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(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(C2024/4363)

W dniu 9 lipca 2021 r. Komisja przyjeta decyzje dotyczgcq polgczenia na podstawie rozporzgdzenia Rady (WE) nr 139/2004 z dnia
20 stycznia 2004 1. w sprawie kontroli koncentracji przedsigbiorstw ('), a w szczegdlnosci art. 8 ust. 2 tego rozporzgdzenia. Pelny tekst
decyzji w autentycznej wersji jezykowej sprawy w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci, w stosownym przypadku w wersji wstepnej,
znajduje sig na stronie internetowej Dyrekeji Generalnej ds. Konkurencji pod nastepujgcym adresem: - https://competition-cases.ec.euro
pa.eu/search.

I. STRONY

1)  Aon plc (,Aon” lub ,strona zglaszajgca”, Irlandia) jest notowanym na rynku regulowanym globalnym przedsigbior-
stwem $wiadczacym specjalistyczne ustugi, z siedzibg w Irlandii, z siedzibg gtéwna w Londynie i notowanym na
Nowojorskiej Gieldzie Papieréw WartoSciowych. Aon prowadzi dzialalno$¢ w ponad 120 panstwach. Jego dziatal-
no$¢ obejmuje: (i) posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego, (i) posrednictwo reasekuracyjne, (iii) rozwigzania
inwestycyjne, (iv) rozwigzania emerytalne, (v) rozwigzania w zakresie $wiadczen zdrowotnych i socjalnych oraz (vi)
doradztwo w zakresie kapitatu ludzkiego.

2)  Willis Towers Watson Public Limited Company (,,WTW?”, Irlandia) jest notowanym na rynku regulowanym
globalnym przedsigbiorstwem $wiadczacym specjalistyczne ustugi, z siedzibg gléwng w Londynie i notowanym na
gieldzie NASDAQ Global Select Market. WTW prowadzi dzialalno$¢ w ponad 140 pafistwach. Jego dzialalnosé
obejmuje: (i) posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego, (ii) posrednictwo reasekuracyjne, (iii) rozwigzania inwes-
tycyjne, (iv) rozwigzania emerytalne, (v) rozwigzania w zakresie $wiadczenn zdrowotnych i socjalnych oraz (vi)
doradztwo w zakresie kapitatu ludzkiego.

II. TRANSAKCJA

3) W dniu 16 listopada 2020 r., zgodnie z art. 4 rozporzadzenia Rady (WE) nr 139/2004 (,rozporzadzenie w sprawie
kontroli faczenia przedsi¢biorstw”), Komisja otrzymata formalne zgloszenie planowanej koncentracji, w wyniku kt6-
rej Aon przejmuje wylaczng kontrole nad WTW w drodze nabycia wszystkich wyemitowanych i pozostajacych
w obrocie akcji WTW (,transakcja”) ().Aon i WTW sg dalej zwane ,stronami”, a podmiot powstaly w wyniku trans-
akgji jest zwany ,podmiotem powstalym w wyniku polaczenia”.

IIl. STRESZCZENIE

4)  Komisja stwierdzila, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, budzitaby obawy dotyczace kon-
kurencji ze wzgledu na horyzontalne nakladanie si¢ dziatalnosci stron zwigzanych z posrednictwem w zakresie
ryzyka handlowego, poSrednictwem reasekuracyjnym oraz rozwigzaniami emerytalnymi.

5) Badanie rynku przeprowadzone przez Komisje wykazalo, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zglo-
szona, znaczaco zaklocilaby efektywng konkurencje ze wzgledu na horyzontalne, nieskoordynowane skutki na

wymienionych ponizej wlasciwych rynkach:

() Dz.U.L 247z 29.1.2004,s. 1.
() Dz.U.C 398z 23.11.2020, 5. 18.
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a) posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego na rzecz duzych przedsi¢biorstw migdzynarodowych, ktére
zaopatruja si¢ w ustugi na terenie EOG, w odniesieniu do nastepujacych rodzajéw ryzyka: ryzyko majatkowe
i wypadkowe, ryzyko finansowe i z tytutu prowadzenia dzialalno$ci zawodowej oraz ryzyko w cyberprzestrzeni,
na poziomie globalnym;

b) posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego na rzecz wszystkich klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa
miedzynarodowe w odniesieniu do nastepujacych rodzajow ryzyka: ryzyko majatkowe i wypadkowe w Nider-
landach oraz ryzyko w cyberprzestrzeni w Hiszpanii;

¢) posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego na rzecz wszystkich klientéw w odniesieniu do nastgpujgcych
rodzajow ryzyka: ryzyko w przemysle lotniczym i kosmicznym, oba na poziomie globalnym;

d) posrednictwo w zakresie obligatoryjnych i fakultatywnych uméw reasekuracyjnych dotyczacych ubezpieczen
innych niz ubezpieczenia na zycie, oba na poziomie globalnym; oraz

e) ushugi zarzadzania $wiadczeniami emerytalnymi w Niemczech.

