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Shrnuti rozhodnuti Komise

ze dne 2. ¢ervna 2004

vztahujici se k ¥izeni podle ¢linku 82 Smlouvy o ES

(Véci COMP/38.096 — Clearstream (zd¢tovdni a vypofadani))
(ozndmeno pod cislem K(2004) 1958)

(Pouze némecké znéni je zdvazné)

(2009/C 165/05)

Dne 2. cervna 2004 Komise pfijala rozhodnuti tykajici se fizeni podle cldnku 82 Smlouvy o ES. Podle ustanoveni
clanku 30 nafizeni Komise (ES) ¢. 1/2003 (') Komise timto zvefejiiuje jména stran a hlavni obsah rozhodnuti, véetné
vsech uloZenych sankci, a to se zohlednénim oprdvnéného zdjmu podnikii na ochrané jejich obchodniho tajemstvi. Znéni
celého rozhodnuti bez divérnyich informaci je k dispozici v wifednich jazycich pFipadu a pracovnich jazycich Komise na
internetovych strdnkdch GR pro hospoddiskou soutéZ na adrese

http://ec.europa.eu/competition/index_en.html

UvoD

1. Pfedlozeny text je shrnutim rozhodnuti Komise ze dne
2. &ervna 2004 ve vySe uvedené véci. Rozhodnuti stanovi,
ze spole¢nost Clearstream Banking AG, kterd se také
nazyvé Clearstream Banking Frankfurt (CBF), a jeji matefska
spole¢nost Clearstream International (CI), spole¢né déle jen
,Clearstream®, porusily ¢lanek 82 Smlouvy. Pfipad se tyka
skutecnosti, Ze Clearstream odmitla spole¢nosti Euroclear
Bank SA (EB) poskytnout ur¢ité sluzby tykajici se z¢tovani
a vypofddani obchodt s cennymi papiry a Ze tuto spolec-
nost cenové diskriminuje.

. Toto fizeni vyplynulo z vySetfovini zahdjeného z moci
tfedni, které bylo zaméfeno na posouzeni, zda je politika
hospodéiské soutéze SpoleCenstvi v oblasti zictovani
a vyporadani obchodd s cennymi papiry v EU sprdvné
provadéna. Komise zjisfovala zejména i) piistup, ii) ceny,
iif) vylu¢né dohody a iv) konsolidaci. Nésledné se vySetio-
vani postupné zaméfilo na mozné zneuzivajici chovini
ze strany spolecnosti Clearstream.

. Dne 28. bfezna 2003 zaslala Komise spole¢nosti Clear-
stream sdéleni o ndmitkdch. Clearstream odpovédéla na
ndmitky a vyjadfila své stanovisko ve slySeni konaném
dne 24. ervence 2003.

. Zprava afednika pro slySeni uvddi, Ze prdva na obhajobu
spole¢nosti Clearstream byla dodrzena.

. Poradni vybor pro restriktivni praktiky a dominantni posta-
veni se seSel dne 30. dubna 2004 a vydal kladné stanovi-
sko.

. Z&dné pokuty se neuklddaji. Diivody rozhodnuti a ndvrhu
neuklddat pokuty jsou uvedeny nize.

(") Uf. vést. L 1, 4.1.2003, s. 1.

7.

10.

1. SHRNUTI VECI

Véc Clearstream se tykd uplatilovani prdva hospodaiské
soutéze EU na specifické ¢innosti v urcitém casovém okam-
ziku a uplatiluje na né pravidla hospodaiské soutéze.
V z4dném piipadé nestanovi pravni predpisy nebo normy.

. Slozitost této véci vyplyvd ze samotného zictovani

a vypofddani obchodt s cennymi papiry, které je oblasti
se slozitymi procesy, v niZ je pouzivana terminologie nejed-
notnd, kde se vyskytuje velké mnozstvi Gcastnikt na rozdil-
nych stupnich a v niz dochdzi ke znatnym zméndm
v dasledku pravnich a podnikatelskych tlakd.

