselt turule

ka sisenevad. (Porter 2008: 81)

Kui turule sisenemine on uuele ettevottele liialt kulukas voi keeruline, siis on turul
tegutsevatel konkurentidel koondumise kaudu lihtne kasvatada oma turuosa ja
kahjustada seeldbi ka konkurentsi. Porteri teooria kohaselt sdltub turule sisenemise ohu
suurus olemasolevatest turutoketest ja olemasolevate konkurentide reaktsioonist, mida
samuti iitheks turutdkete liigiks korvuti struktuursete e objektiivsete tdoketega. Kuueks
peamiseks turubarjdiriks pidas Porter 1979. aastal mastaabisddstu, toote
diferentseerumist, kapitali nodudeid, kulude soltuvust suurusest, juurdepdisu
jaotuskanalitele ja valitsuspoliitikat. (Porter 1979: 138-140) 2008. aastal kohandas
Porter turubarjddride nimekirja, lugedes peamiseks seitsmeks turubarjadriks tootjate
mastaabisiistu, ndudluse sdltuvust mastaabist, toote asendamise kulusid tarbijate jaoks,
kapitalindudeid, kulude soOltuvust suurusest, juurdepddsu jaotuskanalitele ja
valitsuspoliitikat. (Porter 2008: 81-82) Kéesoleva magistritdo raames tuleb selgitada,
millised eelnimetatud turubarjddridest on uute konkurentide turule sisenemisele

takistuseks borside puhul.

Mastaabisddst saaks olla turubarjddriks iiksnes juhul, kui borsid tegutseksid
mastaabisidistuga. Kiisimusele, kas borside ndol on tegemist mastaabisddstuga
tegutsevate ettevotetega, on erialakirjanduses korduvalt vastust otsitud. Markku
Malkamiki, kes uuris esimesena mastaabisiddstu olemasolu borsidel, joudis jarelduseni,

et mastaabisiist esineb iliksnes viga suurtel viirtpaberiturgudel. (Malkamiki 1999: 24)

Noudlus borside poolt pakutavate teenuste vastu sOltub suuresti viirtpaberiturgude
suurusest. Di Noia késitluse kohaselt tuleb borse késitleda kui vorgustikke, mis on seda
kasulikumad, mida rohkem on neil kliente. Aktsiaseltsid omakorda tahavad osaleda

vidrtpaberiturul, kus osalevad teised dritihingud ja eriti seal, kus on palju vahendajad.
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Vahendajad tahavad samal ajal samuti tegutseda just turgudel, kus tegutsevad teised
vahendajad ja kus on noteeritud rohkem ettevotteid, olles seelédbi atraktiivsemad oma
klientidele. (Di Noia 2001: 41) Seega on ndudluse sdltuvus mastaabist suhteliselt

suureks turubarjddriks uute borside turule sisenemisel.

Borside poolt pakutavate teenuste asendamise kulud tarbijate jaoks on samuti suhteliselt
suured. Seda seetottu, et uuel borsil noteerimise voi liikmeks astumise tasud nduavad
mirkimisvéirseid investeeringuid. Samas ei ole kasu uute borside poolt liigselt
madalate tasude kehtestamisest, sest see voib kaasa tuua borsi likviidsuse vihenemise.
Santos ja Scheinckman nimelt leidsid oma uurimuses, et tugeva konkurentsi puhul on
borsidel ohtlik kehtestada madalaid standardeid borsil osalemiseks, sest vihelikviidsete
borsiliikmete puhul viheneb ka borsi enese likviidsus ning investorid kauplevad mujal

voi kauplevad lihtsalt vihem. (Santos, Scheinckman 2001: 1030)

Lisaks on tarbijatel keeruline asendada borsi poolt pakutavat teenust muu ettevotte poolt
pakutava teenusega, sest borside poolt pakutav teenus on suhteliselt diferentseeritud.
Kuigi kauplemise teenuse pakkumise osas eksisteerib voimalikke alternatiive, siis
kombineeritud teenust (driithingute noteerimine + investoritele kauplemise

vOimaldamine) pakuvad iiksnes borsid.

Korge turubarjiirina seavad uute borside asutamisele piiri ka korged kapitalinduded.
Niiteks Eestis kehtiva viirtpaberituru seaduse kohaselt peab borsi korraldaja
aktsiakapital olema vidhemalt 125 000 eurot ning omakapital peab olema vihemalt
vordne summaga, mis on vajalik vastava turu korraldamiseks vajalike viie kuu
tegevuskulude katmiseks. ' Erialakirjanduses avaldatu kohaselt soltuvad kulud borsi
suurusest. Doede’i (1967) uurimuse jirgi vihenevad borside opereerimiskulud tehingute

hulga suurenemisel. (Arnold, et al. 1999: 1084)

Juurdepiis jaotuskanalitele on borside koondumisel samuti oluliseks turubarjéériks, sest
borsidel toimuvaid tehinguid korraldavad arveldusfirmad ja pangad on end sidunud
konkreetse borsiga ning uue borsi litkkmeks astumiseks puudub enamasti vajadus. Seega
peab uus turule siseneda sooviv bors eelnevalt selgitama, kas ja kes on ndus borsi

litkkmeks astuma ning tehinguid lébi viima.

' Vit vidrtpaberituru seadus § 125 ja § 152.
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Valitsusorganite poliitika ei soodusta samuti uute borside teket. Nimelt on poliitika
jarjepanu soodustanud pigem olemasolevate borside integreerumist ja koondumist
eesmargiga parandada kauplemise efektiivsust ja suurendada investorite aktiivsust.
Euroopa Liidus on sellel eesmérgil vastu voetud MiFID — Euroopa Parlamendi ja
Noukogu direktiiv 2004/39/EU finantsinstrumentide turgude kohta, mille punktis 2 on
mirgitud: ,,Viimastel aastatel on finantsturgudel tegutsema asunud rohkem investoreid
ja neile pakutakse veelgi keerukamat ulatuslikku teenuste ja instrumentide valikut.
Konealuseid arenguid silmas pidades peaks iihendus hdlmama kogu investoritele
suunatud tegevust. Selleks on vaja nidha ette iihtlustamise tase, mida on vaja
investoritele korgetasemelise kaitse pakkumiseks ja selleks, et vodimaldada
investeerimisithingutel osutada piritoluriigi jdrelevalve all teenuseid kogu iihenduses,
mis on iihtne turg. [...]. Taolise eesmirgi sonastamisel innustab Euroopa Liit
aktsiaturgude integreerumist ja iihtsete kauplemisplatvormide loomist, kuid mitte uute
borside turule tulemist. Borside koondumine ei piirdu aga Euroopa Liidu liikmesriikides
tegutsevate vadrtpaberiturgudega ning iiha enam {iritavad borsid luua transatlantilisi
vidrtpaberiturge. Parimaks niiteks on seejuures NYSE ja Euronexti koondumine 2007.

aastal ning hiljutine NYSE Euronext ja Deutche Borse koondumise plaan.

Turule sisenemise ohu osas tuleb mirkida kaht olulist asjaolu, esiteks muutub oht
tingimuste muutudes, ning teiseks vOib konkreetse todstusharu suure liili poolt tehtavad
strateegilised otsused muuta mérkimisvédrselt turule sisenemise ohu tingimusi. (Porter
1979: 140) Eelnevast turule sisenemise ohu elementide analiiiisimisest ilmnes, et uute
borside asutamist takistavad mitmed turubarjdirid. Olemasolevate borside jatkuv
koondumine voib siiski tuua kaasa olulisi muutusi uute konkurentide turule sisenemise
ohu osas. Niiteks vOiks pidada voimalikuks, et borside ulatuslik integreerumine ja
konkurentsi vidhenemine toob kaasa konkurentsi kahjustamise, mistottu muudavad
valitsusorganid oma senist koondumisi soodustavat poliitikat ja ka investorid, ettevotted

asuvad otsima uusi tehinguplatvorme.

Uute konkurentide turule sisenemise oht ei ole ainsaks borside koondumisega
seonduvaks konkurentsijouks. Lisaks on oluline selgitada, kuidas on jaotatud turujoud
borside ja borside teenuste ostjate vahel. Porteri teooria kohaselt on ostjate grupp on

mojukas, kui (Porter 1979: 140-141):
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- Ostja on keskendunud ostmisele suurtes kogustes;

- Tooted, mida ostetakse toostusharult on standardsed voi mitte-eristatavad;

- Tooted, mida ostetakse toOstusharult, moodustavad osa nende toodetest ja
moodustavad suure osa toote maksumusest;

- Ostja teenib madalat kasumit, mis loob hea eelduse iiritada alandada ostukulusid;

- Toote kvaliteet ei ole oluline ostja toodete voi teenuste jaoks;

- Toode ei sidista ostja raha;

- Ostjad omavad joudu hakata ise tootjaks.

Borside teenuste kasutamisel on ostjate turujoud hakanud suurenema tidnu
ristnoteerimise siisteemile.'” Nimetatud siisteem on loonud nii ettevotetele kui
investoritele voimaluse kontrollida oma valikuid kauplemisel ja luua endale reaalseid
valikuid erinevate borside vahel, mis iiksnes iihel borsil kauplemise puhul voimalikud ei
olnud. Paraku kaob ristnoteerimise efekt suuresti dra, kui borside koondumise
tulemusena on erinevad kauplemisplatvormid ikkagi iihe véirtpaberituru kontrolli all.
Klientidel, s.t investoritel ja ettevotetel, puudub vOimalus valida erinevate
teenustasudega borside vahel ning valikuid saadakse teha iiksnes ldhtuvalt sellest,

millisel borsi konkreetsel haruturul kaubelda soovitakse.

Seevastu borsid kui pakkujad on Porteri kriteeriumite kohaselt domineerivas rollis.
Nimelt on pakkujate grupp mdjukas, kui (Porter 1979: 140):
- Gruppi domineerivad vihesed ettevotted ja on rohkem kontsentreeritud kui haru,
millele oma toodangut miiiiakse;
- Toode on unikaalne vOi vdhemalt eristatav vdi see on loonud tarbijate jaoks
tmberliilitamise kulud;
- Toodet ei pea tihildama teiste toodetega turul;
- Ta avaldab ohtu integreeruda veelgi todstusharu dritegevusse;

- Toostusharu ei ole oluliseks kliendiks mingile teisele pakkujate grupile.

Eelnimetatud kriteeriumid kohalduvad praktiliselt eranditult borsidele. Vaartpaberiturud
on iiha integreeritumad ning domineerivamad teenuste pakkujad, asudes

kauplemisteenuste hierarhia tipus. Borsid ei sdltu teistest tootjatest, kuivord borside

7Vt kiesoleva t66 punkt 1.1.2.

36



siseselt tootatakse vélja uusi tehnoloogilisi lahendusi ja parendatakse veelgi
kauplemisteenuse kvaliteeti (nt NYSE Technologies'®). Seega on borsid Porteri

kriteeriumite jargi mojukaks pakkujate grupiks.

Eeltoodu pohjal voiks jdreldada, et borside koondumine tooks kaasa olemasolevate
borside jatkuva tugevnemise ja konkurentsi kahjustamise. Enne taolise jdrelduse
tegemist, tuleb aga relevantse asjaoluna analiiiisida, kas borside poolt osutatavatele
teenustele eksisteerivad alternatiivid, mis takistaks borsidel turgu valitsevat seisundit
kuritarvitada. Nagu eelnevalt mirgitud, siis asendavad borside teenuseid teatud ulatuses
nditeks automaatsed kauplemise siisteemid (ATS — automated trading systems) vOi
elektroonilised suhtlemise vorgustikud (ECN — electronic communication network).
Paraku ei asenda taolised siisteemid borside teenuseid sajaprotsendiliselt, voimaldamata

ettevotete aktsiate noteerimist turul.

Olulisematest turujoududest tuleb borside koondumise puhul analiiiisida, kui tugev on
konkurents olemasolevate borside vahel. Tugev konkurents on seotud jdrgmiste
faktoritega (Porter 1979: 142-143):

- Konkurente on palju vdi nad on suuruselt ja joult umbkaudu vordsed;

- Tootmisharu kasv on aeglane, viltides jarske turuosa haaramise piitidlusi;

- Toode voi teenus ei ole eristatav voi puuduvad timberorganiseerimise kulud;

- Piisikulud on korged voi toode on kergesti riknev, mis tekitab suure soovi hinda

alandada;
- Voimsust on suurendatud suuresammuliselt;
- Viljumisbarjiérid on korged;

- Konkurendid on viga erinevate strateegiatega, pdritoludega ja iseloomudega.

Borside puhul tuleb tugevat konkurentsi jaatada, kuivOrd kéesoleval ajal turul
tegutsevad borsid on suurustelt ligikaudselt vordsed, vélja arvatud moned iiksikud viga
viiksed borsid arenevatel turgudel (nt KambodZza, Laose ja Mosambiigi borsid).
Rahvusvahelisel tasandil tegutsevad borsid on oma vdimsust suurendanud
suuresammuliselt tehnoloogiliste ldbimurrete ja koondumiste kaudu (nt NASDAQ ja

NYSE) ning viljumisbarjddrid on samas vdga koOrged, tuues kaasa finantsilised

' NYSE Technologies on NYSE korporatsiooni kuuluv ettevdte, mis tegeleb borside jaoks vajalike
tehnoloogiliste lahenduste vilja todtamisega (http://nysetechnologies.nyx.com/).
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probleemid borsil noteeritud ettevotete ja investorite jaoks. Samal ajal toimib
olemasolevate borside vahel tihe konkurents investorite ja paljulubavate ettevotete

parast.

Seega on Dborside koondumisega seonduv  konkurentsiproblemaatika  viga
mitmetahuline, tostatades kiisimusi nii voimalike kooskolastamata kui kooskolastatud

mojude osas.

Tuleb maérkida, et koondumine vo&ib 0Oiguslikult olla lubatud isegi juhul, kui
konkurentsijoudude analiiiis tuvastab koondumise kahjustava mdju. Seda kahel juhul —
esiteks siis, kui koondumisega kaasnevad olulised kasutegurid tarbijate jaoks (efficiency
gains)l 9, ja teiseks siis, kui ilma koondumiseta oleks iiks koondumise osalistest sunnitud
turult nii voi teisiti lahkuma (failing firm defence)”. Samas on viimatinimetatud
argumendi kasutamine Oiguslikult seotud paljude niianssidega ning selle alusel
koondumise lubamine on seni olnud praktikas pigem erandlik. Seda vdiks pohjendada
asjaolu, et Euroopa Komisjoni poliitika on keskendunud rohkem tugeva konkurentsiga
turgude siilitamisele ja arendamisele. (Navarro, et al. 2005: 330) Kasutegurite

argumendi kohaldamine on monevdrra levinum.

