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Am 2. Juni 2004 erlief die Kommission eine Entscheidung in einem Verfahren nach Artikel 82 des EG-Vertrags.
Gemdf§ Artikel 30 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 des Rates (') verdffentlicht die Kommission im Folgenden die
Namen der Beteiligten und den wesentlichen Inhalt der Entscheidung einschlieflich der verhingten Sanktionen, wobei
sie den berechtigten Interessen der Unternchmen an der Wahrung ihrer Geschdftsgeheimnisse Rechnung trégt. Eine
nichtvertrauliche Fassung des vollstindigen Wortlauts der Entscheidung kann in den verbindlichen Sprachen der
Wettbewerbssache und in den Arbeitssprachen der Kommission auf der Website der GD COMP unter folgender

Adresse aufgerufen werden:

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

EINLEITUNG

1. Der folgende Text ist eine Zusammenfassung der Entschei-
dung der Kommission vom 2. Juni 2004 in oben genann-
ter Sache. In dieser Entscheidung wird festgestellt, dass die
Clearstream Banking AG, auch als Clearstream Banking
Frankfurt (CBF) bezeichnet, und ihre Muttergesellschaft
Clearstream International (CI), im Folgenden gemeinsam
,Clearstream“ genannt, gegen Artikel 82 EG-Vertrag versto-
Ben haben. Gegenstand des Verfahrens ist zum einen die
Weigerung Clearstreams, fiir die Euroclear Bank SA (EB)
bestimmte Clearing- und Abrechnungsleistungen zu erbrin-
gen, und zum anderen die preisliche Diskriminierung der
EB.

. Ausloser dieses Verfahrens war eine Priifung von Amts
wegen, bei der der Frage nachgegangen wurde, ob die Wett-
bewerbsregeln der Gemeinschaft auch nach dem Abschluss
von Wertpapiergeschiften ordnungsgemifl angewandt wer-
den. Die Priifung der Kommission konzentrierte sich ins-
besondere auf die Bereiche i) Zugang, ii) Preise, iii) Aus-
schlieflichkeitsvereinbarungen und iv) Konsolidierung. In
der Folge richtete sie sich dann mehr und mehr auf ein
etwaiges missbrauchliches Verhalten der Clearstream.

. Am 28. Mirz 2003 richtete die Kommission eine Mittei-
lung der Beschwerdepunkte an Clearstream. Clearstream
beantwortete diese Mitteilung und fuhrte ihren Standpunkt
bei einer Anhorung am 24. Juli 2003 weiter aus.

. Im Bericht des Anhérungsbeauftragten wird festgestellt,
dass dem Recht der Clearstream auf Verteidigung Geniige
getan wurde.

. Der Beratende Ausschuss fiir Kartell- und Monopolfragen
trat am 30. April 2004 zusammen und gab eine befiir-
wortende Stellungnahme ab.

. Es werden keine Geldbuflen verhingt. Welche Griinde so-
wohl der Entscheidung als auch dem Verzicht auf Geldbu-
Ben zugrunde liegen, wird im Folgenden dargelegt.

() ABL L 1 vom 4.1.2003, S. 1.
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1. ZUSAMMENFASSUNG

Gegenstand dieser Sache ist die Anwendung des EU-Wett-
bewerbsrechts auf bestimmte Tatigkeiten zu einem be-
stimmten Zeitpunkt. Rechtsvorschriften oder -normen wer-
den dabei in keiner Weise vorgeschrieben.

. Die Schwierigkeit dieser Sache ist in erster Linie auf die

Clearingbranche selbst zuriickzufithren, da deren Verfah-
rensabldufe komplex sind, nicht iiberall die gleiche Termi-
nologie verwendet wird, es auf verschiedenen Stufen zahl-
reiche Beteiligte gibt und aufgrund rechtlicher Vorgaben
sowie auf Betreiben der Branche selbst zurzeit zahlreiche
Verinderungen stattfinden.