W dniu 12 maja 2021 r. strona zglaszajaca przedstawita kompleksowy zestaw zobowigzan w celu rozwiania wymie-
nionych powyzej obaw Komisji (,zobowiazania”).

W zwigzku z tym przyjeto decyzje o warunkowej zgodnosci koncentracji ze wsp6lnym rynkiem zgodnie z art. 8
ust. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw.

IV. OCENA

WEASCIWE RYNKI PRODUKTOWE I GEOGRAFICZNE

W niniejszej sekeji okre$lono poszczegdlne rynki produktowe i geograficzne, na ktérych zdaniem Komisji transakeja
w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, znaczgco zakldci efektywnag konkurencje.

Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego

Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego dotyczy $wiadczenia na rzecz przedsigbiorstw ustug posrednictwa
w zakresie ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie od ryzyka handlowego. Ogodlnie rzecz biorgc, ubezpiecze-
nia od ryzyka handlowego obejmuja szerokie kategorie pokrycia odpowiedzialnosci, np. ryzyko majatkowe i wypad-
kowe, ryzyko finansowe i z tytulu prowadzenia dzialalnosci zawodowej, jak réwniez inne specjalistyczne rodzaje
ryzyka, takie jak ryzyko lotnicze, energetyczne i morskie. Obie strony $wiadczg te ustugi jako brokerzy ubezpiecze-
niowi obstugujacy w szczeg6lnosci duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe, lokujac ryzyko na jakie sg narazeni na
rynku ubezpieczer.

Definigia rynku produktowego. Komisja uwaza, ze wlasciwe jest zdefiniowanie wilasciwego rynku produktowego
dystrybucji ubezpieczen, réznigcego si¢ od innych alternatyw zarzadzania ryzykiem, a mianowicie zatrzymania
ryzyka i alternatywnych rynkéw kapitatowych. Ponadto Komisja uwaza, Ze nalezy odrézni¢ dystrybucje ubezpieczen
za poSrednictwem brokeréw od bezpos$redniego zawierania uméw ubezpieczenia z ubezpieczycielami. Komisja oce-
nita réwniez, czy wlasciwe jest wyodrebnienie oddzielnego rynku dla duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych
w odniesieniu do kazdego rodzaju ryzyka podstawowego, jak szczegblowo opisano ponizej.

a) Duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe Swiadczenie ustug posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego
na rzecz duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych prowadzacych dziatalno$¢ o wysoce technicznym charak-
terze stanowi znaczng cze$¢ pokrywajacych si¢ zakreséw dzialalnosci stron. Ta okoliczno$¢ w polaczeniu
z wynikami pierwszego etapu badania rynku, w ktérym znaczna liczba duzych klientéw o ztozonych i global-
nych potrzebach ubezpieczeniowych stwierdzila, ze moze korzystaé wylacznie z ustug stron oraz Marsh &
McLennan Companies, Inc. (,Marsh”) jako brokeréw, sktonily Komisj¢ do zbadania podczas drugiego etapu,
czy zdefiniowanie rynku dla duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych byloby wlasciwe. W oparciu o wyniki
drugiego etapu badania rynku Komisja uwaza, ze nalezy wyodrebnic¢ oddzielny rynek §wiadczenia ustug posred-
nictwa w zakresie niektorych rodzajéw ryzyka handlowego dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych,
ktore zaspokajajg swoje globalne potrzeby w obrebie terytorium EOG. Komisja przyznaje jednak, ze taka seg-
mentacja nie jest uzasadniona w przypadku wszystkich rodzajow ryzyka, jak okreslono ponizej.

b) Rodzaje ryzyka

i)  Ryzyko majgtkowe i wypadkowe. Komisja uwaza, ze poSrednictwo w zakresie ubezpieczei majatkowych
i wypadkowych stanowi odr¢bny rynek produktowy, a ponadto stwierdza, ze w ramach posrednictwa
w zakresie takich ubezpieczen istnieje odrebny rynek dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych.
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ii) Ryzyko finansowe i z tytutu prowadzenia dziatalnosci zawodowej. Komisja uwaza, ze posrednictwo w zakresie
ubezpieczen finansowych i z tytulu prowadzenia dziatalno$ci zawodowej stanowi odrebny rynek produk-
towy, a ponadto stwierdza, ze w ramach posrednictwa w zakresie takich ubezpieczen istnieje odrgbny
rynek dla duzych przedsi¢biorstw migdzynarodowych.