Selleks, et Euroopa Komisjon votaks arvesse koondumisega kaasnevate kasutegurite
argumente ja jOouaks otsuseni, et tinu kasutegurite olemasolule ei ole pohjust lugeda
koondumist iihisturuga sobimatuks, peavad kasutegurid {iheaegselt soodustama
tarbijaid, olema konkreetse koondumise pohised ja olema selgelt fikseeritavad.
(Navarro, et al. 2005: 334) Suuniste punkt 84 roéhutab, et mida suuremad on potent-
siaalsed riskid konkurentsile, seda enam peab Komisjon veenduma, et kasutegurid on
tarbijate jaoks tdepoolest olulised, tdendoliselt realiseeruvad ja iilekantavad ning piisava
ulatusega. Punkt lisab veel, et on vidga ebatdendoline, et koondumine, mis viib
koondumise osalise turuosa lihedale monopoolsele seisundile, saab lugeda iihisturuga
sobivaks pohjusel, et koondumisega kaasnevad kasutegurid kompenseerivad

koondumise konkurentsi kahjustava moju. (Navarro, et al. 2005: 335)

' Vit Suunised VII peatiikk.
* Vt Suunised VIII peatiikk.
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Seega on Oiguslikult viga ebatdendoline, et lubatavaks tunnistatakse borside
koondumine, mille tulemusena tekib ,,mammutbors®, mille turuosa ldheneb mingil
eristataval geograafilisel turul monopoolsele seisundile. Sellisena voiks vaadelda
niditeks NYSE Euronext ja Deutche Borse kavandatavat koondumist. Samas on borside
koondumistele siiani load antud erinevate avalike hiivede ja eesmérkidega seonduvatele

argumentidele tuginedes.

Viirtpaberiborside koondumiste hindamisel tuleb seega analiiiisida kdikvoimalikke
koondumisega kaasnevaid kasutegureid ja vorrelda neid vodimalike koondumise
konkurentsi ~ kahjustavate =~ mdjudega, et  Williamsoni  kompromissiteooria
kontseptsioonist ldhtudes teha rahvamajanduslikult kasulikeim otsus. Siinjuures tuleb
silmas pidada borside tegutsemisele modju avaldavaid konkurentsijoudusid ja nende

voimalikku muutumist koondumisejargselt.
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2. VAARTPABERIBORSIDE KOONDUMISTE
EMPIIRILINE ANALUUS

2.1. Vaartpaberiborside areng, ajalugu ja diinaamika

Viirtpaberiborside ajalugu ulatub mitmesaja-aastatagusesse aega, kuivord maailma
esimeseks borsiks peetav Amsterdami bors asutati juba 1602. aastal. (Euronext 2012)
Borside peamine roll on pika ajaloo kestel jddnud muutumatuks — borside kaudu
ithendatakse omavahel ettevotete ja investorite huvid, saavutades samal ajal tehingute
transaktsioonikulude alandamine ning vdimaldades tootlikumat timberkéimist riskidega.

(Homann, Suchanek 2009: 124)

Ténapédeva viirtpaberiborsid on tehnoloogiliselt arenenud nii kaugele, et aktsiate voi
teiste viddrtpaberite miilimine ja ostmine toimub momentaalselt. Kaks peamist véirt-
paberiborside liiki on registreeritud véartpaberiborsid ja borsideviliste vidirtpaberite
(over-the-counter — OTC) turud. Viimatinimetatud tugrudel toimub kauplemine

isiklikult diilerite vahel. (O'Neill Wyss 2001: 3)

Suurimateks vaartpaberiborsideks olid pikka aega NYSE ja NASDAQ. New York Stock
Exchange (NYSE) ajalugu ulatub 18. sajandisse. NYSE oli pikka aega suletud
litkkmelisusega klassikaline kauplejaid vahendav bors, millel puudus otseselt kasumi
teenimise eesmirk. (NYSE Euronext 2012) NYSE muutumisel kasumile orienteeritud
ettevotteks, pidi bors aga kohanema muutustega suhetes teiste Wall Streeti ettevotetega,
mis varasemalt olid osa vastastikusest struktuurist, kuid mis niitidseks on samaaegselt
nii konkurendid kui kliendid. (Economist 2005) 2006. aastal muutus NYSE tiies
ulatuses elektrooniliseks ja avalikuks, voOttes suuna borsi kui d&ritthingu kasumi
teenimisele ning oma tegevuse laiendamisele. 2007. aastal koonduski NYSE Euroopas
tegutseva viirtpaberiborsiga Euronext, luues seeldbi esimese transatlantilise

védrtpaberituru (vt kdesoleva t60 alapeatiikk 2.2.2).
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1971. aastal 8. veebruaril alustas t60d maailma esimene elektrooniline véirtpaberiturg —
NASDAQ (The National Association of Securities Dealers Automated Quotations),
kaubeldes 2500 OTC viirtpaberiga. NASDAQ’i asutamine oli kantud NASD (National
Association of Securities Dealers) ideest luua tehnoloogia, mis vdoimaldaks investoritel
osta ja miilia védrtpabereid arvutiseeritud, ldbipaistva ja kiire siisteemi kaudu. 2006.
aastal eraldus NASDAQ NASD-st ja hakkas tegutsema riikliku borsina. 2007. aastal
toimus koondumine mojuka Skandinaavia borside kontserniga — OMX-ga ning

moodustati The NASDAQ OMX Group. (NASDAQ OMX, 2011b)

NYSE ja NASDAQ’i ajaloo raames ilmneb, et borside arengus on véga olulist rolli
minginud véirtpaberiborside laialdane integratsioon viimastel aastakiimnetel. Enne
1980ndate keskpaika ei olnud Euroopas tegutsevad véartpaberiborsid ndinud palju
muutusi. Selleks, et viltida Euroopa majanduslikku mahajaamist USA-st ja Jaapanist,
algatas Euroopa Komisjon siseturu loomise programmi (/nternal Market). Nimetatud
siseturu saavutamiseks 1985. aastal vilja tootatud valges paberis (White Paper on
Completing the Internal Market) rohutas Euroopa Komisjon, et siseturu kontseptsioon
viitab ka Euroopa viirtpaberituru siisteemi loomisele. (Clausen, Sorensen 2002: 373)
Komisjon avaldas: ,,See t66 on todtatud vilja eesmérgiga murda barjdédrid borside vahel
ja luua Uhenduse ulatuses kauplemissiisteem rahvusvahelise tihtsusega viirtpaberite

tarbeks.“*! (Commission 1985)

Viirtpaberiborside harmoniseerimine algas siiski juba 1970.-date 16pus. Esimene
direktiiv  1979. aastast koordineeris aktsiate noteerimise tingimusi ametlikel
v'ai'airtpaberibérsidel.22 1980. aastal voeti vastu jidrgmine direktiiv védrtpaberite
noteerimise prospektide kohta, mis koordineeris aktsiate noteerimisel avalikustamisele
kuuluvat informatsiooni.”> Viimase direktiivi asendas 1987. aasta direktiiv, mis

tutvustas olulist vastastikuse tunnustamise printsiipi, mis oli kasutusel juba teistes

*'The European Commission: ,,This work is designed to break down barriers between stock exchanges
and to create a Community-wide trading system for securities of international interest. The aim is to link
stock exchanges electronically, so that their members can execute orders on the stock exchanges offering
the best conditions to their clients. Such an interlinking would substantially increase the depth and
liquidity of Community stock exchange markets, and would permit them to compete more effectively not
only with stock exchanges outside the Community but also with unofficial and unsupervised markets
within.

2 Directive 79/279/EEC, OJ [1979] L 66/21, amended by Directive 82/148/EEC, OJ [1982] L 62/22.

* Directive 80/390/EEC, OJ [1980] L 100/1.
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harmoniseerimise valdkondades.** Kuigi véidrtpaberiborside harmoniseerimise plaan
Euroopa piires ei saavutanud 1980.-datel aastatel mirkimisvidérset edu, on praguseks

vidrtpaberiborside integreerumine omandanud globaalsed modtmed.

Viirtpaberiborside integreerumist puudutav poliitika intensiivistus uuesti 2000.-date
aastate alguses. 1999. a avaldas Euroopa Komisjon Finantsteenuste Tegevusplaani
(Action Plan for Financial Services), kus muu hulgas nihti ette kapitalituru
fragmenteerituse elimineerimine, et vihendada Euroopa Liidu turgudel loodava kapitali
kulusid. Seetottu tegi Komisjon Finantsteenuste Tegevusplaanis ettepaneku
Investeerimisteenuste  direktiivi  (Investment Services Directive), viirtpaberite
prospektide ja raamatupidamise direktiivide ning teiste noteeritud aktsiaid puudutavate
direktiivide edasiseks harmoniseerimiseks, seades kaugemaks eesmirgiks {iihise
Euroopa aktsiate turu loomise. Tegevusplaan joustati Lissabonis Euroopa Liidu
Noukogu poolt mirtsis 2000 ja plaani tditmise tidhtajaks seati aasta 2005. (Clausen,

Sorensen 2002: 378-379)

Lisaks kiivitati 2000. aastate alguses Euroopa Liidus Lamfalussy protsess, mille kaudu
sooviti parendada finantssektorit reguleerivate Euroopa Liidu digusnormide ja nende
rakendamise kvaliteeti. Nimetatud protsessi raames asutati Tarkade Meeste Komitee
(The Wise Men Commitee), mille iilesandeks oli tootada vilja lahendused Euroopa
vidrtpaberiturgude strateegiliselt efektiivseimaks arendamiseks. Komitee aruandes
Euroopa viirtpaberiturgude reguleeritavuse kohta domineeris arusaam, et iga iiksik riik
peaks keskenduma konkurentsikiisimustele ja eemaldama takistused konsolideerumise

teelt.

Praeguseks ongi suurimad viirtpaberiborsid omavahel koondunud ning moodustanud
transatlantilised borsid, kuid hiljutine Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise
keelamine Euroopa Komisjoni poolt annab alust jdreldusteks, et majanduspoliitilised
toekspidamised borside edasise arengu osas on muutunud. Seetdttu tuleb hinnata, kas ja
millises ulatuses on borside senine areng olnud rahvamajanduslikult pohjendatud ning

mis peaksid olema edasised majanduspoliitilised suunad.

* Directive 87/345/EEC, OJ [1987] L 185/81.
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2.2. Viimastel aastatel toimunud vaartpaberiborside
koondumised

2.2.1. Euronext N.V. asutamine

Euronext asutati septembris 2000, kui Amsterdami, Briisseli ja Pariisi viirtpaberiborsid
ithendati iihele platvormile ja asutati uus nimetatud borse koondav emaettevote
Euronext N.V. (edaspidi — Euronext) — esimene iile-Euroopaline viirtpaberibors. 2002.
aastal iihines Euronextiga Lissaboni bors (Bolsa de Valores de Lisboa e Porto).
(Euronext 2012) Alates novembrist 2003 opereerisid Pariisi, Briisseli, Amsterdami ja
Lissaboni borsid iihisel kauplemise platvormil ja iihisel kliiringu platvormil, mis ei
olnud omavahel vertikaalselt integreeritud. Tegemist oli olulise muutusega
vidrtpaberiborside toimimise diinaamikas, kuna enne Euronexti loomist olid nimetatud
borsidel eraldiseisvad kauplemise ja kliiringu platvormid igal geograafilisel turul ning
igal nimetatud turul olid kauplemise ja kliiringu funktsioonid omakorda vertikaalselt

integreeritud. (Pagano, Padilla 2005: 11)

Euronexti loomise oigustuseks toodi erinevaid argumente. Kui 20. martsil 2000. a
teatati, et Amsterdami, Briisseli ja Pariisi borsid plaanivad koonduda, olid enamik
koondumise viljakuulutatud eesmérkidest sOnastatud iisna iildiselt, viidates investorite,
emitentide, voOlausaldajate ja Euroopa kapitalituru jaoks iildiselt kaasnevatele
kasuteguritele. Moned vidhem udused eesmirgid hdlmasid turuosaliste jaoks kulude
vihendamist, rohkemate vélisettevotete jaoks ahvatlemaks muutumist, rohkemate
investeerimisvoimaluste pakkumist ja likviidsuse suurenemist. (Nielsson 2009: 237-
238) Rohudes koondumisega kaasnevatele kasuteguritele, vilditi  selgelt
konkurentsiolukorra muutumise kiisimust. Kédesoleva magistritod raames on oluliseks
leida vastus, millises ulatuses ja kas eelnimetatud eesmirgid Euronexti asutamisega ka

taideti.

UIf Nielsson on analiilisinud Euronexti asutamise mdju koondumise osalisteks olnud
borsidel, s.t Amsterdami, Briisseli, Lissaboni ja Pariisi borsidel emiteeritud
dritihingutele. Nielsson uuris, kuidas mdjutas koondumine konkurentsi Euroopas

asuvate naaberboOrside suhtes, vOttes arvesse ettevotte suurust, tootmisvaldkonda,
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asukohta ja teisi karakteristikuid. (Nielsson 2009: 229) M. Pagano ja A. Jorge Padilla
uurisid Euronexti ndukogu tellimusel Euronexti asutamise tulemuslikkust eesmirgiga
selgitada, kas edasine integreerumine teiste védrtpaberiborsidega voiks olla

pohjendatud. (Pagano, Padilla 2005)

Eelnimetatud uurimustes toodud andmetestvdib jidreldada, et Euronexti asutamine
suurendas oluliselt koondumise osalistest viirtpaberiborside likviidsust. Likviidsuse
suurenemine viljendub esiteks koondumisejargses tehingukasude vidhenemises (vt
Tabel 1), mis vastavalt erinevatele uurimustele on iiks indikaator véirtpaberiborsi
likviidsuse suurenemise kohta (Nielsson 2009) (Arnold, ef al. 1999) (vt kdesoleva t66 1k
13).

Tabel 1. Likviidsusnditajate muutumine Euronexti asutamise jirgselt, vorreldes

asutamisele eelnenud ajaga (%)..