. Nejdulezitgjsi rysy hlavnich procest vyporddavani obchodi

s cennymi papiry lze shrnout nésledujicim zptsobem:

— Ziictovdni je proces, ke kterému dochdzi mezi obchodo-
vainim a vypordddnim. ZajiStuje, Ze kupujici
a prodavajici se dohodli na stejné transakci a Ze
proddvajici zcizuje cenné papiry, k jejichz prodeji je
opravnén.

— Vypoidddni je konenym prevodem cennych papiri od
prodavajictho  kupujicimu a kone¢nym pfevodem
finan¢nich prosttedkd od kupujictho prodavajicimu
a zdroven jejich uvedeni v dcetnictvi cennych papird.

Kromé¢ tkond nezbytnych k provedeni transakce s cennymi
papiry musi byt cenné papiry diny do dschovy. Pojmy
safekeeping a custody (v Cestiné v obou p¥ipadech ,ischova®)
se zaménitelné pouZivaji pro skute¢né uloZeni u subjektu,
ktery cenny papir uschovd ve fyzické nebo elektronické
podobé. Tyto tikony se také nazyvaji ,primdrni tschova“
nebo ,kone¢nd dschova“. Subjekty, které nemaji cenné
papiry v kone¢né tschové, jsou popsdny jako ,zprostied-
kovatelé“ vykonavajici sluzby tykajici se cennych papira.
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11. Poskytovatelé sluzeb zactovdni a vypofadani mohou byt

centralni deporzitdfi cennych papirt (CSD) ('), mezindrodni
centrdlni depozitdfi cennych papirt (}) (ICSD) nebo jini
zprostiedkovatelé jako jsou banky. Kazdd instituce vSak
miize provadét pouze ,primarni* zhctovani
a vypofadani () obchodt s cennymi papiry, které ma
skutecné v konecné tschové. Vzhledem k tomu, Ze
v predlozené véci jsou viechny cenné papiry emitované
podle némeckého prava a ulozené v hromadné tschové (¥)
deponovdny u CBF (uvedeny jako CSD emitenta), muze
pouze CBF provadét primarni zi¢tovani a vyporadani tyka-
jici se téchto cennych papird.

. Rozhodnuti se zabyvd provddénim sluzeb (zti¢tovani
a vypofadani) tykajicich se cennych papirt a nikoli sluz-
bami tschovy. CBF poskytuje tyto sluzby prostiednictvim
IT platformy nazyvané CASCADE. CASCADE RS (ktery je
subsystémem CASCADE, k némuz byl EB zamitnut pfistup)
slouzi ke vkladdni daju tykajicich se akcii na jméno. Musi
byt pouze pravidelné aktualizovdn (napf. pfed valnou
hromadou) a nezasahuje do transakce zpracovani akcif na
jméno. CBF zamitla prévo zahrnout zpracovéani akcii na
jméno v platformé CASCADE, dokud bude mit EB pfistup
do systému CASCADE RS.

1.1 Relevantni trh

. Relevantni trh je definovan jako sluzby primdrniho zicto-
vani a vypofddani obchodl s cennymi papiry emitovanymi
podle némeckého prava, které poskytuje CSD emitenta
(centrdlni depozitdf cennych papird, ktery je primarnim
schovatelem cennych papirt) centrdlnim depozitdfim
cennych  papirdt v jinych  ¢lenskych  statech
a mezindrodnim centrdlnim depozitdfim cennych papiri.
K primdrnimu zictovani a vypofddani dochdzi v piipadé,
ze dojde ke zméné stavu na G¢tu cennych papirt, které drzi
CSD emitenta (CBF u cennych papird emitovanych podle
némeckého  prava). Naopak sekunddrni zictovani
a vypofdddni uskutectiuji ndsledné zprostiedkovatelé ve
svych vlastnich t¢tech. To zahrnuje jak protitkony, kterymi
zprostiedkovatelé reaguji na vysledky primarntho zictovani
a vypofddani Gcth svych zdkaznikd, tak zdznam na Gctech
nasledujicich internalizovanych transakci. K internalizaci