iii) Ryzyko w cyberprzestrzeni. Komisja uwaza, ze porednictwo w zakresie ubezpieczen od ryzyka w cyberprze-
strzeni stanowi odrebny rynek produktowy, a ponadto stwierdza, ze w ramach posrednictwa w zakresie
takich ubezpieczeti istnieje odrebny rynek dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych.

iv) Ryzyko w przemysle lotniczym. Komisja uwaza, ze nalezy wyodrebni¢ oddzielny rynek produktowy dla
posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem lotniczym i Ze dalsza segmentacja
w oparciu o rodzaj klientéw nie jest wlasciwa.

v) Ryzyko w przemysle kosmicznym Komisja uwaza, ze nalezy wyodrebni¢ oddzielny rynek produktowy dla
posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego zwiazanego z przemystem kosmicznym i Ze dalsza segmenta-
cja w oparciu o rodzaj klientéw nie jest wlasciwa.

Definicja rynku geograficznego

i)  Ryzyko majgtkowe i wypadkowe. Komisja uwaza, ze zasigg geograficzny ustug posrednictwa na rzecz duzych
przedsigbiorstw migdzynarodowych w zakresie ryzyka majatkowego i wypadkowego jest prawdopodobnie
globalny. Komisja uwaza, ze rynek geograficzny ustug posrednictwa w zakresie ryzyka majatkowego
i wypadkowego na rzecz klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe jest wezszy i prawdo-
podobnie krajowy.

ii) Ryzyko finansowe i z tytutu prowadzenia dziatalnosci zawodowej. Komisja uwaza, ze zasigg geograficzny ustug
posrednictwa na rzecz duzych przedsiebiorstw miedzynarodowych w zakresie ryzyka finansowego i z tytutu
prowadzenia dzialalnosci zawodowej jest prawdopodobnie globalny. Komisja uwaza, ze rynek geogra-
ficzny ustug posrednictwa w zakresie ryzyka finansowego i z tytulu prowadzenia dzialalnosci zawodowej
dla klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe jest wezszy i prawdopodobnie krajowy.

i) Ryzyko w cyberprzestrzeni. Komisja uwaza, ze zasieg geograficzny dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodo-
wych w zakresie ryzyka w cyberprzestrzeni jest prawdopodobnie globalny. Komisja uwaza, Ze rynek geo-
graficzny ustug posrednictwa w zakresie ryzyka w cyberprzestrzeni dla wszystkich klientéw z wyjatkiem
duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych jest wezszy i prawdopodobnie krajowy.

iv) Ryzyko w przemysle lotniczym. Komisja uwaza, ze definicja rynku geograficznego dla ustlug posrednictwa
w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem lotniczym ma charakter globalny.

v)  Ryzyko w przemysle kosmicznym. Komisja uwaza, Ze definicja rynku geograficznego dla ustug posrednictwa
w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem kosmicznym ma charakter globalny.

Posrednictwo reasekuracyjne

Posrednictwo reasekuracyjne obejmuje doradztwo i porednictwo w zawieraniu uméw reasekuracyjnych. Reasekura-
cja stanowi ubezpieczenie dla zakladow ubezpieczen, dzigki ktéremu zaklady ubezpieczen ceduja ryzyko na zaklady
reasekuracji. Zaréwno Aon, jak i WTW prowadzg dzialalno$¢ w zakresie posrednictwa reasekuracyjnego na calym
$wiecie.

Definicja rynku produktowego. Komisja stwierdzita wcze$niej, ze posrednictwo reasekuracyjne stanowi rynek odrebny
od posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego. W swoim badaniu rynku Komisja uznala, ze wlasciwymi rynkami
produktowymi sa: poSrednictwo w zakresie obligatoryjnych i fakultatywnych uméw reasekuracyjnych dotyczacych
ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na Zycie. Komisja stwierdzila, ze tak jak w przypadku posrednictwa w zakresie
ryzyka handlowego, definicja rynku produktowego nie obejmuje bezposredniego zawierania uméw.

Definigia rynku geograficznego. Zgodnie ze swoimi wcze$niejszymi ustaleniami, Komisja stwierdzila, ze wlasciwy
zasieg geograficzny dla posrednictwa w zakresie fakultatywnych i obligatoryjnych uméw reasekuracyjnych dotycza-
cych ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie jest globalny.