. Die wichtigsten Etappen im Anschluss an ein Wertpapier-

geschift lassen sich wie folgt zusammenfassen:

— Zwischen dem Geschiftsabschluss und der Abrechnung
erfolgt das Clearing. Dabei wird sichergestellt, dass sich
Kiufer und Verkdufer auf dasselbe Geschift geeinigt
haben und der Verkdufer auch tatsichlich zur Verdufe-
rung der Wertpapiere berechtigt ist.

— Abrechnung ist die endgiiltige Ubertragung von Wert-
papieren vom Verkaufer auf den Kiufer und die end-
giiltige Ubertragung von Mitteln vom Kaufer auf den
Verkdufer sowie die entsprechenden Buchungen auf
Wertpapierkonten.

Neben diesen zur Erfullung eines Wertpapiergeschifts er-
forderlichen Schritten miissen Wertpapiere dartiber hinaus
auch verwahrt werden. Die Begriffe ,safekeeping und ,cus-
tody“ (auf deutsch in beiden Fillen ,Verwahrung®) bezeich-
nen gleichermafen die faktische Hinterlegung bei der Ein-
richtung, die das Wertpapier in Form von effektiven Stii-
cken oder Bucheintrigen verwahrt. Dieser Vorgang wird
auch als erstmalige Hinterlegung oder Endverwahrung be-
zeichnet. Einrichtungen, die keine Wertpapiere endverwah-
ren, aber Wertpapierdienstleistungen erbringen, werden
,<Zwischenverwahrer” genannt.
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11. Durchgefithrt werden kénnen Clearing und Abrechnung und -abrechnung auf den Konten ihrer Kunden widerspie-
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von Zentralverwahrern (CSDs) ('), Internationalen Zentral-
verwahrern (ICSDs) (3 oder anderen Zwischenverwahrern,
wie Banken. ,Primdr” clearing und -abrechnung (3) kénnen
diese Einrichtungen allerdings nur fiir Wertpapiere erbrin-
gen, die ihnen faktisch zur Endverwahrung tibergeben wur-
den. Da alle nach deutschem Recht emittierten und giro-
sammelverwahrten (*) Wertpapiere bei der CBF hinterlegt
sind (im Folgenden Zentralverwahrer des Emissionslandes
genannt), kann im vorliegenden Fall nur die CBF fiir diese
Wertpapiere Primarclearing und-abrechnung durchfiihren.

Die vorliegende Entscheidung betrifft die Abwicklung (Clea-
ring und Abrechnung) von Wertpapiergeschaften, nicht die
Wertpapierverwahrung. Fir diese nutzt die CBF eine IT-
Plattform namens CASCADE. Uber CASCADE RS (das Teil-
system von CASCADE, zu dem der EB der Zugang verwei-
gert wurde) werden Informationen zu Namensaktien einge-
geben. Dieses System muss nur in gewissen Abstinden (z.
B. vor einer Hauptversammlung) aktualisiert werden und
kommt bei der Abwicklung von Geschiften mit Namens-
aktien nicht zum Einsatz. Bis zur Zulassung der EB zu
CASCADE RS verweigerte die CBF dieser jedoch das Recht,
auch Geschifte mit Namensaktien iiber CASCADE abzuwi-
ckeln.

1.1. Der relevante Markt

Der relevante Markt ist definiert als der Markt fur primére
Clearing- und Abrechnungsleistungen, die der Zentralver-
wahrer des Emissionslandes (der Zentralverwahrer, bei
dem die Wertpapiere erstmals hinterlegt wurden) bei Ge-
schiften mit nach deutschem Recht emittierten Wertpapie-
ren fiir Zentralverwahrer in anderen Mitgliedstaaten und fiir
internationale Zentralverwahrer erbringt. Primirclearing
und -abrechnung finden statt, wenn es auf einem beim
Zentralverwahrer des Emissionslandes (bei nach deutschem
Recht emittierten Wertpapieren die CBF) gefithrten Wert-
papierkonto zu einer Bestandsverdnderung kommt. Sekun-
ddre Clearing- und Abrechnungsleistungen werden im Ge-
gensatz dazu auf einer nachgeordneten Stufe von Zwi-
schenverwahrern erbracht und in deren eigenen Biichern
verbucht. Diese umfassen sowohl Gegengeschifte, mit de-
nen Zwischenverwahrer das Ergebnis von Primirclearing

