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Den 2. juni 2004 vedtog Kommissionen en beslutning om en procedure i henhold til EF-traktatens artikel 82. I
overensstemnmelse med artikel 30 i Rddets forordning (EF) nr. 1/2003 (') offentliggor Kommissionen hermed parternes
navne og beslutningens hovedindhold, herunder de palagte sanktioner, under hensyntagen til virksomhedernes berettigede
interesse i, at deres forretningshemmeligheder ikke afslores. En ikke-fortrolig udgave af beslutningens fulde ordlyd kan
findes pd sagens autentiske sprog og pd Kommissionens arbejdssprog pi GD COMP’s websted:

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

INDLEDNING

1. Den foreliggende sag er et resumé af Kommissionens
beslutning af 2. juni 2004 i ovennavnte sag. Det konklu-
deres i beslutningen, at Clearstream Banking AG, ogsd
kaldet Clearstream Banking Frankfurt (CBF) og dets moder-
selskab Clearstream International (CI), under ét kaldet »Cle-
arstream¢, har overtrddt traktatens artikel 82. Sagen
vedrerer Clearstreams nagtelse af at levere visse clearing-
og afviklingstjenester vedrerende veerdipapirer til Euroclear
Bank SA (EB) samt udgvelse af prisdiskrimination til skade
for EB.

. Denne procedure havde sit udspring i en undersggelse pa
eget initiativ med henblik pa at konstatere, om Fellesska-
bets konkurrencepolitik gennemferes korrekt i EU’s post
trading-sektor inden for veardipapirer. Kommissionen
underspgte navnlig i) adgang, ii) priser, iii) eksklusivaftaler
og iv) konsolidering. Efterfolgende blev undersogelsen i
stigende grad rettet mod et eventuelt misbrug af en domi-
nerende stilling fra Clearstreams side.

. Den 28. marts 2003 fremsendte Kommissionen en klage-
punktsmeddelelse til Clearstream. Clearstream besvarede
denne klagepunktsmeddelelse og gav yderligere udtryk for
sine synspunkter under en hering den 24. juli 2003.

. I henhold til heringskonsulentens rapport er Clearstreams
ret til at blive hert blevet respekteret.

. Det Radgivende Udvalg for Kartel- og Monopolspergsmal
afgav en positiv udtalelse pa sit mede den 30. april 2004.

. Der pélegges ingen beder. Baggrunden for bade beslut-
ningen og forslaget om ikke at palagge bader er beskrevet
nedenfor.

() EUT L af 1 4.1.2003, s. 1.
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1. RESUME AF SAGEN

Clearstream-sagen vedrgrer anvendelsen af EU’s konkurren-
ceret pd en rakke specifikke handelser pd et bestemt tids-
punkt og anvender konkurrenceregler pé disse. Der fore-
skrives pd ingen mdade foresldede lovgivningsmassige
rammer eller standarder.

. Sagens komplekse beskaffenhed skyldes hovedsagelig den

pagaldende erhvervssektor — dvs. sektoren for clearing
og afvikling af veerdipapirer, en sektor med komplekse
processer, hvor brancheterminologien ikke er homogen,
hvor der er talrige deltagere pé forskellige niveauer, og en
sektor, som gennemgar betydelige @ndringer som folge af
regulerings- og erhvervsmessige kreafter.

. De vasentligste former for post trading-behandling af

vardipapirer kan karakteriseres pd folgende made:

— (learing er processen mellem handel og afvikling. Clea-
ring sikrer, at kober og salger er blevet enige om den
samme transaktion, og at salger har ret til at athende
de pagaldende veerdipapirer.

— Afvikling er den endelige overdragelse af vardipapirerne
fra salger til keber og den endelige overdragelse af
midler fra keber til salger samt de relevante registre-
ringer pa vardipapirkonti.