Rozwigzania emerytalne

Rozwigzania emerytalne polegaja na zapewnieniu pracownikom przedsig¢biorstw §wiadczen i ustug zwigzanych z ich
przejSciem na emeryture i mozna je podzieli¢ na trzy rézne kategorie: (i) doradztwo w zakresie $wiadczen emerytal-
nych; (i) zarzadzanie $wiadczeniami emerytalnymi; oraz (iii) grupowe produkty emerytalne. Na Zadnym z rynkéw
grupowych produktéw emerytalnych nie zidentyfikowano znaczacych przeszkdd dla efektywnej konkurencji, dla-
tego tez w ponizszych punktach skoncentrowano si¢ wylacznie na doradztwie w zakresie Swiadczeft emerytalnych
i zarzadzaniu $wiadczeniami emerytalnymi.
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a) Doradztwo w zakresie $wiadczent emerytalnych

Doradztwo w zakresie $wiadczen emerytalnych polega na $wiadczeniu ustug doradczych na rzecz powiernikéw fun-
duszy emerytalnych, os6b prawnych i organéw publicznych zarzadzajacych programami emerytalnymi w odniesie-
niu do projektowania lub przegladu $wiadczen emerytalnych, ktére zapewniaja swoim pracownikom, bedacym
cztonkami funduszy emerytalnych.

Definigja rynku produktowego. Zgodnie ze swoja praktyka i biorac pod uwage wyniki badania rynku, Komisja stwier-
dza, ze nalezy wyodrebni¢ oddzielny rynek produktowy ustug doradczych w zakresie $wiadczen emerytalnych. Ze
wzgledu na zastegpowalno$¢ po stronie podazy Komisja nie uwaza za stosowne wyodrebniania kolejnych oddziel-
nych rynkéw ustug doradczych w zakresie Swiadczert emerytalnych w zaleznosci od konkretnego rodzaju $wiadczo-
nych ustug lub rodzaju programu, na rzecz ktérego Swiadczone sg ustugi.

Definicja rynku geograficznego. Komisja stwierdza, ze wlasciwy rynek geograficzny ustug doradczych w zakresie $wiad-
czef emerytalnych ma zasigg krajowy. Komisja uwaza, Ze zdolno$¢ do $wiadczenia ustug na szerszym poziomie geo-
graficznym na rzecz klientéw dzialajgcych na skale miedzynarodows stanowi czynnik réznicujacy konkurencje,
a nie stanowi odrgbnego rynku wiasciwego.

b) Zarzadzanie $wiadczeniami emerytalnymi

Zarzadzanie $wiadczeniami emerytalnymi polega na $wiadczeniu na rzecz klientéw, takich jak powiernicy funduszy
emerytalnych, przedsigbiorstwa i organy publiczne, ustug w zakresie zarzadzania funduszami emerytalnymi, ktére
zostaly przez nich utworzone na rzecz ich pracownikéow.

Definigia rynku produktowego. Zgodnie ze swoimi wcze$niejszymi ustaleniami i w oparciu o wyniki badania rynku
Komisja uwaza, Ze wla$ciwa definicja rynku produktowego obejmuje $wiadczenie ustug zarzadzania $wiadczeniami
emerytalnymi w zakresie grupowych produktéw emerytalnych bez dalszej segmentacii.

Definicja rynku geograficznego. W oparciu o wyniki badania rynku Komisja uwaza, ze wlasciwa definicjg rynku geogra-
ficznego dla ustug zarzadzania $wiadczeniami emerytalnymi jest rynek krajowy.

OCENA WPLYWU NA KONKURENCJE

Nieskoordynowane skutki horyzontalne $wiadczenia ustug posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego

a) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka majatkowego i wypadkowego na rzecz
duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych

Komisja uwaza, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, doprowadzi do powstania pozycji
dominujacej na $wiatowym rynku posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka majatko-
wego i wypadkowego na rzecz duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych, a tym samym prawdopodobnie spowo-
duje znaczne zakl6cenie efektywnej konkurencji. Dzieje si¢ tak migdzy innymi dlatego, ze (i) podmiot powstaly
w wyniku polgczenia posiadalby laczny udzial w rynku w wysokosci [70-80] %, ktdry jest powyzej poziomu wska-
zujacego na dominujacg pozycje rynkows; (ii) z badania rynku wynika, ze WTW jest bliskim konkurentem i wywiera
istotng presje¢ konkurencyjng na Aon i innych pozostalych konkurentéw — presje, ktéra ustanie w wyniku zawarcia
transakeji; oraz (iii) brak innych znaczacych dostawcow (innych niz konkurent Marsh) lub innych czynnikéw wywie-
rajgcych presje konkurencyjna. Ponadto czynniki wyréwnawcze w zakresie, w jakim istniejg, takie jak sita nabywecza,
nie s3 wystarczajace, aby przeciwdziala¢ negatywnym skutkom wynikajacym z ograniczenia wyboru. Co wigcej,
Komisja otrzymala od klientéw i konkurentéw znaczace negatywne informacje zwrotne dotyczgce tego rynku.

b) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka majatkowego i wypadkowego na rzecz
klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe w Niderlandach
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Zdaniem Komisji jest prawdopodobne, ze w Niderlandach transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zglo-
szona, spowoduje znaczne zakldcenie efektywnej konkurencji na rynku ryzyka majatkowego i wypadkowego dla
klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa migdzynarodowe. Strony sa bliskimi konkurentami i transakcja spowo-
dowalaby utrate istotnej presji konkurencyjnej, jaka WTW wywieralo na Aon przed transakcja. Wedlug znacznej
czedci klientéw niebedacych duzymi przedsiebiorstwami miedzynarodowymi, ktérzy wzieli udzial w badaniu
rynku, po transakcji na rynku pozostalby tylko jeden konkurent, ktéry méglby zaspokoi¢ ich potrzeby. Ponadto
czynniki wyréwnawcze sa ograniczone, bariery wejScia na rynek sa znaczace, a klienci wykazuja znaczne obawy
dotyczace wplywu transakcji na wybor i ceny.

¢) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka finansowego i z tytulu prowadzenia dzia-
falnosci zawodowej na rzecz duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych

Komisja uwaza, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, doprowadzi do powstania pozycji
dominujacej na $wiatowym rynku posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka finanso-
wego i z tytulu prowadzenia dzialalno$ci zawodowej na rzecz duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych, a tym
samym prawdopodobnie spowoduje znaczne zakldcenie efektywnej konkurencji. Dzieje si¢ tak migdzy innymi dla-
tego, ze: (i) faczny udzial w rynku podmiotu powstatego w wyniku polaczenia wyniesie [50-60] %, co jest powyzej
poziomu wskazujacego na dominacje; (i) z badania rynku wynika, ze WTW jest bliskim konkurentem i wywiera
istotng presje konkurencyjng na Aon i innych pozostalych konkurentéw — presje, ktéra ustanie w wyniku zawarcia
transakcji; oraz (iii) brak innych znaczacych dostawcéw (innych niz Marsh) lub innych czynnikéw wywierajacych
presje konkurencyjng. Ponadto czynniki wyréwnawcze w zakresie, w jakim istniejg, takie jak sita nabywcza, nie sg
wystarczajace, aby przeciwdziala¢ negatywnym skutkom wynikajacym z ograniczenia wyboru. Co wigcej, Komisja
otrzymatla od klientéw i konkurentéw znaczace negatywne informacje zwrotne dotyczace tego rynku.

d) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka w cyberprzestrzeni na rzecz duzych
przedsigbiorstw miedzynarodowych

Komisja uwaza, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, doprowadzi do powstania pozycji
dominujacej na $wiatowym rynku posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka w cyber-
przestrzeni na rzecz duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych, a tym samym prawdopodobnie spowoduje
znaczne zaklocenie efektywnej konkurencji. Dzieje si¢ tak miedzy innymi dlatego, ze: (i) laczny udziat w rynku pod-
miotu powstalego w wyniku polaczenia wyniesie [70-80] %, co jest powyzej poziomu wskazujacego na dominacje;
(ii) z badania rynku wynika, ze WTW jest bliskim konkurentem i wywiera istotng presje konkurencyjna na Aon
i innych pozostatych konkurentéw — presje, ktéra ustanie w wyniku zawarcia transakcji; oraz (iii) brak innych zna-
czacych dostawcéw lub innych czynnikéw wywierajacych presje konkurencyjna. Ponadto czynniki wyréwnawcze,
takie jak sita nabywcza (w zakresie, w jakim istnieja), nie sg wystarczajace, aby przeciwdziataé negatywnym skutkom
wynikajagcym z ograniczenia wyboru. Co wiecej, Komisja otrzymala od klientéw i konkurentéw znaczace negatywne
informacje zwrotne dotyczace tego rynku.

e) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka w cyberprzestrzeni na rzecz klientéw
innych niz duze przedsi¢biorstwa miedzynarodowe w Hiszpanii

Komisja uwaza, ze skutkiem transakcji bedzie powstanie pozycji dominujacej na rynku posrednictwa w zakresie
ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka w cyberprzestrzeni na rzecz klientéw innych niz duze przedsigbiorstwa
miedzynarodowe w Hiszpanii, a zatem prawdopodobnie spowoduje ona znaczne zakldcenie efektywnej konkuren-
cji. W szczeg6lnosci w wyniku transakeji laczny udziat w rynku wyniesie [50-60] %, co stanowi poziom wskazujacy
na dominacj¢. Badanie rynku wykazalo, Ze w Hiszpanii istnialaby jedynie ograniczona liczba konkurentéw specjali-
zujacych si¢ w ryzyku w cyberprzestrzeni, a kolejnym najwigkszym konkurentem podmiotu powstalego w wyniku
polaczenia bytby Marsh, ktérego udzial w rynku bylby znacznie mniejszy i wynositby jedynie [10-20] %. Ponadto
badanie rynku wskazuje na istnienie pewnych barier wejscia i ekspansji, ktére moglyby utrudni¢ wejcie na rynek
w odpowiednim czasie, aby przeciwdziala¢ potencjalnemu wzrostowi cen ze strony podmiotu powstatego w wyniku
polaczenia.

f)  Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z przemystem lotniczym
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Komisja uwaza, ze ze wzgledu na poziom polaczonych udziatéw w rynku, $cista konkurencje migdzy stronami,
wynikajgcg z tego utrate waznej presji konkurencyjnej, jaka WTW wywieralo na Aon przed transakcja, brak innych
wiarygodnych presji konkurencyjnych wywieranych na strony (innych niz Marsh), ograniczone czynniki wyréwna-
wcze, wysokie bariery wejscia i ekspansji oraz negatywne informacje zwrotne otrzymane od uczestnikéw rynku,
prawdopodobne jest, ze transakcja w znacznym stopniu zakldci efektywng konkurencje na rynku posrednictwa
w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem lotniczym na rzecz wszystkich klientéw na poziomie glo-
balnym.

g) Posrednictwo w zakresie ryzyka handlowego w odniesieniu do ryzyka zwigzanego z przemystem kosmicznym

Komisja uwaza, ze ze wzgledu na poziom polaczonych udzialéw w rynku, Scista konkurencje miedzy stronami,
wynikajgcg z tego utrate waznej presji konkurencyjnej, jaka WTW wywieralo na Aon przed transakcja, brak innych
wiarygodnych presji konkurencyjnych wywieranych na strony (innych niz Marsh), ograniczone czynniki wyréwna-
wcze, wysokie bariery wejscia i ekspansji oraz negatywne informacje zwrotne otrzymane od uczestnikéw rynku,
prawdopodobne jest, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, znaczgco zakldci efektywna
konkurencj¢ na rynku posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem kosmicznym na
rzecz wszystkich klientéw na poziomie globalnym.

Nieskoordynowane skutki horyzontalne $wiadczenia ustug posrednictwa reasekuracyjnego

Komisja uwaza, ze ze wzgledu na poziom polaczonych udzialéw w rynku, Scista konkurencje miedzy stronami,
wynikajaca z tego utrate waznej presji konkurencyjnej, jaka WTW wywieralo na Aon przed transakcja, brak innych
wiarygodnych presji konkurencyjnych wywieranych na strony (innych niz Marsh), ograniczone czynniki wyréwna-
wcze, wysokie bariery wejscia i ekspansji oraz negatywne informacje zwrotne otrzymane od uczestnikéw rynku,
prawdopodobne jest, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, znaczaco zakltéci efektywna
konkurencje na rynkach §wiadczenia ustug posrednictwa w zakresie obligatoryjnych i fakultatywnych uméw rease-
kuracyjnych dotyczgcych ubezpieczen innych niz ubezpieczenia na zycie na poziomie wiatowym.