Bei einem Zentralverwahrer oder CSD (Central Securities Depository)

handelt es sich um eine Stelle, die Wertpapiere verwahrt und ver-
waltet und die Abwicklung von Wertpapiergeschiften per Buchein-
trag ermoglicht. In seinem Herkunftsland wickelt der Zentralverwah-
rer die Geschifte mit den bei ihm hinterlegten (von ihm endver-
wahrten) Wertpapiere ab. In dieser Funktion wird er ,Zentralverwah-
rer des Emissionslandes® genannt und ist kein Zwischenverwahrer.
Dartiber hinaus kann er bei Clearing und Abrechnung grenziiber-
greifender Geschifte, bei denen die erstmalige Hinterlegung der
Wertpapiere in einem anderen Land erfolgt ist, als Zwischenverwah-
rer Abwicklungsdienste anbieten.

Ein ICSD (International Central Securities Depository) ist eine Ein-
richtung, deren Kerngeschift in Clearing und Abrechnung interna-
tionaler (nicht inldndischer) Wertpapiergeschifte besteht, bei denen
es sich traditionell um Eurobond-Geschifte handelt. In der EU gibt
es derzeit zwei internationale Zentralverwahrer: Euroclear Bank (EB)
mit Sitz in Belgien und Clearstream Banking Luxembourg (CBL), eine
Tochtergesellschaft der Clearstream International SA und Schwester
der Clearstream Banking AG. Ein ICSD kann dariiber hinaus noch
andere Dienste anbieten, wie die Zwischenverwahrung von Aktien.
Definition von Primdrclearing und -abrechnung unter Randnummer
(13).

Im Gegensatz zur Sonderverwahrung konnen Clearing und Abrech-
nung bei der Girosammelverwahrung vertretbarer Wertpapiere, die
in Deutschland zurzeit die einzige bedeutende Form der Verwahrung
darstellt, per Bucheintrag erfolgen.
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geln, als auch Bucheintrdge im Anschluss an die interne
Abwicklung von Kundenauftrigen. Kundenauftrige werden
intern abgewickelt, wenn der Zwischenverwahrer das Ge-
schift tiber seine eigenen Biicher abwickeln kann (d. h.
sowohl der Kdufer als auch der Verkdufer bei ihm ein
Konto unterhilt).

Die Parteien haben argumentiert, Primarclearing und -ab-
rechnung und Sekundirclearing und -abrechnung stellten
keine gesonderten Markte dar.

In der Entscheidung werden die Standpunkte von Clear-
stream und EB in Verbindung mit der Definition des rele-
vanten Markts eingehend untersucht. Clearstream argumen-
tiert, Clearing und Abrechnung durch Unterdepotbanken
(Zwischenverwahrer) stellten einen Ersatz fiir Clearing und
Abrechnung durch die CBF dar. In eine dhnliche Richtung
geht das Argument der EB (%), die interne Abwicklung von
Kundenauftrigen setze Zentralverwahrer unter Wettbe-
werbsdruck. Diese Argumente werden in der Entscheidung
wie folgt widerlegt:

— fiir bestimmte Erbringer von Clearing- und Abrech-
nungsleistungen stellt ein indirekter Zugang zum Zen-
tralverwahrer des Emissionslandes — im vorliegenden
Fall zur CBF — iiber einen Zwischenverwahrer (wegen
der kiirzeren Fristen, des groferen Risikos und der ho-
heren Komplexitit, der zusdtzlichen Kosten und der
Interessenkonflikte, die mit der Inanspruchnahme eines
Zwischenverwahrers verbunden sein konnen) keine
echte Alternative zum direkten Zugang dar;