Foruden de skridt, der er nedvendige til at opfylde en
vardipapirtransaktion, skal verdipapirer ogsd deponeres.
Ved begrebet deponering forstds den faktiske deponering
hos den enhed, der opbevarer et verdipapir i fysisk eller
elektronisk form. Dette betegnes ogsd som »primerdepone-
ring« eller »endelig deponering«. Enheder, der ikke depo-
nerer veardipapirer endeligt, beskrives i forbindelse med
vardipapirtjenesteydelser som »mellemmandk.
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11. Udbydere af clearing- og afviklingstjenester kan vaere veerdi- registreringer pd kundernes konto for at afspejle resultatet
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papircentraler (CSDs) (1), internationale vardipapircentraler
(ICSDs) (3) eller andre mellemmand, f.eks. banker. Hver
institution foretager imidlertid i givet fald kun den »pri-
meare« clearing og afvikling (}) vedrerende de vardipapirer,
der faktisk er deponeret endeligt hos den. Da alle verdipa-
pirer, der udstedes efter tysk lov og opbevares i samlede-
pot (4), deponeres hos CBF (betegnet som det udstedende
lands verdipapircentral), er det i den foreliggende sag kun
CBF, der kan foretage den primare clearing og afvikling
vedrerende disse vardipapirer.

Beslutningen vedrerer de clearing- og afviklingstjenester,
der leveres i forbindelse med verdipapirer, og ikke depo-
neringstjenesterne. CBF tilbyder disse tjenester via en IT-
platform kaldet CASCADE. CASCADE RS (som er det
CASCADE-delsystem, som EB blev nagtet adgang til)
anvendes til indlesning af information vedrerende navne-
aktier. Det behover kun at blive opdateret periodisk (f.eks.
inden en generalforsamling) og griber ikke ind i trans-
aktionsbehandlingen af navneaktier. Adgangen til at
medtage clearing og afvikling af navneaktier pa
CASCADE-platformen blev imidlertid nagtet af CBF, indtil
EB fik adgang til CASCADE RS.

1.1. Det relevante marked

Det relevante marked afgrenses som den levering af
primaere clearing- og afviklingstjenester vedrerende vardi-
papirer udstedt efter tysk lov, som det udstedende lands
vardipapircentral  (den  veerdipapircentral, hvor den
primare deponering af verdipapirerne finder sted) foretager
til veerdipapircentraler i andre medlemsstater og internatio-
nale verdipapircentraler. Primer clearing og afvikling finder
sted, ndr der er en beholdningsaendring pd en veerdipapir-
konto hos det udstedende lands verdipapircentral (CBF
med hensyn til vardipapirer udstedt efter tysk lov). I
modsetning hertil foretages sekundzr clearing og afvikling
i det senere led af mellemmand i deres egne beger. Det
omfatter bdde transaktioner, hvor mellemmend foretager

Ved en verdipapircentral eller CSD (Central Securities Depository)

forstds en enhed, der opbevarer og administrerer vardipapirer og
muligger veardipapirhandler i elektronisk form. I hjemlandet
udbyder vardipapircentralen clearing- og afviklingstjenester i forbin-
delse med handler med de vardipapirer, som den opbevarer (som er
endeligt deponeret hos den), og i denne funktion betegnes vardipa-
pircentralen som det »udstedende lands veerdipapircentral« (vissuer
CSD¢) og er ikke mellemmand. En verdipapircentral kan ogsd
tilbyde clearing- og afviklingstjenester som mellemmand i forbin-
delse med granseoverskridende clearing og afvikling, hvor primer-
deponeringen af veerdipapirer er i et andet land.

Ved en international vardipapircentral eller ICSD (International
Central Securities Depository) forstds en organisation, hvis kernefor-
retning er clearing og afvikling af veerdipapirer — traditionelt euro-
bonds — i en international (ikke-indenlandsk) sammenhang. Der
findes for ojeblikket to internationale verdipapircentraler i EU:
Euroclear Bank, der har hjemsted i Belgien, og Clearstream
Banking Luxembourg (CBL), et datterselskab af Clearstream Inter-
national SA og et sosterselskab til Clearstream Banking AG. En
international veardipapircentral kan ogsa f.eks. udfere tjenester som
mellemmand inden for aktier.