Nieskoordynowane skutki horyzontalne zapewniania rozwigzaf emerytalnych

a) Doradztwo w zakresie $wiadczen emerytalnych

Komisja uwaza, Ze mozna pozostawi¢ otwartg kwestig, czy transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zglo-
szona, doprowadzitaby do znacznego zaktdcenia efektywnej konkurencji na rynku doradztwa w zakresie $wiadczen
emerytalnych w Niemczech. Kwestig¢ t¢ mozna pozostawi¢ otwartg, poniewaz chociaz istnieja pewne dowody na to,
ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, moze wywola¢ horyzontalne nieskoordynowane
skutki na tym rynku, ostateczne zobowigzania ztozone przez Aon w dniu 12 maja 2021 r. w celu rozwiania obaw
dotyczacych konkurencji na rynku zarzadzania $wiadczeniami emerytalnymi w Niemczech w kazdym przypadku
skutecznie rozwigza rowniez wszelkie problemy zwiazane z konkurencjg na rynku doradztwa w zakresie $wiadczen
emerytalnych w Niemczech.

b) Zarzadzanie $wiadczeniami emerytalnymi

Komisja uwaza, ze transakcja w postaci, w jakiej zostala pierwotnie zgloszona, doprowadzitaby do znaczacych nie-
skoordynowanych skutkéw horyzontalnych w formie wyzszych cen, mniejszego wyboru oraz pogorszonej jakosci
na rynku zarzadzania $wiadczeniami emerytalnymi w Niemczech, poprzez stworzenie pozycji dominujacej (pod-
miot powstaly w wyniku polaczenia posiadalby faczny udzial w rynku powyzej [50-60] % po transakcji). Ponadto
Komisja jest zdania, Ze strony sa szczeg6lnie bliskimi konkurentami na rynku zarzadzania $wiadczeniami emerytal-
nymi w Niemczech, tak wigc transakcja moglaby potencjalnie wywola¢ znaczace skutki cenowe poprzez usuniecie
presji wywieranej przez strony na siebie nawzajem przed transakcjg oraz z powodu braku wyboru na rynku. Co wie-
cej, zmiana jest trudna, bariery wejscia na rynek sa wysokie, a sita wyréwnawcza klientéw nie jest wystarczajaco
duza, aby wywieral presje konkurencyjng na strony. Komisja otrzymala takze od klientéw i konkurentéw znaczace
negatywne informacje zwrotne dotyczace tego rynku.
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V. ZOBOWIAZANIA

Zobowigzania zlozone przez strong zglaszajacy
W celu rozwiania obaw dotyczacych konkurencji na wyzej wymienionych rynkach strona zglaszajaca zlozyta opisane ponizej zobowigzania.

W odniesieniu do posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego strona zglaszajaca zobowigzuje si¢ do zbycia na rzecz przedsigbiorstwa Gallag-
her:

a)  calej krajowej organizacji WTW zajmujacej si¢ posrednictwem w zakresie ryzyka handlowego we Francji, Niemczech, Niderlandach i Hisz-
panii;
b)  calej dziatalno$ci WTW na terenie EOG, w Stanach Zjednoczonych, Brazylii i Hongkongu [ Singapurze w odniesieniu do duzych przedsie-

biorstw migdzynarodowych w zakresie rodzajow ryzyka takich jak: majatkowe i wypadkowe, finansowe i z tytutu prowadzenia dziatal-
nosci zawodowej w czterech wyzej wymienionych paristwach;

o) wyspecjalizowanej dzialalnosci WTW w zakresie cyberbezpieczeristwa w Zjednoczonym Krélestwie oraz grupy duzych brytyjskich klien-
tow wykupujacych ubezpieczenia od ryzyka finansowego i ryzyka z tytulu prowadzenia dziafalnosci zawodowej [..);

d)  brokeréw w kluczowych lokalizacjach na $wiecie wedtug uznania nabywey [...J;

¢) calej globalnej dziatalnosci posredniczej WTW w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem lotniczym i kosmicznym.

Pakiet Srodkéw zaradczych dotyczacych posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych ma shu-
zy¢ wzmocnieniu istniejacego brokera (tj. przedsigbiorstwa Gallagher), a poniewaz strony podpisaly wiazaca umowe z przedsicbiorstwem Gal-
lagher, biezace mozliwosci tego przedsiebiorstwa (w tym zasigg geograficzny) mozna uwzgledni¢ w ocenie zobowigzan dotyczacych posrednic-
twa w zakresie ryzyka handlowego.

W odniesieniu do posrednictwa reasekuracyjnego strona zglaszajaca zobowigzuje si¢ do zbycia na rzecz przedsigbiorstwa Gallagher:
a)  calej Swiatowej organizacji WTW zajmujgcej si posrednictwem w zakresie obligatoryjnych uméw reasekuracyjnych (Willis Re); oraz

b)  calej Swiatowej organizacji WTW zajmujacej si¢ posrednictwem w zakresie fakultatywnych umow reasekuracyjnych (Global Fac).