(') CSD je subjekt, ktery drzi a spravuje cenné papiry a umoziuje
provadéni transakci s cennymi papiry prostfednictvim zatictovani.
Ve své domovské zemi poskytuje sluzby obchodnikiim, jejichz
cenné papiry byly u n& uschovany (drzi je v konecné tschove).
V této funkci se CSD nazyvé jako ,CSD emitenta“ a neni zprostied-
kovatelem. CSD muze také nabizet sluzby jako zprostiedkovatel
v pfeshrani¢nim zt¢tovani a vyporadani, pokud se primdrni tischova
cennych papird nachdz{ v jiné zemi.

ICSD je organizace, jejiz hlavnim predmétem podnikdni je zdctovani
a vypofdddni obchodii s cennymi papiry — tradi¢né s eurobondy
v mezindrodnim (nikoli domdcim) prostredi. V EU jsou v soucasné
dobé dva ICSD: Euroclear Bank se sidlem v Belgii a Clearstream
Banking Luxembourg (CBL), dcefind spole¢nost Clearstream Interna-
tional SA a sesterskd spolecnost Clearstream Banking AG. ICSD
muze poskytovat také jiné sluzby, kterymi jsou napiiklad sluzby
zprostiedkovateld pro cenné papiry.

Viz odstavec pro definici primdrniho za¢tovéni a vypofadani.

Na rozdil od individudlni dschovy umoziuje hromadnd tschova
zastupitelnych cennych papirt, kterd je v soucasnosti hlavni formou
tschovy v Némecku, zictovani a vypofdddni prostfednictvim
zaknihovéni.

dochazi v piipadé, kdy zprostiedkovatel mize vypofadat
transakci ve svych vlastnich étech (napf., pokud kupujici
i proddvajici vedou vlastni tcty).

. Strany argumentovaly, Ze primdrni a sekunddrni zictovani

a vyporddani neptedstavuji odlisné trhy.

. Rozhodnuti se podrobné zabyvd stanovisky spole¢nosti

Clearstream a EB v souvislosti s definici relevantniho trhu.
Clearstream namitd, Ze za¢tovani a vyporddani schovateli
na nizsim stupni (zprostiedkovatelé) je zaménéno
za zGCtovani a vypofdddni, kterd provadi CBF.
V podobném duchu namitd EB (°), Ze internalizace je
konkurenéni ptekdzkou pro centrdlni depozitife cennych
papirt. V rozhodnuti jsou tyto argumenty vyvrceny ndsle-
dujicim zptsobem:

— existuje skupina poskytovateld  sluzeb  zdctovani
a vyporddani, pro které nepiimy piistup k CSD
emitenta — CBF v této véci — prostiednictvim zprostied-
kovatele nepfedstavuje zaménitelnou alternativu pro
pimy piistup (vzhledem ke kratsim lhitdm, vétsimu
riziku a vétsi obtiZnosti, dodate¢nym ndkladim
a potencidlnimu stfetu zdjmi vyplyvajicich z vyuziti
zprostiedkovatele),

— kromé  skutecnosti, Ze  sekunddrni  zdctovani
a vyporddani neni odtivodnénou alternativou pro zi-
kazniky (zprostiedkovatele), kteff pozaduji primdrni
zUCtovani a vyporadani, aby mohli poskytovat Gcinné
a konkurenceschopné sluzby sekunddrntho zaétovan{
a vyporadani svym vlastnim klienttm, neni zddny zpro-
sttedkovatel schopen internalizovat veskeré trans-
akce mezi vSemi potencidlnimi protistranami u vSech
cennych papiri v dschové u CSD emitenta. Pfedlozend
véc se plesné tykd situace, kdy zprostiedkovatel (EB)
pozadoval sluzby primdrniho zdétovani a vyporddani
od CSD emitenta a neobdrzel srovnatelné ndhradni
sluzby ani od vlastniho ani ciztho
zprostiedkovatele,