Se nr. 13) med hensyn til definitionen af primear clearing og afvik-
ling.

I modseetning til opbevaring i serskilt depot giver opbevaring af
fungible veerdipapirer i samledepot mulighed for clearing og afvik-
ling i elektronisk form og er den eneste form for opbevaring af

betydning i Tyskland i dag.

14.

15.

af den primere clearing og afvikling, og kontoregistreringer
efter internaliserede transaktioner. Internalisering finder
sted, ndr mellemmanden er i stand til at afvikle trans-
aktionen i sine egne beger (f.eks. hvis keber og sxlger
begge har konti i mellemmandens beger).

Parterne har gjort gzldende, at primer og sekundar clea-
ring og afvikling ikke er serskilte markeder.

Clearstreams og EB’s synspunkter i forbindelse med
afgraensningen af det relevante marked underseges udferligt
i beslutningen. Clearstream har gjort geldende, at clearing
og afvikling foretaget af underdepositarer (mellemmaend)
substituerer for den clearing og afvikling, der foretages af
CBF. I samme retning har EB gjort galdende (%), at inter-
nalisering laegger et konkurrencemassigt pres pad verdipa-
pircentraler. I beslutningen tilbagevises disse argumenter pa
folgende made:

— Der findes en gruppe udbydere af clearing- og afvik-
lingstjenester, for hvem en indirekte adgang til det
udstedende lands veerdipapircentral — i den forelig-
gende sag CBF — via en mellemmand ikke udger et
substituerbart alternativ til en direkte adgang (i betragt-
ning af de snavrere tidsfrister, den sterre risiko og
kompleksitet, meromkostningerne og den potentielle
interessekonflikt som folge af brugen af en mellem-
mand).

— Bortset fra det forhold, at sekunder clearing og afvik-
ling ikke udger et gyldigt alternativ for kunder (mellem-
meand), som behever primare clearing- og afviklings-
tjenester for at kunne levere effektive og konkurrence-
dygtige sekundare clearing- og afviklingstjenester til
deres egne kunder, er ingen mellemmand i stand til at
internalisere alle transaktioner med alle potentielle
medkontrahenter med hensyn til alle vaerdipapirer, der
er deponeret hos det udstedende lands verdipapircen-
tral. Den foreliggende sag vedrerer netop en situation,
hvor en mellemmand (EB) behevede primeare clearing-
og afviklingstjenester fra det udstedende lands vardipa-
pircentral og ikke kunne opnd substituerbare tjenester
til erstatning herfor hverken internt eller hos en anden
mellemmand.

— Det udstedende lands veardipapircentral er ikke
begreenset af de priser, som mellemmand forlanger,
ndr der er behov for primar clearing og afvikling,
som det fremgdr af den foreliggende sag. Pd det tids-
punkt, hvor EB uden held sogte at opnd prisnedset-
telser for primare clearing- og afviklingstjenester
direkte fra CBF og ophere med at anvende Deutsche
Bank som mellemmand, lagde Deutsche Banks priser
ikke pres pé Clearstream i forbindelse med dreftelserne
med EB.

(°) Selv om EB’s holdning umiddelbart kan synes overraskende, kan den

forklares ved, at EB ejer vaerdipapircentraler i forskellige medlems-
stater (UK, FR, NL, BE). EB er derfor interesseret i, at der ikke skabes
et precedens, som kunne resultere i en sddan afgrensning af det
relevante marked, at der i mulige fremtidige sager kunne anses at
foreligge en dominerende stilling.
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16. 1 forbindelse med afgraensningen af markedet skal Kommis- vation og konkurrence pd markedet i det senere led.
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sionen i den foreliggende sag ikke nedvendigvis undersege
behovene hos mellemmeandenes kunder, men derimod de
specifikke behov hos den gruppe af kunder, som behever
produktet eller tjenesten, dvs. finansielle mellemmaend, som
onsker at levere gkonomisk vesentlige, effektive og
konkurrencedygtige sekundere clearing- og afviklingstjene-
ster til deres egne kunder. For denne gruppe af kunder er
den primare clearing og afvikling, der foretages af det
udstedende lands veerdipapircentral, og den sekundere clea-
ring og afvikling, der foretages i det senere led af mellem-
mand, ikke substituerbare alternativer. Som EB har forkla-
ret, er indirekte adgang, hvor der er adgang til en anden
mellemmand (ofte en konkurrent) i stedet for det udste-
dende lands veerdipapircentral, ikke et acceptabelt alternativ.