— abgesehen davon, dass Sekundirclearing und -abrech-
nung fur Kunden (Zwischenverwahrer), die primdre
Clearing- und Abrechnungsdienste benétigen, um fiir
ihre eigenen Kunden ziigige und kostengiinstige sekun-
dire Clearing- und Abrechnungsleistungen zu erbrin-
gen, keine akzeptable Alternative ist, kann kein Zwi-
schenverwahrer simtliche Geschifte mit allen beim
Zentralverwahrer des Emissionslandes verwahrten Wert-
papieren und allen potenziellen Gegenparteien intern
abwickeln. In vorliegender Sache geht es um eben die-
sen Fall, d. h. einen Zwischenverwahrer (EB), der pri-
mire Clearing- und Abrechnungsleistungen vom Zen-
tralverwahrer des Emissionslandes benotigte und weder
im eigenen Hause noch tiber einen anderen Zwischen-
verwahrer Ersatzleistungen beziehen konnte.

— Wie der vorliegende Fall zeigt, setzen die Preise der
Zwischenverwahrer den Zentralverwahrer des Emis-
sionslandes bei primiren Clearing- und Abrechnungs-
leistungen nicht unter Druck. In der Zeit, in der sich
die EB direkt bei der CBF erfolglos um eine Senkung der
Entgelte fiir Primarclearing und -abrechnung bemiihte,
um auf die Zwischenverwahrung der Deutschen Bank
verzichten zu konnen, setzten die Tarife der Deutschen
Bank Clearstream in ihren Diskussionen mit der EU in
keiner Weise unter Druck.

(°) Wenngleich die Argumentation der EB auf den ersten Blick iiber-

raschen mag, lisst sie sich doch dadurch erkldren, dass die EB Zen-
tralverwahrer in mehreren Mitgliedstaaten (UK, FR, NL, BE) besitzt
und deshalb nicht an einem Prizedenzfall interessiert ist, der eine
Definition des relevanten Markts begriinden konnte, bei der in kiinf-
tigen Fillen eine marktbeherrschende Stellung festgestellt werden
konnte.
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16. Fir die Marktdefinition ausschlaggebend sind im vorliegen- den etablierten Clearstream-Kunden EB weniger Dienstleis-
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den Fall deshalb nicht die Bediirfnisse der Kunden der Zwi-
schenverwahrer, sondern die speziellen Bediirfnisse der
Kundenkategorie, die das Produkt oder die Dienstleistung
nachfragen, d. h. Zwischenverwahrer, die fur ihre eigenen
Kunden in wirtschaftlich erheblichem Umfang ziigige und
kostengiinstige sekundire Clearing- und Abrechnungsleis-
tungen erbringen wollen. Fiir diese Kundenkategorie sind
Primarclearing und -abrechnung durch den Zentralverwah-
rer des Emissionslandes und Sekundirclearing und -abrech-
nung durch einen Zwischenverwahrer auf einer nachgela-
gerten Stufe nicht austauschbar. Wie die EB ausfiihrt, stellt
der indirekte Zugang, der die Inanspruchnahme eines an-
deren Zwischenverwahrers (hdufig eines Konkurrenten) vo-
raussetzt, keine annehmbare Alternative dar.

Die speziellen Leistungen, die fiir Zentralverwahrer und
internationale Zentralverwahrer erbracht werden, sind nicht
mit den Standarddiensten fiir andere Kunden (Banken) ver-
gleichbar, die die CBF auf der Grundlage ihrer allgemeinen
Geschiftsbedingungen erbringt.