Likviidsusniitaja | Amsterdam Briissel Pariis Lissabon

Tehin gukgsude -10 30 -40 0
muutumine

Tehingukulude

231 -15
muutus

Tehingute arvu

40
muutus

Volatiilsuse
niitaja -9 kuni -18
muutumine

Allikas: Pagano, Padilla (2005: 4-6)

Pagano ja Padilla (2005) rohutasid oma uurimuses, et kuigi Euronexti asutamisele
jargnenud perioodil vihenesid tehingukasud ja volatiilsuse niitajad ka teistel Euroopa
borsidel, sh London Stock Exchange’l ja Deutsche Borse’l, on Euronexti kuuluvate
vidrtpaberiborside néditajad sedavord olulised, et neid ei saa seostada iiksnes iildise

turutrendiga. (Pagano, Padilla 2005: 6)

Tabelist 1 nihtub, et tehingute arv suurenes Euronexti asutamise jirgselt ligi 40%.
Niivord korge kauplemisaktiivsuse suurenemine annab mérku asjaolust, et investorite ja
ettevotete jaoks oli Euronexti asutamine ning erinevate vairtpaberiborside iihendamine

tulemuslik. Asjaolu, et Euronexti asutamisest voitsid eelkdige koondunud borside
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teenuste tarbijad, tdendab ka tehingukulude mirkimisvéddrne alanemine. Integratsioon
voimaldas muu hulgas Euronexti kasutajatel pddseda ligi koigile erinevatele Euronexti
kuuluvatele turgudele ilma tdiendavate kuludeta, kasutajate jaoks suurenes kaubeldavate
aktsiate arv, kasutajad voitsid vdhenenud opereerimiskuludelt, kuna niitid sai koigil
Euronexti kasutada iiht koos  harmoniseeritud

turgudel kauplemissiisteemi

kauplemisreeglitega. (Pagano, Padilla 2005: 5-6)

Nagu eelnevalt selgitatud, siis on koondumise lubatavuse iile otsustamisel vajalik

hinnata lisaks koondumisega kaasnevatele majanduslikele kasuteguritele ka
vastuargumente ehk koondumisega kaasnevaid konkurentsi kahjustavaid mojusid.
Antud juhul on konkurentsi kahjustavate mojude viike osakaal tingitud eelkdige
asjaolust, et Euronext ei omandanud Euroopa asjaomasel turul turgu valitsevat
positsiooni. Nimelt pakkusid tugevat konkurentsi LSE, Borsa Italia ja OMX. (Pagano,
Padilla 2005: 51) Nimetatud konkurentide ja Euronexti turuosade muutumist pirast

Euronexti asutamist demonstreerib Tabel 2.

Tabel 2. Euronexti ja tema peamiste konkurentide turuosade muutumine pirast

Euronexti asutamist 2006. a seisuga (%).

Euronext London Borsa Italia OMX
Esialgsed turuosad 20,5 38,2 8,0 7,0
Turuosade muutumine 2,18 -5,78 1,90 -0,13

Allikas: Nielsson (2009: 262)

Tabelist 2 nidhtub, et turuosade muutused olid Euronexti jirgselt suhteliselt

marginaalsed. Williamsoni kompromissimudeli kohaselt, vorreldes omavahel

konkurentsi kahjustavaid tagajdrgi ja koondumisega kaasnevaid majanduslikke
kasutegureid, prevaleerivad selgelt viimatinimetatud. Euronexti teenuste tarbijad voitsid
borsi likviidsuse suurenemiselt, tehingukulude alanemiselt ja kauplemisvOimaluste
avardumiselt. Ka Nielsson (2009) jddb oma uurimuses seisukohale, et Euronexti
asutamine oli rahvamajanduslikult pigem pohjendatud. Seda esiteks seetdttu, et borside
koondumine suurendab aktsiate likviidsust eelkdige suurtel ja viliskapitaliga
aritihingutel ning Euronexti puhul oli peaaegu iga teine noteeritud &ritihing viliskapitalil

pohinev. Teiseks seetdttu, et ei eksisteeri iihtki tdendit, et Euronexti asutamine t6i kaasa
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teatud ettevotete likviidsuse vihenemise, mistottu vOib koondumine olla Nielssoni
arvates ikkagi Pareto-parendus. (Nielsson 2009: 264) Pagano ja Padilla leidsid veel
tdiendavalt, et Euronexti asutamisega kaasnenud kasutegurite saavutamine ei oleks

olnud ilma tdieliku koondumiseta voimalik. (Pagano, Padilla 2005: 22-23)

Samas kuigi Euronexti asutamine tagas esialgu Euroopa suuremate viirtpaberiturgude
vahelise koost60 suurenemise ning ettevotete ja investorite jaoks turu laienemise, asus
Euronext peagi otsima véiirtpaberituru edukaks opereerimiseks edasisi voimalusi
turuosa  suurendamiseks. Integreerumissoov  suurenes veelgi seoses MifiD
ettevalmistamisega Euroopa Liidu organite poolt. Nimetatud direktiiv tekitas
védrtpaberiturgudes drevust, kuivord direktiivi eesmirk oli suurendada konkurentsi
borside ja kauplemisplatvormide vahel, kuid samas muutis see borside jaoks
majandusliku vdimekuse sidilitamise &ddrmiselt keeruliseks. Seetdttu asuti otsima
lahendusi  védrtpaberiturgude edasiseks integreerimiseks ning Euronext asus

koondumise osas ldbirddkimistesse Deutsche Borse ja NYSE’ ga.

2.2.2. Euronext’i ja New Yorgi Vaartpaberibérsi koondumine

Pérast seda, kui véértpaberiborsi kontsern NASDAQ tegi konkreetseid ettepanekuid
Londoni véirtpaberiborsi (London Stock Exchange) (edaspidi LSE) iilevotmiseks,
pakkus NYSE Grupp (NYSE omanik) 22. mail 2006. a kaheksa miljardit eurot
Euronexti iilevotmise eest. Koondumine viidi 16pule 4. aprillil 2007. a, moodustades
NYSE Euronext’i. (NYSE Euronext, 2012) NYSE ja Euronext koondumisel tekkis
esimene transatlantiline véértpaberite ja tuletisinstrumentide turg ning maailma suurim
bors, mis hdlmas kuut aktsiaturgu viies erinevas riigis ja kuut derivatiivide turgu.

(Raiborn, McGinnis 2008: 65)

USA Viirtpaberite ja Borsi Komisjon (Securities and Exchange Commission) andis 25.
jaanuaril 2005. a NYSE Euronext koondumisele omapoolse heakskiidu, leides, et
,,koondumise osalised on piihendanud tihedale koostodle edendamaks investorite
kaitset, suurendamaks turu likviidsust ja sdilitamaks investorite usk ning siisteemne
stabiilsus loodavas grupis.” (SEC 2007) Koondumise tingimuseks oli, et Euronext ei

registreeri end USA borsina ega paku oma finantsteenuseid otse USA turgudel.
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(Raiborn, McGinnis 2008: 65) See tihendab, et sisuliselt ei mdjutanud koondumine

otseselt konkurentsi viidrtpaberiborside vahel USA sisesel asjaomasel turul.

Samas oli NYSE Euronext koondumise n#ol tegemist tollal maailma suurima
vidrtpaberituru loomisega. Nimelt oli koondunud bérsil noteeritud ettevotete vidrtus 28
triljonit USA dollarit, mis oli tollal rohkem kui neljal suuruselt jargmistel borsidel
(LSE, Tokyo Stock Exchange, NASDAQ ja Deutsche Borse) kokku. (Raiborn,
McGinnis 2008: 67) Ainuiiksi see fakt nditab NYSE Euronext koondumise mdju ulatust

ning potentsiaalset moju vaartpaberite iilemaailmse turu konkurentsiolukorrale.

SIEC testi (significantly impede effective competition test) testi kohaselt ei anna
Euroopa Komisjon luba iihelegi koondumisele, mis vdivad mérkimisvéarselt takistada
tohusat konkurentsi iihisturul voi selle olulises osas. Nimetatud testi valguses tundub
NYSE Euronexti koondumine esmapilgul keelatud koondumiste alla, kuna tavapérase
konkurentsiregulatsiooni jdargi on NYSE Euronext koondumine selgelt turustruktuuri
kahjustav ja turgu valitsevat seisundit loov. Seega Williamsoni (1968)
kompromissiteooria kontseptsiooni silmas pidades pidid konkurentsiorganid NYSE
Euronext koondumist lubades leidma, et koondumisega kaasnevad majanduslikud

kasutegurid iiletavad konkurentsile tekkiva kahju.

Tabel 3. Euronexti ja NYSE finantsnéitajad koondumise eelselt ja jargselt.

Birs Aasta Netokasum EPS Emitentide | Uute emitentide
arv arv

Euronext 2006 203 min EUR 3,25 EUR 1210 142

NYSE 2006 205 mln USD 1,38 USD 2713 199

Group

NYSE 2007 643 mln USD 2,72 USD 3681 422
Euronext

NYSE 2008 (783 mln) USD | (2,78) USD 3557 986
Euronext

NYSE 2009 219 mln USD 0,84 USD 3974 328
Euronext

NYSE 2010 577 mln USD 2,21 USD 3920 439
Euronext

NYSE 1 2011 | 619mmUSD | 2,37 USD 3879 485
Euronext

Allikas: NYSE Euronext ja Euronexti majandusaasta aruanded (2006. — 2011. a).
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Tabelist 3 nihtub, et vddrtpaberiborsi kasum on aasta-aastalt tdusnud, vilja arvatud
aastal 2008, kuid nimetatud aastal kandis bors suuri kulutusi seoses koondumise endaga.
Seetdttu on pohjendatav ka EPS niitaja langus 2009. aastal. Uldjoontes on kasum aktsia
kohta iga-aastaselt liikunud tdusvas joones. Euronexti puhul tuleb siiski nentida, et
2006. aastal, s.0 enne koondumist NYSE-ga, oli kasum aktsia kohta mérkimisviirselt
korgem. Seega voiks jareldada, et koondumise algne mdju oli Euronexti jaoks pigem

negatiivne.

Ettevotete ja investorite arvu laiendamisel suureneb tehingute arv, alanevad
transaktsioonikulud ja paraneb borsi usaldusviirsus — need on peamised iildiselt borside
koondumisega kaasnevad kasutegurid, mida toetavad muu hulgas mitmed uurimused,
nagu Demsetz 1968 voi Hasan ja Malkamaiki 2001. Tabelist 3 nidhtub, et emitentide arv
koondumise tulemusena méarkimisvdirselt ei tdusnud. Kokkuvottes oli emitentide arv
2006. aastal, s.o aasta enne koondumist, kahel borsil kokku suurem (3923) kui
jargnevatel aastatel koondunud borsil. Ainsa erandina saab vilja tuua aasta 2009, mil
emitentide arv ulatus 3974-ni. Kindlasti on emitentide arvu suurust voimalik
pohjendada teatud ulatuses ristnoteerimisega, kuna paljud ettevotted voisid olla
noteeritud nii Euronextil kui NYSE-I. Eeltoodut tdendab suhteliselt suur uute emitentide
arv 2008. aastal, mis viitab asjaolule, et uus koondunud bors oli ettevotetele

koondumise jirgselt siiski ddrmiselt atraktiivne.

Samas on noteeritud ettevotete arvu langemine parast 2009. aastat itheks ohumaérgiks
borsi usaldusviirsuse ja likviidsuse maottes. Investorite ja ettevotete jaoks on atraktiivne
ikkagi bors, mis on seda ka teiste jaoks. Emitentide arvu kdikumine antud juhul on aga
sedavord minimaalne, et kaugeleulatuvaid mojusid NYSE Euronext likviidsusele ei

tohiks see avaldada.

Siiski on NYSE Euronextil noteeritud ettevotete arvu kdikumine viimastel aastatel iihelt
poolt mérgiks konkurentsi olemasolu kohta, sest jirelikult oli klientidel véimalik borsi
vahetada, ja teiselt poolt niditab see klientide mojuvdoimu tdusu. Voimalikeks
konkurentideks on lisaks teistele vidirtpaberiborsidele ka automaatsed kauplemise
siisteemid (ATS - automated trading systems) vOi elektroonilised suhtlemise
vorgustikud (ECN — electronic communication network), mis Di Noia késitluses ongi

omandamas iiha olulisemat rolli borside korval (Di Noia 2001). Samas voib emitentide
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vihenemist viimastel aastatel seletada ka asjaoluga, et NYSE Euronext ei jdénud
ainsaks transatlantiliseks turuks ning konkureerib ka kéesoleval ajal tugevalt maailma

suurima borsiga — NASDAQ OMX-ga.

2.2.3. NASDAQ boérsi ja OMX kontserni koondumine

2007. aastal koondus iiks maailma suurimaid védrtpaberiborse NASDAQ mojuka
Skandinaavia borside kontserniga — OMX-ga ning moodustati The NASDAQ OMX
Group. (NASDAQ OMX 2011b) OMX 2006. a majandusaasta aruandes margiti, et
Euroopa Liidu aktsiaturgude avamisele, likviidsuse ja kauplemise suurendamisele
suunatud poliitika, sh MiFID joustumine, muudab finantsturud veelgi efektiivsemaks.
OMX rohutas, et on valmis pakutavaid voimalusi dra kasutama ning tervitama uut
konkurentsi. (NASDAQ OMX 2006: 15) Aasta hiljem oligi selge, et OMX
arenguplaanid olid koike muud kui tagasihoidlikud. NASDAQ’i poolt OMX
omandamine iiletas NYSE Euronext vdoimsust, luues NASDAQ OMX viirtpaberituru
ndol uue maailma suurima borsi. (Hill 2007) NASDAQ OMX Grupile kuulub ja
kontsern opreerib 24 turul, 3 kliiringuettevottes ja 5 vdirtpaberite keskdepositooriumis,
ulatudes kuuele mandrile. NASDAQ OMX on ise noteeritud NDAQ (The NASDAQ
Global Select Market) borsil ning kuulub alates aastast 2008 S&P 500 nimekirja.25
(NASDAQ OMX 2011b)

NASDAQ’i tegevjuht Robert Greifeld sonas enne koondumise ldbiviimist: ,,Borside
tulevik seisneb tehnoloogias, paindlikkuses ja ulatuses. NASDAQ ja OMX suudavad
koos tagada koigi nende hiivede olemasolu.” (Hill 2007) Alljargnev Tabel 4
demonstreerib NASDAQ OMX tegevusulatuse muutusi pirast koondumist. Nimetatud
tabelist on nidha, et sarnaselt NYSE Euronext andmetele (vt kédesoleva to6 alapeatiikk
2.2.2) on emitentide arv borsil, hoolimata koondumisest, vihenenud. Samuti on piisivalt
vihenenud keskmine tehingute arv pdeva kohta. Uhelt poolt niitavad nimetatud
andmed, et iiksnes borside koondumine ei taga méirkimisvéirset kauplemisaktiivsuse
kasvu vdi uute emitentide turule tulekut. Teiselt poolt annavad andmed tdendust

asjaolust, et konkurents globaalseid mdotmeid omavate viirtpaberiborside vahel on

» S&P 500 on borsiindeks, mille moodustavad New Yorgi borsil ja NASDAQIl noteeritud Ameerika
Uhendriikide 500 suurima borsiettevotte aktsiad.
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olemas ning pigem on borsid soltuvuses emitentide, investorite kditumisest kui

vastupidi.

Tabel 4. NASDAQ OMX tegevusulatuse néitajad perioodil 2006 kuni 2011.