De sarlige tjenester, som leveres til vaerdipapircentraler og
internationale vaerdipapircentraler, kan ikke sammenlignes
med de standardtjenester, der leveres til kunder, der ikke er
vardipapircentraler (banker), og som leveres pd grundlag af
CBF's almindelige forretningsbetingelser.

1.2. Dominerende stilling

CBF er dominerende pé det relevante marked, da det er den
eneste verdipapircentral, hvor vardipapirer, der udstedes
efter tysk lov og opbevares i samledepot, deponeres. Det
er sdledes den eneste enhed, der kan foretage primer clea-
ring og afvikling i forbindelse med disse vardipapirer. CBF’s
stilling er ikke begranset af nogen faktisk konkurrence pa
markedet. Det er usandsynligt, at nye aktorer vil komme
ind pd markedet inden for en overskuelig fremtid.

1.3. Misbruget

I beslutningen beskrives to former for misbrug:

— nagtelse af at levere primeare clearing- og afviklings-
tjenester vedrerende navneaktier ved at nagte adgang
til CASCADE RS og diskrimination over for EB med
hensyn til leveringen af disse tjenester

— udevelse af prisdiskrimination ved levering af primere
clearing- og afviklingstjenester til EB. Det bemrkes, at
dette vedrerer prisfastsattelsen for alle transaktioner,
der behandles pd CASCADE for EB og ikke er
begrenset til navneaktier i modsetning til, hvad der
er tilfeldet for det ovenstdende misbrug.

1.3.1. Negtelse af at levere primere clearing- og afviklingstje-
nester og diskrimination over for EB

Leveringsnagtelsen var i form af en nagtelse af at give
adgang til CASCADE RS. Uden denne adgang kunne EB
ikke modtage de clearing- og afviklingstjenester vedrarende
navneaktier pa CASCADE-platformen, mens EB fortsat
kunne modtage denne tjeneste i forbindelse med andre
transaktioner. Naegtelsen af at levere primare clearing- og
afviklingstjenester vedrgrende navneaktier til EB er en folge
af en rakke faktorer: Clearstream er en uomgangelig
handelspartner, EB kunne ikke selv levere de tjenester, der
var behov for, og leveringsnaegtelsen var til skade for inno-
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Desuden bevirkede den stigende betydning af navneaktier
i Tyskland et fald i de tjenester, der blev leveret til EB, en af
Clearstreams eksisterende kunder, og EB’s berettigede
forventninger om, at Clearstream inden for en rimelig
periode ville levere primeare clearing- og afviklingstjenester,
blev tilsidesat.

Der er ogsd tale om diskrimination fra Clearstreams side, da
den henholdende adfaerd over for EB stdr i modsatning til
den rimelige frist, inden for hvilken levering skete til andre
kunder.

1.3.1.1. Leveringsnagtelse

Undersegelsen af hindringerne for adgangen for en poten-
tiel konkurrence til CBF's dominerende stilling pd det rele-
vante marked viser, at CBF er en nedvendig handelspartner,
som ikke kan erstattes af en alternativ kilde eller efterlignes
af EB. Ved at nagte at levere primere clearing- og afvik-
lingstjenester vedrerende navneaktier til EB medferte Clear-
streams adferd, at EB’s mulighed for at levere en omfat-
tende og innovativ paneuropeisk tjeneste pad markedet i det
senere led for greenseoverskridende clearing og afvikling af
EU-veerdipapirer blev svakket. Navneaktier er de tyske
aktier, der handles mest pd internationalt plan, og vil
derfor formentlig vare omfattet af transaktioner, som fore-
tages af en international verdipapircentrals kunder.