1.2. Marktbeherrschung

Da die CBF der einzige Zentralverwahrer ist, bei dem nach
deutschem Recht emittierte und girosammelverwahrte
Wertpapiere hinterlegt werden, nimmt sie auf dem relevan-
ten Markt eine beherrschende Stellung ein. Sie ist damit die
einzige Stelle, die bei Geschiften mit diesen Wertpapieren
Primérclearing- und -abrechnung ausfithren kann. Thre Po-
sition auf dem Markt ist wegen fehlender Konkurrenz der-
zeit unangefochten. Mit Neuzugingen auf dem Markt ist
auf absehbare Zeit nicht zu rechnen.

1.3. Der Missbrauch

In der Entscheidung werden zwei Arten von Missbrauch
festgestellt:

— die Verweigerung primirer Clearing- und Abrechnungs-
dienste fiir Namensaktien durch Verwehrung des Zu-
gangs zu CASCADE RS und Diskriminierung der EB
bei Erbringung dieser Dienste;

— die preisliche Diskriminierung der EB bei primaren Clea-
ring- und Abrechnungsleistungen. Hier sei darauf hin-
gewiesen, dass dies die Tarife fir alle Transaktionen
betrifft, die fiir die EB iiber CASCADE abgewickelt wur-
den und nicht wie beim oben dargelegten Missbrauch
auf Namensaktien beschrankt ist.

1.3.1. Verweigerung primdrer Clearing- und Abrechnungsleistun-
gen und Diskriminierung der EB

Die Leistungsverweigerung bestand im vorliegenden Fall in
der Verwehrung des Zugangs zu CASCADE RS. Ohne die-
sen Zugang konnte die EB fiir Geschifte mit Namensaktien
keine Clearing- und Abrechnungsleistungen iiber die Platt-
form CASCADE erhalten, diese Leistungen aber fiir andere
Geschifte nach wie vor in Anspruch nehmen. Der Tat-
bestand der Leistungsverweigerung, d. h. die Weigerung,
fur die EB bei Namensaktien primare Clearing- und Abrech-
nungsleistungen zu erbringen, ergibt sich aus mehreren
Faktoren: an Clearstream fuhrt als Handelspartner kein
Weg vorbei, die EB konnte die nachgefragten Leistungen
nicht durch andere ersetzen und die Leistungsverweigerung
schadete der Innovation und dem Wettbewerb auf dem
nachgelagerten Markt. Dariiber hinaus fithrte die wachsende
Bedeutung von Namensaktien in Deutschland dazu, dass fiir
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tungen erbracht wurden als zuvor. Zudem wurden die be-
rechtigten Erwartungen der EB, innerhalb einer angemesse-
nen Frist von der Clearstream die gewiinschten primiren
Clearing- und Abrechnungsleistungen zu erhalten, nicht er-

fullt.

Eine Diskriminierung durch Clearstream liegt auch deshalb
vor, weil die Hinhaltetaktik gegeniiber der EB mit dem
Verhalten bei anderen Kunden kontrastiert, fiir die ge-
wiinschte Leistungen innerhalb einer angemessenen Frist
erbracht wurden.

1.3.1.1. Die Leistungsverweigerung

Die Priifung der Marktzugangsschranken, die potenzielle
Konkurrenten iiberwinden miissen, wollen sie die beherr-
schende Stellung der CBF auf dem relevanten Markt angrei-
fen, hat gezeigt, dass an der CBF als Handelspartner kein
Weg vorbeifiihrt, da sie weder durch einen anderen Anbie-
ter noch durch andere Dienste ersetzt werden kann. Durch
ihre Weigerung, fiir die EB primire Clearing- und Abrech-
nungsleistungen fiir Namensaktien zu erbringen, hat Clear-
stream die Moglichkeiten der EB eingeschrinkt, auf dem
nachgelagerten Markt fiir grenzibergreifendes Clearing
und grenziibergreifende Abrechnung von EU-Wertpapier-
geschiften europaweit umfassende und innovative Leistun-
gen zu erbringen. Da Namensaktien die international im
grofiten Mafistab gehandelten deutschen Aktien sind, diirf-
ten sie in den Transaktionen der Kunden internationaler
Zentralverwahrer vertreten sein.