Bors Aasta EPS (USD) | Emitentide arv Uute Tehingute
emitentide | arv pideva
arv kohta
(mln)
NASDAQ 2006 1,22 3193 285 -
OMX 1,11 791 103 -
NASDAQ 2007 4,47 3135 290 16,9
OMX
NASDAQ 2008 1,65 3800 208 12,3
OMX
NASDAQ 2009 1,30 3649 131 10,1
OMX
NASDAQ 2010 1,94 3558 220 8,6
OMX
NASDAQ 2011 2,20 3456 185 8,4
OMX

Allikas: NASDAQ OMX, NASDAQ ja OMX majandusaasta aruanded (2006. — 2011.
a).

2010. a majandusaasta aruande kohaselt nduavad turutrendid jitkuvaid investeeringuid
tehnoloogiasse, et pidada sammu tarbijate ndudmistega tehingute ldbiviimise kiiruse,
ulatuse ja usaldusvidrsuse osas. (NASDAQ OMX 2010: 47) Taoline vajadus pidevate
investeeringute jirgi viitab tugevale konkurentsile ning jareldusele, et NASDAQ OMX
el saa transatlantilisel borside turul tegutseda sdltumatult konkurentidest. Ka bors ise
leiab 2010. a majandusaasta aruandes, et konkurents borside vahel on ddrmiselt tugev.
NASDAQ OMX loetleb oma konkurentideks USA piires NYSE Euronexti, BATS
Global Markets’i, Direct Edge’i, erinevad regionaalsed borsid ja alternatiivsed
kauplemissiisteemid nagu ATS’d. Euroopas tegutsevateks konkurentideks on NYSE
Euronext, Deutche Borse, the London Stock Exchange Group plc, Spanish Exchanges,
SIX Swiss Exchange ja multilateraalsed kauplemispunktid nagu MTF-d. Konkurentsi
pakuvad NASDAQ OMX arvates ka maaklerid-vahendajad ja borsiviline ning OTC-
dega kauplemine nii USA-s kui mujal. NASDAQ OMX 2010: 15)
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Huvitavaks argumendiks NASDAQ OMX poolt, viitmaks tugeva konkurentsi
olemasolu, on seisukoht, et Euroopa turg iiritab siiani kohaneda novembris 2007. a
joustunud MiIFID poolt vallandatud konkurentsijoududega. NASDAQ OMX rohutab
oma aruandes, et iile Euroopa on hakatud looma uusi MTF-sid (Multilateral Trading
Facility), kelledest prominentsemad (Chi-X, Turquoise ja BATS) on asutatud UK-s ja
tombavad endale olulise osa elektroonilisest kauplemisest. Uute turuletulijate edu tottu
on senised borsid olnud sunnitud alandama hindasid, votma vastu uusi tehnoloogiaid ja
valmistuma agressiivselt voitlema kauplemise aktiivsuse ja tulususe eest. Konkurentsi
tulemusena on NASDAQ OMX viidetavalt oluliselt alandanud kauplemisetasusid, eriti

suurte klientide jaoks, et siilitada konkurentsivoime. (NASDAQ OMX 2010: 15)

Seega eristab NASDAQ OMX oma analiiiisis kiill USA ja Euroopa turge, kuid samas
moodnab, et konkurentsi pakkumise osas omab taoline eristamine vihe tdhtsust, sest
kauplemine on nagunii piirideiilene. Seda enam, et nii USA kui Euroopa turul on siiski
peamiseks konkurendiks iiks ja sama kontsern — NYSE Euronext. Selliselt tuleb nentida,
et asjaomane turg NASDAQ OMX koondumise puhul hdlmab nii Euroopa kui USA
ning koondumise modjude hindamisel ei tohiks piirduda iiksnes iithe voi teise

piirkonnaga.

NASDAQ OMX raportist ilmneb kontserni tddemus, et konkurentsi olemasolu sdltub
paljudest faktoritest, sh tehnoloogilise ja regulatiivse infrastruktuuri kvaliteedist,
transaktsioonikulude suurusest, likviidsuse siigavusest ja ulatusest, viddrtustloovate
klienditeenuste kvaliteedist, mainest ja kauplemise otsekuludest. (NASDAQ OMX
2010: 15) Seetdttu on arusaadav, et transaktsioonikulude alandamine on kontserni iiheks
peamistest eesmirkidest. NASDAQ OMX 2010. a majandusaasta aruandest néhtub, et
borsi eesmirgiks on jidrjepanu alandada nii borsil noteerimise tasusid kui ka kulutusi

tehnoloogiale tinu viimase korgele arengule. (NASDAQ OMX 2010: F-40)

Seega ei ole, hoolimata NASDAQ OMX suurest turuvdoimust, ilmenenud olulise kahju
tekkimist konkurentsile. Tarbijad on saanud osa koondumise kaudu tekkinud kasust
alanenud transaktsioonikulude kaudu ning voimalikult efektiivseks muudetud
tehnoloogiliste lahenduste kaudu. Lisaks, nagu nihtus Tabelist 4, on NASDAQ OMX-I
noteeritud ettevotete ja pidevas ldbiviidavate tehingute arv suhteliselt kdikuv, mis néitab

samuti tarbijate turuvoimu ja sOltumatust NASDAQ OMX-st. See ei voimalda

51



NASDAQ OMX-I tarbijaid arvestamata suurendada kulusid teenuste tarbijate jaoks, sest

sellisel juhul vahetaksid tarbijad teenuse pakkujat.

NASDAQ OMX koondumise mdjud ulatuvad ka Tallinna Borsini. Nimelt sai NASDAQ
OMX 2010. a Tallinna borsi ainuomanikuks, jatkates Balti borside integreerimist ja
panustamist piirkonna kapitaliturgude arengusse. (NASDAQ OMX 2011b) Enne
Tallinna Borsi iithinemist Nasdaqg OMX-ga oli véirtpaberituru integratsioon
rahvusvahelise turuga keskmiselt madal. 2004. aasta magistritdds, kus uuriti muu hulgas
Tallinna aktsiaturgude seost vilisturgudega, leidis A. Haritonov: ,Korrelatsioon
vilisturgudega on tiitipiliselt madal (5 — 13%) ning erineb osaperioodide 1dikes, mis
voib viidata vilisinvestorite poolt teostavate tehingute mahu varieerumisele
periooditi.[...] Eesti aktsiate korrelatsioon vélisindeksitega iildiselt madal (5-7%), mis
viitab sellele, et huvi aktsiate suhtes vélismaalt oli perioodil oktoober 1997 kuni
detsember 1999 madal.[...] Teisel perioodil on osade véirtpaberite korrelatsioon

tunduvalt suurenenud [...].“ (Haritonov 2004: 46)

Enne Tallinna Borsi omandamist NASDAQ OMX poolt vdis Eesti borsitegelaste poolt
vilja lugeda meelestatust borside integreerimise poolt. Rohutati, et integreeritud
vidrtpaberiturgudest on huvitatud iihelt poolt turud (investorid, emitendid), teisalt aga
avalik sektor. Turgude {ileilmastumine ja integratsioon lihtsustavat piiriiilest
vidrtpaberitega kauplemist, kulud véivad viheneda ning tdnu likviidsemale ja avarama
toodeteringiga turule suureneb Euroopa majanduse efektiivsus ning kiireneb
majanduskasv. (Martin 2005) Samas ei ole Tallinna Borsi atraktiivsus vilisinvestorite
jaoks méarkimisvairselt suurenenud ka parast NASDAQ OMX koondumist. 2010. aasta
finantsturu iilevaatest ilmneb, et maailmas eksisteeriv ebamaiirasus
majandusviljavaadete suhtes ning majanduslanguse taassiivenemise oht pohjustas
pigem aktsiaturule investeerimise huvi vidhenemise ja aktsiahindade erinevuste

kasvamise ka Tallinna borsil. (Eesti Pank 2010)

Tallinna Borsi suur sOltuvus maailmaturgudel toimuvast ja volatiilsus ei ole samuti,
hoolimata kuulumisest maailma suurimasse viirtpaberiborsi kontserni, vidhenenud.
2011. aasta finantsturu analiiiisist ndhtub, et paranevate kasvuviljavaadete toetuste
vihendamine, euroala volakriisi slivenemine ja investorite riskikartus tdi kaasa

ulatusliku miitigilaine aktsiaturgudel. (Eesti Pank 2011)
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Teatud juhtudel saab jaatada Tallinna borsi kditumist soltumatult rahvusvaheliste
aktisaturgude trendidest. Kuid sellisteks puhkudeks on juhud, kus esinevad muud
vilisinvestoreid ligitdmbavad rahvusvahelise haardega asjaolud. Niiteks on Eesti
euroalaga liitumine 2011. aastal, mille taustal kallines OMXT indeks jaanuari esimesel
nddalal ligi 10%. (Eesti Pank 2011) Sellised konkreetsetest siindmustest soltuvad
turulitkumised niitavad omakorda, et hoolimata kuulumisest maailma suurimasse borsi
kontserni, elab Tallinna Bors just kui omaette ning borsi rahvusvahelistumine ei ole
mirkimisvéarselt suutnud aidata kaasa vilisinvestorite kasvule, pigem on seda teinud

poliitilised siindmused.

Arvestada tuleb ka asjaoluga, et suure tdendosusega on Tallinna borsil kauplemisest
huvitatud eelkdige investorid Euroopast voi ldhiregioonidest. Amira ja Muzere leidsid
oma uurimuses, et suure kasvupotentsiaaliga ettevotteid eelistavad borse, mille
listimise standardid on korgemad. (Amira, Muzere 2011: 2369) Seega voib jireldada, et
tugevaimad ettevotted eelistavad likviidsemaid borse, eristades neid muu hulgas
korgemate noteerimise standardite alusel, ning seega jddbki Tallinna Bors suure
tdendosusega, hoolimata NASDAQ OMX kontserni kuulumisest, suhteliselt eraldatuks.
Eeltoodu annab jillegi tdestust asjaolust, et NASDQ OMX ei ole suutnud omandada
turgu  valitsevat  seisundit ning peab  erinevate kontserni  kuuluvate
kauplemisplatvormide majandustegevuse juhtimisel arvestama jdtkuvalt konkreetse
piirkonna isedrasustega, sh investorite ja emitentide kiditumisega. See tdhendab, et
tarbijatel on Porteri teooria kisitluses suhteliselt suur mojuvdim ning véime mojutada

teenuse pakkuja kditumist.

2.2.4. Jareldused

Borside koondumiste hindamisel, nagu koigi ettevotete koondumiste hindamisel, tuleb
tanapdevase koondumiste kontrolli raames hinnata erinevaid aspekte. Sealjuures tuleb
poorata tdhelepanu konkurentsile avalduvate riskide vordlemisele koondumisega

kaasnevate kasuteguritega.

Kdigi suuremate kidesolevas magistritoos kisitletud lubatud borside koondumiste puhul
ilmnes, et koondumistega kaasnenud kasutegurid olid mirkimisvddrsed. Niiteks

Euronexti asutamine oli esimese piiriiilese borside koondumise ndol uueks siisteemseks
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muutuseks nii viddrtpaberiborside eneste jaoks kui ka ettevotetele ning investoritele.
Seetottu pidid Euronexti asutajad panustama uue siisteemi Oigustamisele ehk borside
integratsioonist saadava kasu suunamisele teenuste tarbijatele. Koondumise lubatavuse
kasuks rddkis loppastmes ka asjaolu, et Euronextil puudus voimalus kidituda turgu

valitseva ettevottena.

Nii nagu Pagano ja Padilla (2005) moonsid, et tarbijad voidavad borside koondumisest
siiski iiksnes sellele, et eksisteerivad borsi kditumist mojutavad konkurentsipiirangud,
on selge, et borside integreerimine on Oigustatud iiksnes seni, kuni tarbijatel on
vOimalus saada osa koondumisega kaasnevast kasust. Kuluséistu tegelik realiseerumine
on voimalik aga iiksnes juhul, kui koondumise jirgselt siilib piisavalt tdhus konkurents.
Euronexti asutamise jargselt siilis konkurents tdepoolest piisavas ulatuses (vt Tabel 2,
kdesoleva t60 lk 44), kuid teine olukord tundub esmapilgul olevat NYSE Euronext

koondumisega.

NYSE Euronext koondumise tulemusena tekkis esimene tdeliselt globaalne transatlan-
tiline bors, mis tdhendab, et loodi uus asjaomane turg, millel konkurents NYSE
Euronext koondumise hetkel seega puudus. Taolise koondumise lubamisega loodi
konkurents uuel transatlantilisel borside turul ja selle sdilimiseks tuli arvestada ka

borside edasise integreerumise lubamisega.

Nii aktsepteeritigi kodigest loetud kuud hiljem NASDAQ OMX koondumist, mille
tulemusena tekkis uus maailma suurim véirtpaberibors. Kahe tugeva transatlantilise
borsi olemasolu tagas konkurentsi globaalsel turul ja néitas iihtlasi voimalust siseneda
uuele asjaomasele turule. Nagu eelnevalt késitletud, on Porteri jdrgi iiheks olulisemaks
konkurentsijoudude elemendiks just véliste piirangute olemasolu ehk uute konkurentide
turule sisenemise ohu olemasolu. (Porter 1979: 137-138) (Vt ka kiesoleva t66
alapeatiikk 1.3.3.) Porteri seisukoha kohaselt toovad firmade iihinemised ja
omandamised juurde uusi vOimalusi ja konkureerimisviise, muutes valdkonna
konkurentsi olemust. Tidnaste konkurentide korvaldamisega tekitatud turueelis tdmbab
ligi uusi konkurente, kes omakorda iiritavad ise turule siseneda ja kliente ning pakkujaid

enda poole meelitada. (Porter 2008: 88)
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Paraku niitavad analiiiisitud koondumised, et borside puhul ei ole uute tulijate turule
sisenemine viga tdoendoline. Euronexti asutamise jirgselt ei tekkinud Euroopa borside
turule nimelt iihtki uut klassikalist vddrtpaberiturgu, mis oleks Euronextile asunud
pakkuma konkurentsi. Ka globaalsel tasandil ei ole siiani tekkinud uusi turuletulijaid,
pigem liritavad olemasolevad ,,mammutborsid“ enda turuvdoimu veelgi suurendada.
Turule tulemist takistavad eelkdige poOrdumatute investeeringute vajadus borsi

loomisel.