Intet tyder pd, at Clearstreams adferd var motiveret af et
eventuelt forseg pa at gere leveringen af dets egne tjenester
eller transaktioner mere effektiv eller af at skabe eventuelle
fordele for kunderne. Clearstream har ikke gjort sidanne
effektivitetsgevinster eller forbrugerfordele galdende. Den
gkonomiske motivation for og de faktiske virkninger af
denne leveringsnagtelse skal snarere vurderes pd grundlag
af den samlede finanskoncern, som CBF indgir i. Clear-
stream Banking Luxembourg (CBL), et sesterselskab til
CBF, begge kontrolleret af Clearstream International (CI),
er den eneste anden internationale veerdipapircentral i EU
ved siden af EB og derfor en direkte konkurrent til EB pa
markedet i det senere led for sekunder clearing og afvikling
af greenseoverskridende handler. Typiske kunder hos inter-
nationale veardipapircentraler, f.eks. aktive institutionelle
investorer, som ensker at gere brug af en one-stop-shop-
tjeneste, som tilbydes af en international vaerdipapircentral i
EU, drager fordel af innovative tjenester som EB’s tjenester.
Clearstreams leveringsnagtelse hemmede derfor leveringen
af innovative sekundare clearing- og afviklingstjenester i
forbindelse med graenseoverskridende vardipapirtransaktio-
ner.

1.3.1.2. Diskrimination: den henholdende
adfaerd over for EB stdr i modsat-
ning til behandlingen af sammen-
lignelige kunder

EB anmodede om adgang til CASCADE RS den 3. august
1999, og Clearstream gav forst adgang den 19. november
2001. I beslutningen undersoges udferligt:
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— Den forste nzgtelse af adgang mellem august 1999 og
november 2000, hvor EB blev forledt til at tro, at der
ville blive givet adgang (detaljerede sporgsmal dreftes,
efteruddannelse gennemfores, der anmodes om et varsel
pd to-tre uger inden navneaktiernes overforsel til konto-
en...).

— Den efterfolgende neagtelse af adgang fra december
2000 indtil 19. november 2001. I denne periode greb
CT's ledelse ind for at forhindre adgang til CASCADE RS
ved at knytte adgangen sammen med genforhandling af
den samlede aftale med EB. Det er ikke berettiget at
knytte sporgsmdlet om adgang sammen med en
generel genforhandling i en sd sen fase. Blandt andre
faktorer var alle forberedelser pd det tekniske plan
feerdiggjort, og der blev i sidste instans givet adgang
uden genforhandling af en ny aftale.

Den periode, inden for hvilken Clearstream gav EB adgang
til CASCADE RS, overstiger en rimelig periode pa hejst fire
méneder fra anmodningen om adgang. Fire maneder efter
datoen for anmodningen den 3. august 1999 er den
3. december 1999. Med henblik pé at fastlegge, hvad der
vil vaere en rimelig periode, tages der i beslutningen hgjde
for interne forberedelser hos begge parter ved to lejligheder
(den forste i perioden, inden der efter planen skulle gives
adgang til CASCADE RS den 4. december 2000, og den
anden som forberedelse til startdatoen den 19. november
2001). I begge tilfaelde var de interne planer baseret pa en
periode pa to-tre maneder. Desuden fik vardipapircentraler,
som anmodede om adgang til CASCADE RS, enten adgang
nasten gjeblikkeligt eller inden for maksimalt én maned, og
CBL fik adgang inden for fire méneder.

1.3.1.3. Konklusion vedrerende leverings-
negtelse og diskrimination med
hensyn til levering

Af ovennavnte grunde konkluderes det i beslutningen, at
Clearstream i strid med artikel 82 uretmassigt og i en
urimelig lang periode nagtede at levere primere clearing-
og afviklingstjenester vedrorende navneaktier til EB mellem
den 3. december 1999 og den 19. november 2001. For sd
vidt som Clearstream nzagtede at levere tjenester til EB, men
hurtigt foretog levering til sammenlignelige kunder, udger
leveringsnaegtelsen ogsé diskrimination.