Es gibt keinerlei Hinweise darauf, dass das Verhalten der
Clearstream in der Absicht begriindet lag, die eigenen
Dienstleistungen oder Tatigkeiten effizienter zu gestalten
oder den Nutzen fur die eigenen Kunden zu erhohen. We-
der das Eine noch das Andere wurde von Clearstream gel-
tend gemacht. Vielmehr miissen die wirtschaftlichen Motive
und tatsichlichen Auswirkungen dieser Leistungsverweige-
rung vor dem Hintergrund der gesamten Finanzgruppe, der
die CBF angehort, betrachtet werden. Die Clearstream
Banking Luxembourg (CBL), eine Schwestergesellschaft der
CBF und wie diese Tochter der Clearstream International-
Holding (CI), ist neben der EB der einzige andere interna-
tionale Zentralverwahrer in der EU, weswegen das Unter-
nehmen auf dem nachgelagerten Markt fur Sekundarcle-
aring und -abrechnung grenziibergreifender Geschifte in
unmittelbarer Konkurrenz zur EB steht. Typische Kunden
internationaler Zentralverwahrer, wie umsatzstarke institu-
tionelle Anleger, die einen internationalen Zentralverwahrer
als zentrale und einzige Anlaufstelle in der EU in Anspruch
nehmen wollen, profitieren von innovativen Dienstleistun-
gen, wie die EB sie anbietet. Die Leistungsverweigerung der
Clearstream erschwerte es der EB daher, innovative sekun-
dire Clearing- und Abrechnungsleistungen fiir grenziiber-
greifende Wertpapiergeschifte anzubieten.

1.3.1.2. Diskriminierung: die Hinhaltetak-
tik gegeniber der EB kontrastiert
mit der Behandlung vergleichbarer
Kunden

Die EB beantragte den Zugang zu CASCADE RS am
3. August 1999 und erhielt diesen von Clearstream erst
am 19. November 2001. Eingehend untersucht werden in
der Entscheidung
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— die  erstmalige  Zugangsverweigerung  zwischen CBF im grenziiberschreitenden Wertpapiergeschift fiir na-
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August 1999 und November 2000, als die EB in dem
Glauben gelassen wurde, der Zugang werde gewiahrt (so
wurden u.a. Detailfragen erértert, Fortbildungen abge-
halten und eine zwei-/dreiwochige Vorankiindigung
des Transfers vom Namensaktienkonto erbeten);

— die nachfolgende Weigerung von Dezember 2000 bis
zum 19. November 2001. In dieser Zeit intervenierte
die CI-Fithrungsspitze und zogerte den Zugang zu CAS-
CADE RS dadurch hinaus, dass sie ihn an die Aushand-
lung einer neuen Vereinbarung mit der EB kniipfte. Die
Frage des Zugangs in diesem fortgeschrittenen Stadium
mit der Neuaushandlung des Gesamtvertrags zu ver-
kniipfen, ist nicht gerechtfertigt, da auf technischer
Ebene alle Vorbereitungen getroffen waren und der Zu-
gang letztendlich ohne Aushandlung einer neuen Ver-
einbarung gewdahrt wurde.

Die Wartezeit zwischen Antragstellung und Gewahrung des
Zugangs zu CASCADE RS geht iiber das als angemessen
anzusehende Mafl von hochstens vier Monaten hinaus. Bei
Zugrundelegung dieser viermonatigen Frist hitte der Zu-
gang, nachdem der Antrag am 3. August 1999 gestellt
wurde, am 3. Dezember 1999 gewihrt werden miissen.
Bei der Beurteilung der Frage, welche Wartezeit als ange-
messen zu betrachten ist, werden in der Entscheidung die
internen Vorbereitungen beider Seiten (zunichst bei den
Probeldufen zu der fiirr den 4. Dezember 2000 geplanten
Freischaltung von CASCADE RS und danach im Vorfeld der
fir den 19. November 2001 geplanten Freischaltung) be-
riicksichtigt. In beiden Fillen sahen die internen Planungen
einen Zeitraum von zwei bis drei Monaten vor. Dariiber
hinaus erhielten Zentralverwahrer, die Zugang zu CAS-
CADE RS beantragt hatten, diesen entweder fast unmittel-
bar oder in maximal einem Monat und wurde der CBL
innerhalb von vier Monaten Zugang gewahrt.