Borsi asutamine on kulumahukas nii seadusest tulenevate korgete likviidsusnduete kui
keeruliste tehnoloogiliste lahenduste tottu, kuid samas liheb suur osa borsi asutamisel
tehtud kulutusi turult véljumisel kaduma (podrdumatud investeeringud), P6ordumatute
investeeringute osa on seda suurem, mida spetsialiseeritum on tehnoloogia ning mida
raskem on leida tootmisteguritele alternatiivset rakendust. (Sepp 2011: 19) Taoline
olukord eksisteeribki borside turul, kuna borsi jaoks tehtud investeeringuid (nt
tehnoloogilisi lahendusi) on keeruline kasutada muudel ettevotlusaladel. Investeeringute
poordumatus kujutab endast iiheaegselt sisenemis- ja viljumistoket. Seda seetdttu, et
mida suuremad on podrdumatusest tulenevad kaod turult véljumisel, seda vdiksem on

turule sisenemise tdendosus. (Sepp 2011: 19)

Usna tdenzoline on, et uute borside turule tulek on seda enam raskendatud, mida enam
lubatakse borside vahelisi koondumisi, sest uue turule siseneja jaoks tihendaks vOime
konkureerida ,,mammutborsidega® ulmelistesse summadesse ulatuvaid p&ordumatuid
investeeringuid. Lisaks on keeruline saavutada turuliidrite korval juurdepids vajalikele
jaotuskanalitele, nagu pangad voi kliiringufirmad. Siiski ei ole uute konkurentide
ilmumine tdiesti vilistatud. 2010. a ilmusid turule NASDAQ OMX jaoks kolm uut
konkurenti — Direct Edge sai ndusoleku oma kahe viirtpaberituru EDGA ja EDGX
opereerimiseks borsidena ja BATS asutas teise borsi (BATS-Y). (NASDAQ OMX
2010: 15) Samas pakuvad nimetatud borsid konkurentsi iiksnes piiratud turul, mitte

maailma mastaabis.

Samas isegi kui jaatada eeltoodut, et wuusi konkurente nditeks globaalsel
vidrtpaberiborside turul ei tekigi, ei muuda see koondumiste kontrolli peamist eesmérki
ehk lubada koondumisi, mille majanduslikud kasutegurid kaaluvad iiles konkurentsile

tekkiva kahju. Nii NYSE Euronext kui NASDAQ OMX finantsnéitajate analiiiisimisest
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ilmnes, et borside koondumisega kaasnes mitmeid kasutegureid, mille tottu vois
koondumisi pidada digustatuks (vt kidesoleva to6 alapeatiikid 2.2.2 ja 2.2.3). Ettevotete
ja investorite jaoks oli kasumlik asuda tegutseda suuremal borsil. Borside integratsioon
voib vihendada teenuste kasutajate otseseid kulusid erialakirjanduse kohaselt vihemalt
kolmel erineval pohjusel. Esiteks vOib borside operatsioonide integreerimine,
vihendades nende operatsioonide piisikulusid ja vihendada seeldbi keskmist
tehingukulu konkreetsel borsil. Nii Euronext kui NASDAQ OMX loomine tdi endaga
kaasa tehingukulude vihenemise ehk oli seega teenuse kasutajate jaoks pohjendatud.
Teiseks toob borside integratsioon kaasa kauplemisaktiivsuse suurenemise, mis
omakorda suurendab kliiringu ja arvelduste efektiivsust. Eeltoodu vdoimaldab vihendada
tehingutasusid tarbijate jaoks. Kolmandaks, vdoimalus kasutada iiht kauplemisplatvormi
kahe voi veel enama asemel vdhendab kulusid riistvarale, tarkvarale ja oskuslikule
inimkapitalile, mis on vajalik, et siseneda eraldi kauplemisplatvormile ja seal tegutseda.

(Pagano, Padilla 2005: 7)

NASDAQ OMX ja NYSE Euronext koondumiste valguses voiks vilja tuua veel iihe
pohjuse — uue turu tekkimisel, antud juhul transatlantilise turu tekkimisel, tuleb
kohaneda uue konkurentsiga ning asuda otsima efektiivsuseeliseid uuel tasandil. Seega
on valitsevaks motivaatoriks antud juhul just NYSE Euronexti ja NASDAQ OMX
omavaheline tugev konkurents. Voimalik edasine integreerumine voib samas kaasa tuua
hoopis vastupidise efekti, kahjustades oluliselt konkurentsi ja jdttes tarbijad ilma neile
kuuluvast kasust. Ka Pagano ja Padilla (2005) rohutasid oma Euronexti mdjusid
analiiiisivas raportis, et tarbijad saavad koondumisest oma kasu iiksnes tdnu turul
toimivatele konkurentsipiirangutele, mis takistab borsidel tegutseda iilejadnud

turuosalistest soltumatult.

Seniste lubatud borside koondumiste hindamisel ei saa modda vaadata iihest olulisemast
koondumiste kontrolli pohimottest, et kasutegurid voivad konkurentsireeglite jdrgi
koondumise lubamisel rolli méngida iiksnes juhul, kui kasutegurid oleksid dirmiselt
olulised ja neid ei saaks luua mistahes teisel moel peale konkurentsivastase
koondumise. (Navarro, et al. 2005: 334) Kuigi senini lubatud borside koondumiste

puhul on leitud, et kasutegurid olid tdepoolest saavutatavad iiksnes 1dbi koondumiste ja
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koondunud borsid on neile seatud rahvamajanduslikke eesmirke iildplaanis ka téditnud,

el pruugi edasine borside integratsioon sarnaseid tulemusi saavutada.

Gugleri uurimusest ilmnes, et koondumiste majanduslik mgju varieerub kaasuste 16ikes
suures ulatuses (vt kdesoleva t60 lk 12) ning seega ei saa sarnaste driiihingute, sh
borside koondumistele ldheneda mistahes universaalsete kriteeriumite jargi. Nimetatud
jdreldust toetab asjaolu, et hiljuti peatas Euroopa Komisjoni negatiivne otsus Deutsche
Borse ja NYSE Euronext koondumise, mis oleks tekitanud jiarjekordse maailma suurima

borsi.

2.3. Deutsche Borse’i ja NYSE Euronext koondumine

2.3.1. Euroopa ja USA konkurentsiorganite hinnang koondumisele

21. sajandiks on kujunenud olukord, kus borside turg on laienenud siseriiklikest asja-
omastest turgudest itha enam iihtse lilemaailmse asjaomase turu poole. Taolise turu
konkurentsidiguslik kontrollimine on iihtse regulatsiooni puudumise tottu praktiliselt
voimatu. Seetdttu on globaalsel tasandil paratamatult prevaleerivaks argumendiks
majanduslikud argumendid, mis omakorda iga piirkonna jaoks vdivad omada iseseisvat
tahtsust. Seda ilmestab hésti Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise drajdidimine

Euroopa Komisjoni vastuseisu tottu.

Euroopa Komisjon tegi 1. veebruaril 2012. a otsuse Deutsche Borse ja NYSE Euronext
koondumise osas, jittes koondumisele paraku Maiidruse 139/2004 alusel loa andmata.
(Commission 2012a) Deutsche Borse ja NYSE Euronext voimalik koondumine tdstatas
diskussioone terve eelmise aasta kestel ning arvatavasti ei vaibu need niipea, kuivord
koondumise osalistel on vdimalus Euroopa Komisjoni otsuse peale kaevata ja suure

tdendosusega seda ka tehakse.

29. juunil 2011. a joudis ametlik teade koondumise kohta Euroopa Komisjonile, kes
asus koondumisele omapoolset hinnangut andma, ldhtudes Maiidrusest 139/2004.
(Commission 2011) Koondumise kontrolli raames oli Komisjoni peamiseks mureks
koondumise osaliste teenuste kattuvus lihtaktsiatega ja futuuridega kauplemise turgudel.

(Tavendale 2011) Euroopa Komisjoni konkurentsiosakonna negatiivne meelestatus
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sundis Deutsche Borse’t ja NYSE Euronext’i otsima vdimalusi teha koondumine

konkurentsiorganite silmis meelepédrasemaks.

2011. a novembris pakkusidki koondumise osalised Euroopa Komisjonile vilja
erinevaid nendepoolseid abindusid vdhendamaks vdéimalikku konkurentsile tekkivat
kahju ning saavutamaks Komisjoni ndusolek. Viljapakutud abindude hulgas oli muu
hulgas lubadus voOimaldada konkurentidele juurdepdis koondumise osaliste
kliiringumajadele ja voimalik osaline osaluste miiiimine Euroopa derivatiivide turgudel,
sh Bclearis. Deutsche Borse ja NYSE Euronext olid seejuures kindlal seisukohal, et
borside koondumine ei oma mingisugust oluliselt kahjustavat moju konkurentsile, vaid
pigem edendab seda, luues reguleeritud, stabiilsed ja ldbipaistvad Euroopa
vidrtpaberiturukeskused taskaalustamaks taoliste keskuste olemasolu Aasias ja
Ameerikas. Seeldbi saavat omapoolse osa turu efektiivsusest ja kasust borside teenuste

tarbijad. (Tavendale 2011)

Detsembris 2011 andis koondumisele omapoolse loa USA Justiitsministeerium ning
sarnase loa saamist loodeti ka Euroopa Komisjonilt. (Burgert 2012) Seda enam, et juba
varasemalt oli Frankfurdi Vadrtpaberiborsi Borside Komisjon (The Exchange Council of
the Frankfurt Stock Exchange) koondumise heaks kiitnud, viidates piiriiilese
kauplemise optimeerimisele ja turvalisema, stabiilsema ning paremini reguleeritud

finantssiisteemi kujunemisele Euroopas. (WFE 2011)

Frankfurdi Viirtpaberiborsi Borside Komisjon leidis, et Deutsche Borse ja NYSE
Euronext koondumine tagaks efektiivsema ja Ildbipaistvama kauplemise koigil
koonduvasse vdirtpaberiborsi kontserni kuuluvates kauplemisplatvormidel ning
tugevdaks Euroopa konkurentsiinstitutsioonide rahvusvahelist modju finantsiliste

infrastruktuuride korraldamisel. Seda eriti kriisisituatsioonides. (WFE 2011)

Ometi tabas koondumise osalisi 1. veebruaril 2012. a ebameeldiv iillatus, kui Euroopa
Komisjon langetas koondumist keelava otsuse. Euroopa Komisjon pdhjendas
negatiivset otsust asjaoluga, et konkurentsiorgani arvates oleks koondumine viinud
kvaasi-monopoli tekkimiseni Euroopa globaalselt kaubeldavate finantsderivatiivide
turul. Nimelt kontrollivad Deutsche Borse ja NYSE Euronext kahepeale enam kui 90%

globaalsest kauplemisest nimetatud turul. Euroopa Komisjoni uurimine niitas, et uute
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konkurentide piisavalt edukas turule sisenemine, s.t selline turule sisenemine, et
uustulija saaks koondunud borsile pakkuda arvestatavat konkurentsi, muutuks
ebatdendoliseks. Koondumise osaliste poolt viljapakutud abindusid peeti iildjoontes
ebapiisavateks  konkurentsiprobleemide  lahendamiseks. @ Euroopa  Komisjoni
konkurentsipoliitika asepresident Joaquin Almunia diitles: ,,Deutsche Borse ja NYSE
Euronext koondumine oleks kaasa toonud peaaegu monopoolse seisundi tekkimise
Euroopa finantsderivatiivide turul iilemaailmselt. See turg on finantssiisteemi siidameks
ja kogu Euroopa majanduse jaoks on oluline, et turul toimiks jitkuvalt konkurents. Me
iritasime leida lahendust, kuid ettepanekud, mis tehti, ei olnud piisavad, et lahendada

konkurentsiprobleeme.* (Commission 2012a)

Komisjoni otsus ldhtus selgelt Euroopa turu piiridest, kuid asjaomaseks turuks voib ka
antud koondumise puhul pidada globaalset ja eelkdige nii Ameerikat kui Euroopat
holmavat geograafilist turgu. Seda kinnitab ka Euroopa Komisjoni memo antud asjas
ldbiviidud koondumise kontrolli osas, kus Komisjon leidis, et asjaomaseks turuks voiks
lugeda ka globaalset turgu. Komisjon asus siiski seisukohale, et Deutsche Borse ja
NYSE Euronext koondumine viiks nii voi teisiti monopoolse seisundi tekkimiseni

finantsderivatiivide turul, 1ahtudes Euroopa huvidest. (Commission 2012b)

Komisjoni analiiiis keskenduski koondumise mdjule Euroopa finantsderivatiivide
turgudele, millega kaubeldakse borsidel. Derivatiivid on finantsilised lepingud, mille
vadrtus kujuneb aluseks olevast varast (nditeks intressimdir, osalus). Neid kasutavad
ettevotted ja finantsinstitutsioonid, et manageerida finantsriske. Neid kasutatakse ka
invetseerimisvahendina jaemiiligi ja institutsiooniliste investorite poolt — seal hulgas
pensionifondide poolt 10pptarbijate kasuks. Oluline konkreetse koondumise raames oli
derivatiividega kauplemise erinevate viiside vahelised erinevused. Derivatiividega saab
kaubelda kas borsidel voi borsiviliselt (OTC). Borsidel kaubeldavad derivatiivid on
korge likviidsusega, suhteliselt vdiksed (umbes 100 000 EUR tehingu kohta) ja tdies
ulatuses standardiseeritud lepingud koigis juriidilistes ja majanduslikes tingimustes.
OTC-d holmavad vastupidi tavaliselt palju suuremaid lepinguid (umbes 200 000 000
EUR tehingu kohta), mis lubavad nende juriidiliste ja majanduslike tingimuste
kohandamist asjaoludele. Komisjoni uurimine nditas, et ETD-d ja OTC-d ei peeta

tarbijate poolt omavahel asendatavateks, kuna neid kasutatakse erinevatel eesmirkidel
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ja erinevates olukordades. (Commission 2012b) Seelibi eristas Komisjon vidhemalt
osaliselt asjaomast turgu, eristades turgu, kus kaubeldakse ETD-dega ja turgu, kus

kaubeldakse OTC-dega.