— Jak vyplyvd z piedlozené véci, CSD emitenta neni
v piipadé potieby primdrniho zictovani a vypofadani
omezen cenami, které uplatiuji zprostiedkovatelé.
V dobé, kdy se EB nedspésné snazila o nizsi ceny za
sluzby primdrniho zdctovéni a vypordddni pfimo od
CBF a prestala vyuzivat Deutsche Bank jako zprostted-
kovatele, nebrdnily ceny uklddané Deutsche Bank
spolecnosti Clearstream v jedndni s EB.

(°) Navzdory skutecnosti, Ze se stanovisko EB mtize na prvni pohled

zdat prekvapujici, 1ze jej vysvétlit, nebot EB vlastni v nékolika ¢len-
skych stdtech (Spojené krédlovstvi, Francie, Nizozemsko, Belgie)
centrdlni depozitafe cennych papirt. EB proto nemd zdjem na
precedentu, ktery by mohl vést k takové definici relevantniho trhu,
podle které by mohlo v budoucnosti dojit ke zji§téni dominantniho
postaveni.
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zkoumat potieby klientl zprostiedkovateld, ale spise speci-
fické potfeby kategorie klientt pozadujicich produkt nebo
sluzbu, kterymi jsou finanéni zprosttedkovatelé, ktefi si
pieji poskytovani hospodéisky vyznamnych, Gcinnych
a konkurenceschopnych sluzeb sekunddrniho zuctovani
a vypofadani pro své vlastni klienty. Pro tuto kategorii
zdkaznikd nejsou primdrni zictovdni a vyporddani
provadéné CDS emitenta a sekunddrni zdctovani
a vyporadani provadéné ndsledné zprostiedkovateli zamé-
nitelnymi alternativami. Jak vysvétluje EB, nepfmy piistup,
ktery zahrnuje vyuziti jiného zprostfedkovatele (Casto
konkurenta) namisto CSD emitenta neni piijatelnou
alternativou.

Zvlastni sluzby, které jsou poskytovany centrdlnim depozi-
téfim cennych papird a mezindrodnim depozitdtim
cennych papird nelze srovnat se standardnimi sluzbami
poskytovanymi zdkaznikim, kteii nejsou zdkazniky CSD
(banky), které jsou poskytovany na zdkladé vseobecnych
podminek CBF.

1.2 Dominantni postaveni

CBF mé na relevantnim trhu dominantni postaveni, jelikoz
je jedinym centralnim depozitifem cennych papirt,
u kterého se uklddaji do tschovy cenné papiry emitované
podle némeckého prava a uloZené v hromadné tschové. Je
tedy jedinym subjektem, ktery muZe provadét primdrni
zaétovani a vypoifddani obchodi s témito cennymi papiry.
Postaveni CBF neni omezeno Zddnou skute¢nou konkurenci
na trhu. V dohledné budoucnosti neni redlné, Ze nékdo
novy vstoupi na trh.

1.3 Zneuziti

Rozhodnuti rozlisuje dva druhy zneuziti:

— odmitnuti poskytovat sluzby primdrniho zdcétovani
a vyporddani obchodii s akciemi na jméno odepfenim
piistupu do systému CASCADE RS a diskriminace EB
pokud jde o poskytovani téchto sluzeb,

— uklddani diskrimina¢nich cen spole¢nosti EB za sluzby
primdrnitho za¢tovani a vyporddani. Je tfeba pozname-
nat, Ze se to tykd cen za vSechny transakce uskute¢iio-
vané v systému CASCADE pro EB a neomezuje se na
rozdil od piipadu piedchoziho zneuziti na akcie na
jméno.