W odniesieniu do zarzadzania $wiadczeniami emerytalnymi w Niemczech strona zglaszajaca zobowigzuje si¢ do zbycia na rzecz odpowied-
niego nabywcy:

a)  calej niemieckiej dziatalnoSci Aon zwigzanej z doradztwem w zakresie $wiadczeri emerytalnych i zarzgdzaniem $wiadczeniami emerytal-
nymi, jak rowniez niemieckiej dziatalnosci Aon w zakresie rozwiazan inwestycyjnych.

Ocena zaproponowanych zobowigzan

Zobowiazania zaproponowane przez strong zglaszajacg eliminuja caly przyrost wynikajacy z transakeji na rynkach zarzadzania $wiadczeniami
emerytalnymi w Niemczech, posrednictwa w zakresie obligatoryjnych i fakultatywnych uméw reasekuracyjnych na calym $wiecie, posrednic-
twa w zakresie ryzyka handlowego zwigzanego z przemystem lotniczym i kosmicznym na calym $wiecie, posrednictwa w zakresie ryzyka
handlowego zwiazanego z ryzykiem majatkowym i wypadkowym w Niderlandach oraz ryzykiem w cyberprzestrzeni w Hiszpanii. W przy-
padku rynkéw posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego dla duzych przedsigbiorstw miedzynarodowych w odniesieniu do rodzajow ryzyka
takich jak ryzyko majatkowe i wypadkowe oraz ryzyko w cyberprzestrzeni zobowigzania eliminujg znaczng cze$¢ nakladania si¢ dziatalnosci.

Dziatalnos¢ zwigzana ze zbyciem dotyczaca posrednictwa w zakresie ryzyka handlowego oraz posrednictwa reasekuracyjnego zostanie sprze-
dana przedsigbiorstwu Gallagher, z kt6rg Aon zawarlo wiazaca umowg sprzedazy. Gallagher jest istniejgcym brokerem ze znaczacym miedzy-
narodowym zasiggiem i istniejacymi mozliwosciami obstugi duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych, takich jak centralne organizacje
koordynujace w Stanach Zjednoczonych i Zjednoczonym Krolestwie. Aktywa, brokerzy i klienci objeci pakietem $rodkéw zaradczych dodat-
kowo wzmocnig pozycje przedsibiorstwa Gallagher jako wiarygodnego brokera dla duzych przedsigbiorstw migdzynarodowych. W wyniku
badania rynku przedsi¢biorstwo Gallagher uznano za najbardziej odpowiedniego nabywce Srodka zaradczego.

Wyniki badania rynku byly pozytywne dla wszystkich pakietow srodkéw zaradczych, przy czym wigkszos¢ respondentéw potwierdzita, ze
proponowany $rodek zaradczy jest odpowiedni do rozwiania obaw dotyczacych konkurencji, a przedsigbiorstwo przeznaczone do zbycia
byloby wiarygodnym dostawca w rekach odpowiedniego nabywey.

W ramach badania rynku potwierdzono rowniez, ze przedsigbiorstwa przeznaczone do zbycia sg rentowne. Zbywane przedsigbiorstwa sa ren-
towne i zostang zakupione przez nabywcow, ktdrzy prowadzy dzialalnos¢ na odpowiednich rynkach. W badaniu rynku potwierdzono, ze
aktywa, personel, postanowienia ograniczajace i przej$ciowe umowy o $wiadczenie ustug zawarte w pakiecie Srodkow zaradczych majg odpo-
wiedni zakres.

Komisja stwierdza zatem, na podstawie zobowigzar ztozonych przez strong zglaszajaca, ze transakcja zmieniona zobowigzaniami nie dopro-
wadzi do znacznego zaktdcenia efektywnej konkurencji na zadnym z wyzej wymienionych rynkéw.

ELL http://data.europa.eu/eli/C/2024/4363/oj



PL

Dz.U. Cz 4.7.2024

42)

43)

VI. WNIOSEK

Z powodow wymienionych powyzej w decyzji stwierdza si¢, ze — pod warunkiem pelnego dotrzymania zobowiazan przedstawionych przez
strony - proponowana koncentracja nie doprowadzi do istotnego utrudnienia efektywnej konkurencji na rynku wewnetrznym lub na jego
znacznej czesci.

W zwiazku z powyzszym koncentracje uznano za zgodng z rynkiem wewnetrznym i funkcjonowaniem Porozumienia EOG, zgodnie z art. 2
ust. 2 i art. 8 ust. 2 rozporzadzenia w sprawie kontroli faczenia przedsigbiorstw oraz art. 57 Porozumienia EOG.
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