Eurex, mida opereerib Deutsche Borse, ja Liffe, mida opereerib NYSE Euronext, on
kaks suurimat Euroopa finantderivatiividega kauplevat borsi. Nad on iiksteise suurimad
konkurendid. Seega oleks taotletud koondumine sisuliselt elimineerinud globaalse
konkurentsi ETD-dega kauplemise turul. Komisjoni seisukoha kohaselt oleks see
loonud kvaasi-monopoli, toonud kaasa olulise kahju derivatiivide kasutajatele ja olnud
kahjulik Euroopa majandusele tervikuna. Ilma iihegi efektiivse konkurentsipiiranguta,
oleks tarbijatelt voetud hinna konkurentsist tulenev kasu. Samuti oleks vidhem
innovatsiooni turul, kus tugev konkurents on vajalik nii védiksemate kui suuremate

dritihingute jaoks. (Commission 2012b)

Mis puutub voimalikesse olemasolevatesse konkurentidesse, siis leidis Komisjon, et
kuigi sarnased ettevotted, sh Chicago Mercantile Exchange (CME), pakuvad
tilemaailmselt sarnaseid teenuseid, teevad nad seda asjaomaste varade osas iiksnes
marginaalselt. Lisaks on oluline, et nii Eurex kui Liffe opereerivad suletud vertikaalsetel
platvormidel, ithendades oma borsi nende enda kliiringuettevottega. Koondumine oleks
toonud kaasa seega iiheainsa vertikaalse platvormi, mis kaupleb ja arveldab enam kui
90% Euroopa finantserivatiivide globaalsest turust. Uuel konkurendil oleks olnud viga
keeruline turule siseneda, kuna arvestades eeliseid, mille annab voimalus arveldada
tiheainsa kliiringuettevotte kaudu, oleksid tarbijad olnud véga vihetdendoliselt valmis
kauplema derivatiividega teisel borsil. Seega oleks turu diinaamika kaasa toonud

korgemad hinnad ja vdiksema soovi innovatsiooniga tegeleda. (Commission 2012a)

Koondumise osalised viitsid, et koondumine on tarbijatele kasulik likviidsuse
suurenemise kaudu. Nimetatud seisukohale on raske vastu vaielda eelnevalt loetletud
teoreetiliste uurimuste taustal (vt kdesoleva to6 alapeatiikk 1.2.1.), kuid siinkohal leidis
Komisjon iisnagi pohjendatud vastuviite. Nimelt rohutas Komisjon oma otsuses, et
ajalooliselt on just konkurents toonud kaasa likviidsuse suurenemine, mitte borside
konsolideerumine. (Commission 2012a) Toepoolest voib varasemaid koondumisi
analiiiisides ja nende tulemusena borside likviidsuse kasvu moodndes vilja tuua asjaolu,

et hoolimata koondumisest siilis tugev konkurents turul ja just kahe asjaolu koosmoju —
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thelt poolt borsi laienemine, aga teisalt tdhus konkurents — tagas reaalselt likviidsuse

kasvu ja tarbijate voimaluse vdita koondumisest.

Komisjon asuski oma 1. veebruari otsuses kindlale seisukohale, et isegi, kui
koondumisega kaasnevad koondumise osaliste poolt vididetud kasutegurid, ei oleks igal
juhul iikski kasutegur piisav, et kaaluda iiles kahju, mille koondumine tekitab
tarbijatele. Lisaks on monopoli tekkimise tdttu ebatdenioline, et moni kasutegur ldheks

tarbijatele iile tdies ulatuses. (Commission 2012a)

Samas leidsid USA konkurentsiorganid erinevalt Euroopa Komisjoni seisukohast, et
Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumine on teatud tingimuste tditmisel lubatav.
Seega leidsid USA pidevad institutsioonid, et koondumisega kaasnevad kasutegurid
tiletavad siiski konkurentsile voimalikult tekkivat kahju. Nii nagu Euroopa Liidus, on ka
USA-s ldbiviidava koondumiste kontrolli eesmérgiks tuvastada konkreetse koondumise
tdendoline mdju konkurentsile turul ja keelata koondumine, mis asjaolusid arvestades

on konkurentsi liialt kahjustav (vt kdesoleva t60 alapeatiikk 1.3.1).

Sarnaselt Euroopa Komisjonile, leidis USA Justiitsministeeriumi konkurentsiosakond
(Antitrust Division of the United States Department of Justice) (edaspidi - DOJ)
esialgu, et Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumine on konkurentsi liialt
kahjustav. (Department of Justice, 2011) Ometi teatas NYSE Euronext 22. detsembril
2011. a, et DOJ on heaks kiitnud Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise.
(NYSE Euronext) DOJ andis loa NYSE Euronext ja Deutsche Borse koondumisele
tingimusel, et vooOrandatakse International Securities Exchange’le (ISE) kuuluv
vihemusosalus (31,54%) Direct Edge Holdings, LLC‘s. ISE kuulub omakorda
Eurex‘le, mis on Deutsche Borse’le kuuluv derivatiivide bors. NYSE Euronext on USA-
s iiks kahest suurimast ja prestiiZsemast vadrtpaberiborsist, Direct Edge on omakorda
suuruselt neljas viirtpaberiborside operator USA-s. Nimetatud pdhjusel andis DOJ
vOimaluse koondumine 14bi viia iiksnes juhul, kui Deutsche Borse’l ja NYSE Euronextil
kaob vdimalus kontrollida mistahes ulatuses Direct Edge tegevust. (Department of

Justice 2011)

DOJ esindaja Sharis A. Pozen avaldas, et ilma Direct Edge’st eraldamiseta ja teiste

piiranguteta, voiksid Deutsche Borse ja NYSE Euronext iihiselt mojutada Direct Edge
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tegevust ja vihendada seelibi olulise konkurendi agressiivsust ja innovaatilisust. Piirang
tagab DOJ ndgemuses selle, et USA borside turuosalised saavad jatkuvalt osa kasu, mis
tuleneb hinnakonkurentsist ja innovatsiooni suurenemisest. (Department of Justice

2011)

Seega ilmneb Euroopa Liidu ja USA Kkonkurentsiorganite argumentatsioonist, et
peamiseks konkurentsialaseks probleemiks on siiski voimalik monopoolne seisund voi
voime oluliselt vihendada konkurentsi turul koondumise osalistega seotud ettevotete
kaudu. Kui USA turul suudeti konkurentsiorganite seisukoha kohaselt konkurentsi
kahjustavaid tagajirgi viltida osaluse voorandamisega iihes tiitarettevottes, siis Euroopa

Komisjoni arvates ei olnud koondumise osaliste poolt pakutud méondused piisavad.

NYSE Euronext juhatuse esimees Jan-Michiel Hessels leidis Euroopa Komisjoni
negatiivset otsust kommenteerides, et selline otsus oli tingitud ,,fundamentaalselt
erinevatest arusaamadest derivatiivide turust®. Deutsche Borse esindaja ndgemuses
pohines Euroopa Komisjoni otsus ebarealistlikult kitsal turudefinitsioonil, mis ei digusta

derivatiivide turu globaalset iseloomu. (May 2012)

Kisitleda OTC turgu eraldiseisva turuna on koondumise osaliste arvates arusaamatu ja
pohjendamatu. Omapoolsetes vastuviidetes rohutati ka asjaolu, et Euroopa Komisjoni
negatiivne otsus on vastuolus nendepoolse finantsturu regulatsioonide laiendamise
eesmdrgiga. Samuti mindi vastuollu USA-s 2007. aastal tehtud otsusega, kus
konkurentsiinstitutsioonid aktsepteerisid kahe Chicago borsi CME ja CBOT
koondumist, mis tekitas suurima globaalselt opereeriva derivatiivide turu. (May 2012)
Nimelt aktsepteeris DOJ juunis 2007 CBOT Holdings Inc. ja Chicago Mercantile
Exchange Holdings Inc. (CME) koondumist ilma iihegi tingimuseta. (Department of
Justice 2007) Eeltoodu ilmestab Euroopa ja USA erinevat ldhenemist viirtpaberiborside
asjaomasele turule, mis loppastmes ongi ehk viinud erinevate otsuste langetamisele
Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise osas. Koondumisega kaasnevate

kasutegurite hindamine on seejuures paraku jadnud korvalisse rolli.
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2.3.2. Jareldused

Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise keelamisega andis Euroopa Komisjon
selgelt mérku, et kui eksisteerib oht, et konkurentsi kahjustavad tegurid kaaluvad iiles
borside koondumisega kaasnevad kasutegurid, on konkurentsiorganid valmis pidurdama
vidrtpaberiborside integreerumist. Selline suhtumine nditab Europpa Komisjoni
konkurentsipoliitika kuulumist koolkondade vahelisse tsooni. Uhelt poolt aktsepteerib
Euroopa Komisjon Harvardi koolkonna poolt toetatud turustruktuuri siilitamise
vajadust, kuid teiselt poolt toetab eelnevate borside koondumiste valguses Chicagolikku

turuiseregulatsiooni.

Kindlasti on positiivne Euroopa Komisjoni kriitiline suhtumine borside koondumistesse
juhtumipohiselt, andmata luba koondumistele iiksnes pdhjusel, et varasemalt on borside
integreerumist toetatud. Samas tekitab Euroopa Komisjoni ja DOJ erinevate otsuste
raames kiisitavuse, kas ei ole liigselt hoitud kinni kitsast asjaomase turu méiératlusest,
millele viitasid ka koondumise osalised. Euroopa Komisjon piiritles asjaomase turu oma
otsuses Euroopaga, kuigi derivatiividega kauplemise turgu vdiks hinnata ka globaalseks.
NASDAQ OMX on niditeks oma aastaaruandes leidnud, et sisuliselt on
védrtpaberiborside turg globaalne. Lisaks eristati OTC-de ja ETD-de turgu, mida

koondumise osalised samuti pidasid pohjendamatuks.

Nagu eelnevalt mainitud, siis jdetakse asjaomane turg mdidramata, kui
konkurentsidiguse rikkumine eksisteeriks vOi vastupidi, ei eksisteeriks, olenemata
asjaomase turu tidpsest mdadratlemisest. (Navarro, et al. 2005: 90) Deutsche Borse ja
NYSE Euronext juhtumi puhul oleks vdinud tulemus olla aga hoopis teine, kui nii
Euroopa Komisjon kui DOJ oleks médratlenud asjaomase turu laiemana kui iiksnes
nende valitsemisalasse kuuluva piirkonnana voi kui ei oleks eristatud ETD-de ja OTC-
de turgu. Siin aga tOusetubki oluline konflikt majandusteaduslike maédratluste ja
oigusreeglite vahel. Lihtudes majandusteaduslikest méératlustest, oleks tulnud tddeda,
et derivatiividega kauplemise turg on ettevotete ja investorite rahvusvahelise ringi tottu
viltimatult mingis ulatuses rahvusvaheline ja molemaliigilisi derivatiive holmav. Seega
oleks pidanud eraldiseisvalt kaaluma, millised on majanduslikud kasutegurid globaalses

plaanis.
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Eeltoodut arvestades ei olegi ehk alusetu Frankfurdi Komisjoni arusaam, et Euroopa
Komisjon oleks omapoolset mdjuvoimu védrtpaberiborside turul just suurendanud, kui
koondumisele oleks luba antud. Nii oleks Euroopa konkurentsiinstitutsioonid
omandanud kontrolli globaalsete borside osas ning samas oleks panustatud iihtsemate
kauplemisplatvormide kujunemisse ja seeldbi ka Euroopa finantsstabiilsuse
suurenemisse. Seda enam, et majanduslik kasu tekibki valdavalt viga suurte borside
loomise kaudu, kuna Malkamiki uurimuse kohaselt esineb mastaabisdist iiksnes véga

suurtel vadrtpaberiborsidel. (Malkamiki 1999: 24)

Euroopa ja USA erinevate lihenemiste valguses, tuleks kaaluda vSimalust, et borside
koondumine voOiks olla odigustatud loomuliku monopoli kontseptsiooni kaudu.
Suuruseeliste puhul on majanduslikult otstarbekam (odavam), kui kogu ndudluse
rahuldamiseks vajalik tootmine on koondatud monda suurde voi ddarmuslikul juhul vaid
iihte ettevottesse. Sellisel juhul saab rdadkida loomulikust monopolist, millega on seotud
turu vastaspoole kurnamise oht kunstliku defitsiidi ja korgendatud hindade voi halva
kvaliteedi kaudu. Diinaamilises aspektis voib ette tulla tehnilise arengu takistamist voi
vihemalt arengustiimulite puudumist, mis vdivad teha vajalikuks riigi sekkumise. (Sepp
2011: 18) Konkurentsiseaduse § 15 jidrgi loetakse ettevote olulist vahendit, sealhulgas
loomulikku monopoli omavaks, kui tema omandis, valduses vOi opereerimisel on
vorgustik, infrastruktuur voi muu oluline vahend, mida teisel isikul ei ole voimalik voi
ei ole majanduslikult otstarbekas dubleerida, kuid millele juurdepédsuta voi mille

olemasoluta ei ole vdoimalik kaubaturul tegutseda.

Loomuliku monopoli kontseptsiooni taustal tuleb kiisida, et kas iilelildse on
majanduslikult mottekas mitme borsi olemasolu iihes ja samas piirkonnas. Selge on, et
aktsiate noteerimine ja aktsiatega kauplemine on voimalik iiksnes borsil. Isegi viimasel
ajal tekkinud alternatiivsed kauplemisplatvormid ei asenda tdies ulatuses borside poolt
osutatavaid teenuseid ning kindlasti mitte borside korget usaldusvédrsust. Borsi
asutamine omakorda on &ddrmiselt kulukas, ndudes suuremahulisi alginvesteeringuid.
Uks pohjuseid, miks borside integreerumist konkurentsipoliitikas pooldama hakati, oligi
eesméark vidhendada borsidel kauplemisega kaasnevaid kulusid ning lihtsustada
vidrtpaberiturgudel kauplemist. Seega voiks tdepoolest tolereerida niiteks monopoolses

seisundis oleva iilemaailmse borsi kujunemist, kui seeldbi saavutatakse koige
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efektiivsem ressursside kasutamine. Samas tuleb siis kasutusele votta ka efektiivsed
meetmed monopoolses seisundis oleva védrtpaberituru poolt positsiooni kuritarvitamise

valtimiseks.

Lisaks tousetub jillegi kiisimus asjaomasest turust — mis on piirkonnaks, mille ulatuses
saab bors tegutseda loomuliku monopolina. Varasemalt, mil borsid olid valdavalt
ritklikud avalik-6iguslikud ettevotted, olidki nad siseriiklikult monopoolsed. Kiill aga
olid nad allutatud tugevale riiklikule kontrollile ning konkurentsi kahjustamine oli
ebatdendoline. Niiiid on asjaomane turg tunduvalt laienenud, hdlmates maailma

suurimate borside osas véga paljusid riike.

Eelnev mottekiik eirab aga kaht olulist asjaolu — esiteks seda, et borsid on kéesoleval
ajal kasumile orienteeritud ja ise borsil noteeritud ettevotted, kes ei tegutse investorite ja
ettevotete vahelise avaliku kauplemise reguleerimise huvist ldhtudes. Loomuliku
monopoli  puhul {iritatakse konkurentsi sdilitamiseks nimelt tekitada nn
ldbilaskekonkurentsi, mis tdhendab olulise vahendi omanikule kohustust vdimaldada
tema késutuses oleva vahendi kasutamist ka teistel asjahuvilistel mdistlikel ja
mittediskrimineerivatel tingimustel. Eriti keeruline on niisuguse kohustuse tagamine aga
vertikaalsetel integreerunud turgudel, kus loomuliku monopoli valdaja on ka selle
kasutaja. (Sepp 2011: 20) Borside puhul on samuti tegemist vertikaalselt integreerunud
turgudega, kuna borsid on ise noteeritud ning borsid omavad ettevotteid, mis on
vajalikud vidrtpaberiturgude funktsioneerimiseks (nt kliiringuettevotted,

tehnoloogiaettevotted).