1.3.1. Odmitnuti  poskytovat sluzby primdriho ziictovdni
a vypoidddni a diskriminace EB

Odmitnuti poskytovat sluzby mélo podobu odepfeni
piistupu do systému CASCADE RS. Bez tohoto pfistupu
nemohla EB ziskdvat sluzby zdctovdni a vypofddani akcif
na jména v systému CASCADE, i kdy?z ji byly nadéle posky-
tovdny tyto sluzby pro jiné transakce. Odmitnuti posky-
tovat EB sluzby primdrniho zdctovani a vypordddni
obchodti s akciemi na jméno vychdzi z kombinace fady
faktorti: Clearstream je nezbytnym obchodnim partnerem,
EB nemohla sluzby, které pozadovala, nahradit a odmitnuti
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soutéZ na navazujicim trhu. Navic vedl zvysujici se vyznam
akcif na jméno v Némecku k omezeni sluzeb poskytova-
nych EB, kterd je zdkaznikem spolecnosti Clearstream,
a byla porusena oprdvnénd ocekavani EB, Ze ji Clearstream
poskytne sluzby primarniho ziactovani a vypofadani
v pfiméfené dobé.

Ze strany spole¢nosti Clearstream existuje také diskrimi-
nace, nebotf liknavy piistup va&i EB je v rozporu
s pfiméfenymi prodlevami, ve kterych byly sluzby poskyt-
nuty ostatnim zakaznikam.

1.3.1.1 Odmitnuti poskytnout sluzby

Posouzeni prekdzek pro vstup potencidlni konkurence pro
dominantni postaveni CBF na relevantnim trhu naznacuje,
ze CBF je nezbytnym obchodnim partnerem, ktery nelze
nahradit Zddnym alternativnim zdrojem ani jej nemuze
nahradit EB. Odmitnuti poskytovat sluzby primdrniho
zUctovani a vypofddani obchodd s akciemi na jméno ze
strany spole¢nosti Clearstream poskodilo schopnost EB
poskytovat rozsahlé a inovativni celoevropské sluzby na
navazujicim trhu pro pfeshrani¢ni ztctovani a vypordddni
obchodli s cennymi papiry v EU. Akcie na jméno jsou
nejcastéji  obchodovanymi akciemi emitovanymi podle
némeckého priva v mezindrodnim méfitku a budou
proto  pravdépodobné zahrnuty do transakei zéd-
kaznikd mezindrodnich centrdlnich depozitdfti cennych
papiri.

Nic nenaznacuje, Ze chovan{ spole¢nosti Clearstream bylo
motivovano pokusem provadét vlastni sluzby nebo vlastni
operace Ucinnéj$im zplisobem, ani Ze by pfineslo jakékoli
vyhody pro jeji zakazniky. Clearstream netvrdila zddné
zvyseni ucinnosti nebo vyhody pro spotiebitele. Ekono-
mickd motivace odmitnuti poskytovat sluzby a jeho
skute¢né ucinky musi byt spiSe posouzeny v rdmci celé
financni skupiny, jejiz soucdsti je CBF. Clearstream Banking
Luxembourg (CBL), sesterskd spole¢nost CBF v rdmci
spole¢ného  holdingu Clearstream International (CI) je
spolu s EB jedingm mezindrodnim depozitaifem cennych
papirii v EU a je proto piimym konkurentem EB na nava-
zujicim  trhu pro sekunddrni ziactovani a vypofadani
pfeshrani¢nich obchodt. Typicti zdkaznici ICSD, kterymi
jsou aktivni instituciondlni investofi, jez Zzddaji sluzby
,one stop shop“ poskytované ICSD v EU, maji prospéch
z inovativnich sluzeb, které nabizi i EB. Odmitnuti spole¢-
nosti Clearstream poskytovat sluzby zabranilo poskytovani
inovativnich sluzeb sekunddrniho zdétovani a vypofadani
pteshrani¢nich obchodd s cennymi papiry.