1.3.2. Udovelse af prisdiskrimination i forbindelse med de
primere clearing- og afviklingstjenester

Mellem udgangen af 1996 og 1. januar 2002 forlangte
Clearstream X EUR pr. transaktion hos Euroclear, mens
nationale vardipapircentraler skulle betale Y EUR (idet X
var 20 % mere end Y). I modsatning til verdipapircentraler
betalte Euroclear ogsd et drligt gebyr til daekning af delvise
afviklingstjenester.

Pd grundlag af oplysninger fra CBF konkluderes det i beslut-
ningen, at indholdet af de primere clearing- og afviklings-
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tjenester i forbindelse med granseoverskridende transaktio-
ner, som Clearstream leverer til veardipapircentraler og
internationale vardipapircentraler, svarer til hinanden.

Den manglende objektive begrundelse for prisforskellen
underspges udferligt. Det understreges, at Clearstream
ikke har et kundesegmenteret omkostningsregnskab, og at
Clearstream, trods gentagne anmodninger herom, ikke har
fremlagt nogen acceptabel omkostningsbaseret begrundelse
for prisforskellen.

Endelig fastslog Kommissionen, at ved at forlange en hgjere
(X EUR) pris pr. transaktion hos EB for primare clearing-
og afviklingstjenester pd et tidspunkt, hvor CBF kun
forlagte Y EUR pr. transaktion hos nationale verdipapircen-
traler for disse tjenester, diskriminerede Clearstream mod
EB i strid med traktatens artikel 82, uden objektiv begrun-
delse og uden fordele for kunderne.

2. INGEN BODER PALAGT

Der er flere grunde til ikke at palagge en bede i denne sag.

Dette er den forste beslutning i en kompleks sektor

Der er ingen beslutnings- eller retspraksis i Fellesskabet
vedrgrende clearing og afvikling af vardipapirer. Navnlig
er et centralt element som den detaljerede analyse af clea-
ring- og afviklingsprocesser i forbindelse med markeds-
afgrensningen ny. I beslutningen analyseres det relevante
marked, og der sondres mellem primar og sekunder clea-
ring og afvikling samt andre komplekse sektorspecifikke
sporgsmdl, f.eks. internalisering.

Overtradelsen er bragt til opher

Den omstendighed, at overtredelsen er bragt til opher,
udger i sig selv ikke en grund til ikke at palegge beder,
men ber betragtes sammen med andre faktorer, f.eks. det
forhold, at der er tale om nye problemstillinger.

Graenseoverskridende clearing og afvikling i EU stir
ved en skillevej

Clearing og afvikling i EU er en sektor i udvikling, navnlig
med hensyn til greenseoverskridende transaktioner, som i
den foreliggende sag. Forskellige institutioner drefter for
ojeblikket sporgsmal vedrerende tjenesteudbydernes funk-
tioner, muligheden for internalisering, verdipapircentra-
lernes og de internationale veardipapircentralers rolle og
deres forhold til store depotforvaltere. Selv om disse
sporgsmal ikke er de samme som dem, der er genstand
for beslutningen, stdr de imidlertid i forbindelse hermed.

[ den forbindelse synes det hensigtsmaessigt ikke at palagge
beder. Selv om der ikke pélaegges nogen beder, ber
Kommissionen alligevel traffe en beslutning, som praci-
serer den retlige situation navnlig med hensyn til Clear-
stream og andre virksomheder.
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3. KONKLUSION

36. Det konkluderes i beslutningen, at Clearstream har overtrddt traktatens artikel 82 ved uretmaessigt og i
en urimelig lang periode at nagte at levere primeare clearing- og afviklingstjenester vedrerende navne-
aktier til EB og ved at diskriminere mod EB i forbindelse med leveringen af disse tjenester. Det
konkluderes endvidere, at Clearstream udevede prisdiskrimination.