Teiseks on loomuliku monopoli pohjendatuse jaatamine borside puhul keeruline, kuna
puudub {iihtne organ maailma mastaabis, mis suudaks kontrollida borside kiitumist
kooskolas konkurentsi reeglitega. Seega, kui peaks kujunema iilemaailmne koiki
kauplemisplatvorme iithendav bors, oleks suhteliselt keeruline vilja tootada sedavord
pohjalik regulatsioon, et oleks vilistatud monopoolse seisundi kuritarvitamine. Seda

ainuiiksi turgude mastaapsuse ja hdlmatavate digussiisteemide erisuste tottu.

Lisaks voiks julgeda viita, et kuna juba praegu omavad kauplemise osas olulist rolli ka
alternatiivsed kauplemisplatvormid nagu ATS-d ja ECN-d, siis ei pruugi borsid olla

tehnoloogia arenedes sugugi nii asendamatud kui hetkel tundub. Sellisel juhul kaoks &dra
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iiks olulisi loomuliku monopoli kontseptsiooni eeldusi, nimelt see, et kaubaturul

kauplemine ilma loomulikku monopoli omava ettevotteta ei oleks voimalik.

Kui ei asuta seisukohale, et borse tuleks vaadelda loomuliku monopolina, vdivad
konkurentsiorganid, hoolimata senisest viirtpaberiturgude integreerumist soodustavast
konkurentsipoliitikast, seega mingil hetkel leida, et borside koondumine ei toeta enam
majanduspoliitilisi eesmirke. Clausen ja Sorensen (2002) leidsid juba iiksnes paar aastat
pdrast Euronexti asutamist, et Euroopa Liidu konkurentsireeglid ning siseriiklikud
regulatsioonid vdivad borsidevahelist koostodd piirata, kuna turgu valitseva seisundi
kuritarvitamine ja kartelle ning koondumisi reguleerivad reeglid voivad ette niha, et
koostodd ei saa teatud vormis 1idbi viia. (Clausen, Sorensen 2002: 388) Deutsche Borse
ja NYSE Euronext koondumise keelamisega ongi omamoodi seatud piir borside

integratsioonile.

Samas ei pruugigi nimetatud piiri olemasolu olla iildplaanis ebamdistlik, eriti kui jaada
seisukohale, et borside puhul ei ole tegemist loomulike monopolidega. Nimelt tuleb
borside koondumisega kaasnevate majanduslike kasutegurite olemasollu suhtuda
iildplaanis, mitte ainult konkreetse kaasuse kontekstis, skeptiliselt. Hiljutise
majanduskriisi taustal oli ndha, et rahvusvaheliste ,,mammutborside* funktsioneerimine
ei taga nii vOi teisiti finantssiisteemide stabiilsust ning kipub pigem voimendama
emotsioonide ajel tehtavaid spekulatsioone. Eeltoodu nditab, et suuruseeliste ehk
majanduslike kasutegurite arvestamist tuleb koondumise pohjendamise alusena hinnata
vigagi kriitiliselt. Seda eriti juhtudel, kus antakse luba sisuliselt uue turu tekkimisele,
nagu see oli NYSE Euronext koondumise puhul, kui esmakordselt loodi transatlantiline
bors. Seega peab mistahes majanduslike kasutegurite argumendile tuginedes niivord

mastaapsete koondumiste lubamine olema erandlik ning ddrmiselt kaalutletud.

Kasutegurite olemasolu omakorda on suuresti tingitud tdhusa konkurentsi olemasolust
ja sdilimisest ning sellest tulenevast tugevate konkurentsijoudude olemasolust. Kées-
oleval ajal on borside teenuste kasutamisel ostjate turujoud hakanud suurenema tinu
ristnoteerimise siisteemile, kuid paraku kaob ristnoteerimise efekt suuresti &dra, kui
borside koondumise tulemusena on erinevad kauplemisplatvormid ikkagi iihe vairt-
paberituru kontrolli all. Silmas tuleb pidada, et kuigi automaatsed kauplemissiisteemid

pakuvad teatud ulatuses tavapdrastele viirtpaberiborsidele konkurentsi, ei suuda need
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vihemasti veel hetkel konkureerida borside poolt pakutava usaldusvédrsuse ja kvaliteedi

osas.
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KOKKUVOTE

Borside integratsiooni on siiani peetud valdavalt majanduslikult efektiivseks ning
pohjendatuks. Viidrtpaberiborside integreerumine on senini end suures osas ka
Oigustanud — globaalsete borside teke on vdimaldanud laiendada emitentide ja

investorite ringi ning suurendanud ldbiviidavate tehingute arvu.

Konkurentsipoliitika borside integratsiooni toetavast suhtumisest tingituna on tekkinud
toelised ,,mammutborsid, millede kontrollimine ning reguleerimine on keerukas juba
ainuiiksi nende piirideiilesuse tottu. Samas ei tundu borside integreerumise soov
vaibuvat ning seetOttu on oluline {ile vaadata senine borside koondumise suhtes
positiivselt meelestatud majanduspoliitiline arusaam. Kéesoleva magitritdd eesmirgiks
oli hinnata, kas ja kuivord on olnud Gigustatud senised konkurentsipoliitilised otsused

borside koondumiste osas.

Teoreetilistes uurimustes on viélja toodud mitmeid borside koondumist toetavaid
argumente. Niiteks viitab ostu- ja miiiigihindade vahe vihenemine koondunud borsidel
koos vahe mitte-suurenemisega mitte-koondunud borsidel, asjaolule, et koondumised ei
vihendanud konkurentsi, vaid pigem suurendasid seda. Selliselt kandub majanduslik
kasu koondumisest teenuse tarbijatele ehk emitentidele ja investoritele. Kuivord suurte
borside ndol on tegemist mastaabisdistuga tegutsevate ettevotetega, siis peaks
koondumise kaudu tehingute arvu suurenemisega igal juhul kaasnema ostu- ja

miiligihinna vahe vihenemine ehk seega ka tarbijate kasu suurenemine.

Oluline on, et just suured borsid saavutavad suurima kuluefektiivsuse. Seega on nii
investorite kui ettevotete jaoks kasumlik kaubelda suurtel turgudel, kus ldbiviidavate
tehingute hulk on suur ja transaktsioonikulud vordlemisi viiksed. Seda enam, et trans-
aktsioonikulude vihenemine toob kaasa ka aktsiate objektiivsema hindamise ja infor-
matsiooni ldbipaistvuse suurenemise. Opereerimiskulude ja transaktsioonikulude

vihenemine voib lisaks tdhendada turu suuremat stabiilsust ja volatiilsuse vihenemist.
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Samas voib erialakirjanduses leida borside koondumiste osas ka negatiivseid jdreldusi.
Sealjuures on peamine argument borside koondumise vastu vdimalik monopolistlik
kditumine  koondunud  borside  poolt.  Viidrtpaberiborsid on  tdnapideval
kasumileorienteeritud ettevotted, kelle initsiatiiviks on ettevottemajanduslikest
pohimdtetest 1dhtudes koondumiste kaudu eelkdige uute konkurentide turule sisenemise
takistamine ja seeldbi kasumi teenimisesuurendamine ning oma turupositsiooni
sadilitamine. Nii voib borside koondumine tuua kaasa hoopiski negatiivse moju ja

tarbijate kasu viahenemise.

Borside koondumise negatiivse mdjuna voib vilja tuua veel ristnoteerimise kadumise
selle algupdrases mottes. Ristnoteerimine suurendab tugevat konkurentsi borside vahel,
kuivord borsiettevote omab véimu valida erinevate borside vahel. Kui kujundada
integreeritud borside siisteem voib taoline ristnoteerimise moju hoopiski kaduda. Lisaks
nduaks monopoolses seisundis viddrtpaberiturg borsi liikmeks astumisel madalamaid
garantiisid kui borsid tiheda konkurentsi korral, sest monopoolses seisundis bors iiritaks
oma likviidsust ohvriks tuues kasvatada kasumi teenimise eesmérgil borsil kauplevate

ettevotete ja investorite arvu.

Too empiirilises osas selgus, et senised ldbiviidud védrtpaberiborside koondumised on
olnud rahvamajanduslikult pigem pohjendatud. Ilmnes, et kuigi koondumiste
tulemusena suurenes margatavalt borside emitentide arv ning laienes tegevusulatus, ei
onnestunud borsidel asuda kidituma soOltumatult teenuste tarbijatest. Borside
integreerimine ongi Oigustatud iiksnes seni, kuni tarbijatel on vOimalus saada osa

koondumisega kaasnevast kasust ning kuni sdilib piisavalt tdhus konkurents.

Viirtpaberiborside koondumiste puhul on tdhusa konkurentsi sdilimise osas
ohumirgiks asjaolu, et uute tulijate turule sisenemine ei ole viga tdenédoline. Euronexti
asutamise jargselt ei tekkinud nditeks Euroopa borside turule iihtki uut klassikalist
védrtpaberiturgu, mis oleks Euronextile asunud pakkuma konkurentsi. Ka globaalsel
tasandil ei ole siiani tekkinud wuusi turuletulijaid, pigem iiritavad olemasolevad
,2mammutborsid“ enda turuvdoimu veelgi suurendada. Turule tulemist takistavad
eelkdige poordumatute investeeringute vajadus borsi loomisel. Borsi asutamine on

kulumahukas nii seadusest tulenevate korgete likviidsusnduete kui keeruliste
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tehnoloogiliste lahenduste tottu, kuid samas ldheb suur osa borsi asutamisel tehtud

kulutusi turult viljumisel kaduma (podrdumatud investeeringud).

Hoolimata asjaolust, et iiks oluline konkurentsijoud — uute konkurentide tulemine turule
— on ebatdendoline, tuleb vidirtpaberiborside koondumiste kontrollimisel keskenduda
eelkdige kiisimusele, kas koondumine on rahvamajanduslikult siiski pohjendatud.
Koondumiste kontrolli peamine eesmérk on lubada koondumised, mille majanduslikud

kasutegurid kaaluvad iiles konkurentsile tekkiva kahju.

Borside koondumine on pohjendatud eelkdige seetdttu, et ettevotete ja investorite jaoks
on kasumlik tegutseda suuremal borsil. Borside integratsioon voib vihendada teenuste
kasutajate otseseid kulusid erinevatel pohjustel.  Niiteks vihendades tehingute
labiviimise  piisikulusid ja  seeldbi  keskmist  tehingukulu;  suurendades
kauplemisaktiivsust; vihendades tehingutasusid tarbijate jaoks ja kulusid riistvarale,
tarkvarale ja oskuslikule inimkapitalile. Lisaks tdstsid NYSE Euronext ja NASDAQ
OMX koondumised borside innovatiivsust ja soovi otsida efektiivsuseeliseid uuel
tasandil, kuna tekkis lausa uus asjaomane turg transatlantilise turu niol.
Viimatinimetatud borside tugev omavaheline konkurents on ka iiks peamisi pohjuseid,
miks nad on sunnitud otsima itha uusi vOimalusi tegevuse efektiivsemaks ja

kulusiastlikumaks muutmiseks.

Seega on borside tegevusest teenuste tarbijatele kanduva kasu votmekiisimuseks
jatkuvalt tohus konkurents. Just nimelt hirmu tottu tdhusa konkurentsi kahjustumise ees

jattis Euroopa Komisjon andmata loa Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumisele.

Kindlasti on positiivne Euroopa Komisjoni kriitiline suhtumine borside koondumistesse
juhtumipdhiselt, andmata luba koondumistele iiksnes pdhjusel, et varasemalt on borside
integreerumist toetatud. Samas tdstatasid Euroopa Komisjoni ja DOJ erinevad otsused
kiisimuse, mis on viidrtpaberiborside koondumiste puhul asjaomaseks turuks.
Koondumise osalised ise leidsid, et Euroopa Komisjon on asjaomase turu médratlenud
liiga kitsalt, tehes seetottu ebadige ja rahvamajanduslikult kahjuliku otsuse. Téepoolest,
kui Euroopa Komisjon oleks koondumisele ldhenenud vaatepunktist, et aktsepteeritav
on globaalne asjaomane turg ja et OTC-de ja ETD-de turgu tuleks vaadelda iihtsena,

oleks otsus tdendoliselt olnud vastupidine. Euroopa Komisjon allutas seega globaalsed
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huvid regionaalsetele ning leidis, et olulisim on ka Euroopa piires tShusa konkurentsi

sailitamine.

Euroopa ja USA erinevate ldhenemiste valguses peaksid konkurentsiinstitutsioonid
siiski analiiiisima, kas borside koondumine voiks olla digustatud loomuliku monopoli
kontseptsiooni kaudu. Globaalselt loomuliku monopolina tegutsev véértpaberiturg voiks
tagada kogu nodudluse rahuldamiseks vajaliku tootmise voimalikult kulusidistlikult ja
samas vdimaldada véimalikult paljude ettevotete ning investorite huvide omavahelist
tthendamist. Siiski on loomuliku monopoli pdhjendatuse jaatamine borside puhul
keeruline, kuna puudub iihtne organ maailma mastaabis, mis suudaks kontrollida
borside kiditumist kooskolas konkurentsi reeglitega. Lisaks on uurimustes leitud, et
borside sajaprotsendiline integratsioon ei ole nii voi teisiti realiseeritav kauplemisega
seonduva informatsiooni keerukuse tOttu. Samuti on tdendoline, et alternatiivsed
kauplemisplatvormid nagu ATS-d ja ECN-d vdivad tehnoloogia arenedes vihendada

oluliselt borside asendamatut iseloomu.

Kuigi senised lubatud borside koondumised on end majanduslikult digustanud ning
teeninud iihiskondlikke eesmirke, on Deutsche Borse ja NYSE Euronext koondumise
keelamine loonud mdneti selgusetu olukorra borside voimaliku edasise integratsiooni
osas. Seetdttu on majanduspoliitika ja konkurentsiinstitutsioonide olulisimaks
ilesandeks luua edaspidiseks selge poliitiline ndgemus véaartpaberiborside ithiskondliku
funktsiooni ja ulatuses osas. Eelkdige peaks Euroopa Liit selgelt kujundama omapoolse
seisukoha finantsturgude edasiste arengute osas. Kui iihelt poolt on senini aktsepteeritud
globaalsete turgude teket ning leitud, et seeldbi on voOimalik jouda suurima
majandusliku kasuni, siis tuleks teiselt poolt selgitada, kas ja kus jooksevad Euroopa
jaoks edasise  véadrtpaberiborside  integreerumise ~ osas  piirid. Vaadeldes
vidrtpaberiborside turgu globaalselt voiks tdepoolest rahvamajanduslikult pohjendatuim
olla  borside edasine integreerumine, kuid see eeldab  piirkondlike
konkurentsiinstitutsioonide = omavahelist tihedat koostoéd ning majanduslike

argumentide diguslike formaalsuste ees prevaleerimise tunnistamist.