1.3.1.2 Diskriminace: liknavy pfistup viaci
EB je v rozporu s jedndnim vauci
srovnatelnym zdkaznikdm

EB pozidala o piistup do systému CASCADE RS dne

3. srpna 1999 a Clearstream ji tento piistup umoznil az
19. listopadu 2001. Rozhodnuti podrobné zkouma:
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— puvodni odmitnuti pfistupu, ke kterému doslo v obdob{
mezi srpnem 1999 a listopadem 2000, v jehoz
pribéhu EB véfila, Ze ji tento pfistup bude poskytnut
(podrobnosti jsou projedndvany, skoleni je poskytnuto,
pozaduje se ozndmeni dva/tfi tydny pfed pfevodem
uctu akcil na jméno...),

— nésledné odmitnut{ v obdobi od prosince 2000 do
19. listopadu 2001. Béhém tohoto obdobi zasdhlo
vedeni CI a zbrzdilo pfistup do CASCADE RS tim, Ze
podminilo Ziddost o pfistup do systému novym
jedndnim o celé dohodé¢ s EB. Podminéni piistupu
novym jedndnim o celé dohodé neni v této pozdni
fazi odtvodnéné. Mezi jinymi faktory byly veskeré
piipravy na technické drovni dokonceny a pfistup byl
nakonec poskytnut bez vyjednani nové dohody.

Obdobi, ve kterém Clearstream poskytla EB piistup do
systtmu CASCADE RS, prekracuje pfiméfenou dobu
v délce krat$i nez 4 mésice od podani zadosti o piistup.
Ctyfi mésice ode dne podani zddosti, ke kterému doslo
3. srpna 1999, uplynuly 3. prosince 1999. Rozhodnuti
zohledtiuje interni piipravy obou stran ve dvou pi{padech
(prvnim je spusténi pldnovaného zahdjeni piistupu do
systému CASCADE RS dne 4. prosince 2000 a druhym
je piiprava data zahdjeni 19. listopadu 2001), aby urcilo,
co se rozumi pfiméfenou dobou. V obou ptipadech vycha-
zely interni pliny z obdobi v délce dvou az ti mésici.
Kromé toho byl centrdlnim depozitdfdm cennych papiri,
ktefi zazddali o pfistup do systému CASCADE RS, tento
piistup umoznén bud téméf okamzité nebo ve lhaté, kterd
nepiekrocila jeden mésic, a CBL byl tento pfistup poskytnut
za Ctyfi mésice.

1.3.1.3 Zavér ohledné odmitnuti poskyto-
vani sluzeb a souvisejici
diskriminace

Z vyse uvedenych davodd ¢ini rozhodnuti zavér, ze Clear-
stream porusil ¢lanek 82 tim, Ze odmitl v obdobi od
3. prosince 1999 do 19. listopadu 2001 neopravnéné
a v nepfiméfené dobé poskytovat EB sluzby primarniho
zaftovani a vypofaddni obchodd s akciemi na jméno.
V mife, v jaké Clearstream odmitla poskytovat sluzby EB,
které vSak poskytovala urychlené srovnatelnym zdkaz-
nikéim, je toto odmitnuti diskriminacni.

1.3.2 Uplatiiovdni diskriminacnich cen na sluzby primdrniho
zictovdni a vypordddni

V obdobi mezi koncem roku 1996 a 1. lednem 2002
uklddala Clearstream spole¢nosti Euroclear cenu ve vysi
X EUR za transakci, zatimco vnitrostditnim CSD uklddala
cenu ve vysi Y EUR (pfiemz X pievySovalo Y o 20 %).
Kromé toho platila Euroclear na rozdil od centrélnich depo-
zitdfi cennych papiri roéni poplatek, ktery cdstené
zahrnoval sluzby vypotadani.