Viirtpaberiborside globaalse turu kujundamiseks on seega vajalik globaalselt iihtse
konkurentsipoliitilise ~ seisukoha  kujundamine ja iihtsete kontrollimeetmete

viljatootamine. Eeltoodu voimaldab ka kidesolevas magistritdods esitatud teema
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edasiarendamist esiteks nimetatud kontrollimeetmete osas lahenduste formuleerimisega,
ja teiseks globaalse viirtpaberituru toimimise problemaatika pdhjalikuma
analiiiisimisega. Nagu kéesolevas t60s korduvalt rohutatud on teema hdlmatud lisaks
paljudele majanduslikele niianssidele mitmete Oiguslike probleemidega, mistottu ei
piirdu t60 edasiarendamise voOimalused iiksnes majandusteaduslike uurimustega.
Oigusteaduslikult tuleks analiiiisida konkurentsidiguse kooskdla majandusteaduslike
arengutega ning Oiguslikke vOimalusi ja piiranguid globaalse viirtpaberituru

kujundamisel.
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SUMMARY

THE CONCENTRATION OF STOCK EXCHANGES AND THE CONCENTRATION
CONTROL BY THE STATE

Lise-Lotte Liine

The long history of stock exchanges dates back to several hundred years when the
Amsterdam Stock Exchange was established. Creation of stock exchanges as a creation
of new market environment enabled to save on costs through high standardisation and
rationalisation. Saving on costs is possible thanks to circumstances that the goods on
sale are not at the place where the contract is concluded; that the qualities of the goods
are subordinated to standardized classifications and regulations; that the forms of
contracts are largely institutionalized and that the access to stock exchange is limited.
Although the development of technology and the complexity of the stock exchange
have changed the stock exchanges significantly compared to first bourses, the main role

of the stock exchanges has remained the same.

The interests of the undertakings and the investors are connected through the stock
exchanges achieving the decrease of the transaction costs, and enabling more productive
risk management. Besides aforementioned functions, the stock exchanges characterize
the general economic environment, either through evaluating economic stability or
investment opportunities. Stock exchanges have acquired necessary and valuable role in
everyday business environment as even the political organs have interest towards

regulation and development of stock exchanges.

Before the mid-1980s the European stock exchanges had not seen many changes. In
order to avoid economical backwardness from USA and Japan, the European
Commission launched the program of Internal Market. For achieving the

aforementioned Internal Market the Commission worked out in 1985 the White Paper
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on Completing the Internal Market, where it was emphasized the conception of the
internal market indicates also to creation of the European stock exchange market. The
Commission stated: ‘This work is designed to break down barriers between stock
exchanges and to create a Community-wide trading system for securities of
international interest. The aim is to link stock exchanges electronically, so that their
members can execute orders on the stock exchanges offering the best conditions to their
clients. Such an interlinking would substantially increase the depth and liquidity of
Community stock exchange markets, and would permit them to compete more
effectively not only with stock exchanges outside the Community but also with

unofficial and unsupervised markets within.’

The harmonization of stock exchanges started nevertheless already in the end of 1970s,
when in 1979 the directive was adopted which coordinated the conditions of the
admission to listing on the official stock exchanges.”® In 1980 the next directive
concerning the prospectus of the admission to listing was adopted, and it coordinated
the information which is published when the stock are listed.”” The aforementioned
directive was substituted by the directive of year 1987, which introduced the important
principle of mutual recognition, which was already used in other fields of
harmonization.”® Although the plan of harmonization of stock exchanges did not
achieve remarkable success during 1980s, the plan worked out few decades ago holds
importance at the present moment, when the integration of stock exchanges has gained

global dimension.

The politics concerning the integration of stock exchanges intensified again in the
beginning of 2000s. In 1999 the European Commission published the Action Plan for
Financial Services, which foresaw the elimination of the fragmentation of capital market
in order to decrease the cost of capital generated in the European Union markets.
Additionally, the Lamfalussy process was launched in the beginning of 2000s to

improve the legal regulation of European Union concerning the finance sector.

* Directive 79/279/EEC, OJ [1979] L 66/21, amended by Directive 82/148/EEC, OJ [1982] L 62/22.
2" Directive 80/390/EEC, OJ [1980] L 100/1.
2 Directive 87/345/EEC, OJ [1987] L 185/81.
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In the light of aforementioned it is not surprising that in September 2000 the first cross-
border stock exchange in Europe was established - Euronext N.V., which integrated the
stock exchanges of Amsterdam, Brussels and Paris on one platform. In 2001 the
Euronext N.V. acquired also the London bourse LIFFE and in 2002 the stock exchange
of Lisbon merged with Euronext N.V. After establishment of Euronext N.V., the
integration between stock exchanges intensified and at the present moment the
international large-scale stock exchanges have been formed through mergers and
acquisitions, like NYSE Euronext and NASDAQ OMX. Those global stock exchanges

influence the world economics as a whole because of their scale.

Taking into account that stock exchanges are at the moment mainly profit oriented
private-owned international undertakings, not national finance institutions, many
questions concerning the competition between exchanges arise. For example there exists
a possibility that a dominant position strengthens or even monopoly is created.
Nevertheless, only fear for harmful consequences concerning the competition is
nowadays not enough to forbid a concentration. According to Oliver E. Williamson
(1968) on must take into account a possible trade-off between the harmful consequences

and possible economic efficiencies when evaluating admissibility of a concentration.

Therefore the somewhat liberal attitude towards mergers and acquisitions of stock
exchanges was justified by the fact, that from point of view of the public economy the
concentrations of bourses were considered enlarging economical stability through
increase of liability of markets and through more effective use of resources. The
institutions of competition have given permissions inter alia to the establishment of
Euronext N.V., to the merger of Euronext N.V. and NYSE and to the merger of
NASDAQ and OMX. However, European Commission recently blocked the merger of
Deutsche Borse and NYSE Euronext. The reason of the decision was the possible harm
to the competition, including the possible creation of monopoly. The decision was
rather surprising taking into account the fact, that the Department of Justice Antitrust

Division had previously approved the merger.

In the light of the aforementioned, the goal of the master thesis was to evaluate if the
decisions concerning the concentrations of stock exchanges have been justified so far.

The problem is very topical as stock exchanges continue to show interest towards
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integration and creation of massive bourses. For those reasons it is necessary to analyze
pros and cons of the concentrations of stock exchanges in the light of public economy in

order to decide on possible directions in economic and competition politics.

Having regard to the goal established, the following assignments concerning the present
thesis were formed:

1) to open the meaning of the concentrations of undertakings’, inter alia stock
exchanges, taking into account the specific role of the stock exchanges in the
public economy;

2) to bring out the social pros and cons of the concentrations of stock exchanges,
and possible evaluation criteria;

3) to characterize the historical formation and development of the stock exchanges
from the point of view of public economy, analyzing herewith the change of the
role of stock exchanges in the society;

4) to analyze how the concentrations of stock exchanges which have already taken
place have fulfilled the goals of the undertakings and also the goals of the public
politics, emphasizing and comparing herewith the indicators of the
concentrations, like the number of emitters and investors, bid-ask spreads and
the trading activity;

5) to evaluate the decision to block the merger of Deutsche Borse and NYSE
Euronext from the point of view of public economy, comparing the different
approach of European Union and USA ;

6) to present the conclusions and the evaluation concerning which are the bounds
between admissible and non-admissible concentrations of stock exchanges, and

how justified have been the competition decisions so far.

The integration of stock exchanges has been considered economically effective and
justifiable, and so far the integration has been indeed justified. The creation of global
stock exchanges has enabled to broaden the circle of emitters and investors, and

increased the number of transactions.

Because of the supportive attitude towards the concentrations of stock exchanges, really
massive stock exchanges have been established. The control and regulation of those

exchanges is very complicated already because of the cross-border nature. At the same
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time the interest towards integration does not seem to weaken, therefore it is necessary

to overlook the positive attitude of the economic policy.

In theoretical researches there have been brought out several arguments in favour of
concentrations of stock exchanges. For example decrease of bid-ask spread of
concentrated bourses implies to the fact that the concentrations did not reduce
competition, but on the contrary increased it. This means that the economical benefits
pass on to consumers, to emitters and investors. As large-scale bourses act with returns
to scale, the concentration leads through increase of transactions to the decrease of bid-

ask spreads and therefore, to the increase of benefits of consumers.

It is important that large-scale stock exchanges achieve the largest cost effectiveness.
Therefore, it is profitable for emitters and investors to trade on large-scale markets
where the number of transactions is high and the transaction costs relatively small. All
the more, that the decrease of transaction costs brings along the more objective
evaluation of stocks and the enlargement of the transparency of information. The
decrease of the costs of operation and transaction may additionally mean the growth of

market stability and reduction of volatility.

Meanwhile, the negative conclusions concerning the concentrations of stock exchanges
can also be found. The main argument against the concentrations is possible
monopolistic behaviour of the concentrated bourses. The stock exchanges are nowadays
profit oriented private undertakings whose initiative is to avoid new competitors in
order to ensure the maximum profit and to preserve their market position. Thus the
concentration of stock exchanges may bring along negative influence, and the decrease

of benefits of consumers.

Additionally, the disappearance of cross-listing may also be brought out as a negative
effect of concentrations of bourses. Cross-listing increases competition between stock
exchanges because the undertakings hold the power to choose from different stock
exchanges. Such an effect of cross-listing may fade when the integrated system of stock
exchanges is created. Further, the monopolistic stock exchange would demand lower

guarantees from emitters that the bourses in competition, because the stock exchange
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which has the monopoly would sacrifice its liquidity in order to gain in profit by

increasing the number of emitters and investors.

In the empirical part of the master thesis, it appeared that the concentrations established
so far by the stock exchanges have been justified in the light of public economy. It came
out that although the number of emitters increased significantly after the concentrations,
and the scope of activity broadened, the stock exchanges could not act independently
from the consumers. The integration of the stock exchanges is justifies as long as the
consumers have the possibility to have part of the benefit which arises from the

concentration and until the efficient competition between the bourses preserves.

The threat to the efficient competition is for example the fact that the appearance of new
competitors is not very likely. For example, after the establishment of Euronext N.V.,
there were not founded any new classical stock exchange in Europe. Also in the global
scope there have not emerged any new competitors; already existing large-scale stock
exchanges are rather trying to increase their market power. The entrance to the market is
constrained by the sunk costs. The establishing of a stock exchange is costly because of
the high liquidity requirements deriving from the law, and also because of the
technological solutions. On the other hand most of the expenses would disappear when

exiting the market (the sunk costs).

Despite the fact that one important competitive force — the threat of new entrants — is
unlikely, when controlling the concentrations of stock exchanges on must concentrate
on the question if the concentration is justified macroeconomically. The main purpose
of the concentration control is to permit the concentrations where economical

efficiencies outweigh the damage to competition.

The concentration of stock exchanges is primarily justified because of the fact that for
the emitters and investors it is profitable to act on the large-scale bourse. The integration
of stock exchanges may decrease the direct costs of the users for many reasons. For
example, the direct costs may decrease because of the decreasing the fixed costs of
transactions; increasing the trading activity; decreasing the fees for consumers; and
decreasing costs on hardware, software and human capital. Additionally, the

concentrations of NYSE Euronext and NASDAQ OMX raised the innovation of the
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bourses, and created an incentive to find new advantages on new level, because with
those mergers the new relevant market — the transatlantic stock exchanges market. The
strong competition between aforementioned stock exchanges is one of the main reasons
why the bourses are continuously forced to search new possibilities to change their

activities more cost effective.

Therefore the key question for the benefit to pass to the consumers is effective
competition. Because of the fear towards the possible damage to competition, the

European Commission blocked the merger of Deutsche Borse and NYSE Euronext.

The critical attitude of the European Commission towards the concentrations of stock
exchanges is definitely positive, as the Commission do not give the permission only
because the concentrations of bourses have been previously allowed. Still the different
decisions of the European Commission and DOJ raised a question concerning the
relevant geographical market in case of the merger of stock exchanges. The
undertakings concerned claimed that the European Commission defined the relevant
market too narrowly, and therefore made an incorrect and even harmful decision.
Indeed, when the European Commission would have approached to the concentration
from the point of view, that the global relevant market is acceptable, the decision would
likely have been contrary. The European Commission subordinated the global interest
to regional interest, and found that preserving the effective competition in Europe is the

most important goal of the competition policy.

In the light of different approaches of European Union and USA, the institutions of
competitions should analyze if the integration of stock exchanges could be justified
under concept of a natural monopoly. The stock exchange which acts globally as a
natural monopoly could ensure all the necessary services possibly cost effectively, and
at the same time the stock exchange could unite as many emitters and investors as
possible. Nevertheless, the justification of the concept of a natural monopoly is rather
difficult when it comes to stock exchanges. That is because there does not exist
integrated institutions which could control the actions of stock exchanges. Additionally,
it has been found in the researches the integration of stock exchanges is nevertheless not

possible thoroughly because of the complexity of the information concerning the
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trading. Also, it is likely that the development of technology enables the alternative

trading platforms, like ATS and ECN, soon to substitute the stock exchanges.

Although the concentrations of stock exchanges have justified themselves to this day,
and earned the social goals, the prohibition of the merger of Deutsche Borse and NYSE
Euronext has created somewhat unclear situation. It is not clear if the competition policy
still supports the idea of the integration of the stock exchanges or not. Therefore, the
main goal for the economic policy and the institutions of competition is to form a clear
political view on the functions and scope of the stock exchanges. On first hand, the
European Union should shape its standpoint on the further development of financial
markets. As until now the creation of the global markets have been accepted, it should
be explained if and where are the boundaries for the integration of the stock exchanges.
When looking the market of stock exchanges globally, the integration of stock
exchanges could be the best solution. On the other hand, it presumes the cooperation
between the different regional institutions of competitions, and the acceptance of the

fact, that the economical arguments prevail before the juridical formalities.

In order to form the global market of stock exchanges it is therefore necessary to form a
unitary standpoint in competition policy and work out common measures of control.
Aformentioned enables to develop the topic of the present master thesis. Firstly the
possible common measures of control should be indetified and formulated, and
secondly the problematics of global stock exchange shpould be analyzed more
thoroughly. As it was emphasized in the present thesis, the topic encompasses many
juridical problems besides the economical nuances. Therefore the possibilities to
develop the research are not limited with the economical studies. Juridically the
harmony between the competition law and the economical development should be
analyzed, and also the possibilities of creating the global stock exchange should be

formulated.
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