Na zdkladé udajt, které poskytla CBF, rozhodnuti stanovi,
7e obsah sluzeb primdrniho zictovani a vypofadani
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pieshrani¢nich transakci, které Clearstream poskytuje
centralnim depozitdfim cennych papirt a mezinirodnim
centrdlnim depozitdfim cennych papirt, je stejny.

Podrobné je posuzovdno nedostatecné objektivni odtivod-
néni rozdilnych cen. Je tfeba zddraznit, Ze Clearstream
nemd rozclenéné ndkladové ucetnictvi podle zdkaznika
a ze, navzdory opakovanym Zzadostem, neposkytl piijatelné
odtvodnéni rozdilnych cen, které by vychdzelo z ndkladd.

Zéavérem Komise rozhodla, Ze uplatiovanim vyssi ceny za
transakci (ve vys$i X EUR) za sluzby primdrniho ziétovani
a vypofddani v dob& kdy CBF uklddala vnitrostitnim
centralnim depozitafim za stejné sluzby pouze Y EUR,
spole¢nost Clearstream diskriminovala EB a tim porusila
¢lanek 82 Smlouvy, aniz by toto jedndni bylo objektivné
odivodnéno a aniz by z né vznikly vyhody pro
zakazniky.

2. POKUTY NEBYLY ULOZENY

Existuje nékolik divoda pro neulozeni pokuty v této véci.

Jde o prvni rozhodnuti ve slozité oblasti

Ve Spolecenstvi zatim neexistuje zZddnd rozhodovaci praxe
ani judikatura, kterd se tykd zuctovani a vypordddni
obchodti s cennymi papiry. Novy je zejména klicovy prvek,
kterym je podrobny rozbor postupti  zhctovani
a vyporadani v souvislosti s definici trhu. Rozhodnuti roze-
bird relevantni trh a rozli§uje primarni a sekundarni zdcto-
vani a vypofddani, jakoz i soubor otazek specifickych pro
danou oblast, jako je internalizace.

Poruseni priva bylo ukonceno

Skute¢nost, ze poruseni prava bylo ukonceno, neni samo
o sobé diivodem pro neulozeni pokut; méla by byt vsak
posouzena ve spojeni s jinymi faktory, jako je novy
charakter dotéenych otdzek.

Preshrani¢ni zictovdni a vypofddini v EU je na
rozcesti

Zactovani a vypofddani v EU je rozvijejici se oblasti a to
zejména, jako je tomu v piedlozené véci, pokud se tyka
pfeshrani¢nich transakcei. V soucasnosti projednévaji rtizné
instituce zdleZitosti, které se vztahuji k ¢innostem poskyto-
vateld sluzeb, rozsahu internalizace, role centrdlnich depo-
zitaft cennych papirti a mezindrodnich depozitatt cennych
papirti a jejich vztah k velkym schovatelam. Ackoli nejsou
tyto zdlezitosti shodné s témi, které jsou predmétem
rozhodnuti, jsou nicméné propojeny.

V této souvislosti se zdd vhodné neuklddat pokuty. I kdyz
nebyly uloZeny zddné pokuty, existuje nadéle potieba, aby
Komise piijala rozhodnuti, kterym vyjasni pravni situaci,
zejména, pokud jde o Clearstream a ostatni podniky.
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3. ZAVER

36. Rozhodnuti stanovi, ze Clearstream porusila ¢lanek 82 Smlouvy tim, Ze spole¢nosti EB neodtvodnéné
a v nepfiméfené dobé odmitla poskytnout sluzby primdrniho ztctovani a vypofaddni obchodi
s akciemi na jméno, a Ze pii poskytovani téchto sluzeb spole¢nost EB diskriminovala. Navic stanovi,
ze Clearstream uplatiiovala diskrimina¢ni ceny.