1.3.1.3. Schlussfolgerung in Bezug auf die
Leistungsverweigerung und  die
Diskriminierung bei der Leistungs-
erbringung

In ihrer Entscheidung gelangt die Kommission aus oben
genannten Griinden zu dem Schluss, dass Clearstream der
EB zwischen dem 3. Dezember 1999 und dem
19. November 2001 in ungerechtfertigter Weise und fur
unangemessen lange Zeit primdre Clearing- und Abrech-
nungsleistungen fiir Geschifte mit Namensaktien verweigert
und damit gegen Artikel 82 EG-Vertrag verstoflen hat. Da
Clearstream der EB diese Leistungen verwehrt, fiir vergleich-
bare Kunden aber prompt erbracht hat, stellt diese Leis-
tungsverweigerung ebenfalls eine Diskriminierung dar.

1.3.2. Preisliche Diskriminierung bei primdren Clearing- und
Abrechnungsleistungen

Zwischen Ende 1996 und dem 1. Januar 2002 stellte Clear-
stream Euroclear X EUR pro Transaktion in Rechnung,
wihrend sie von nationalen Zentralverwahrern Y EUR ver-
langte (wobei X 20 % iiber Y liegt). Im Gegensatz zu Zen-
tralverwahrern zahlte Euroclear dariiber hinaus auch eine
Jahresgebiihr, mit der zu einem Teil Abrechnungsleistungen
abgegolten wurden.

Ausgehend von den von der CBF vorgelegten Informatio-
nen wird in der Entscheidung die Auffassung vertreten, dass
die priméren Clearing- und Abrechnungsleistungen, die die
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tionale und internationale Zentralverwahrer erbringt, inhalt-
lich die gleichen sind.

Das Fehlen einer objektiven Begriindung fur diesen Preis-
unterschied wird in der Entscheidung eingehend untersucht.
Hier muss betont werden, dass die Clearstream nicht iiber
eine nach Kunden aufgeschliisselte Kostenrechnung verfiigt
und trotz wiederholter Anfragen keinen akzeptablen, durch
Kosten gerechtfertigten Grund fiir den Preisunterschied ge-
nannt hat.

Abschliefend entschied die Kommission, dass die Clear-
stream mit ihrem Verhalten, der EB fiir primire Clearing-
und Abrechnungsleistungen ein Transaktionsentgelt von
X EUR, nationalen Zentralverwahrern zum gleichen Zeit-
punkt fir die gleichen Leistungen aber nur Y EUR pro
Transaktion in Rechnung zu stellen, die EB ohne objektive
Grund und ohne jeglichen Nutzen fiir die Verbraucher dis-
kriminiert und damit gegen Artikel 82 EG-Vertrag versto-
Ben hat.

2. VERZICHT AUF GELDBUSSEN

Der Verzicht auf Geldbuflen hat im vorliegenden Fall meh-
rere Griinde.

Dies ist die erste Entscheidung in einer komplexen
Branche

Fiir den Bereich Clearing und Abrechnung fehlt es der Ge-
meinschaft an Entscheidungspraxis und Rechtsprechung.
Neuland stellt insbesondere die eingehende Analyse des
Ablaufs von Clearing und Abrechnung fir die Zwecke
der Marktdefinition dar. In der Entscheidung wird der rele-
vante Markt analysiert und dabei zwischen Primdr- und
Sekundarclearing- und -abrechnung unterschieden und wer-
den andere branchenspezifische Themen, wie die interne
Abwicklung von Kundenauftragen, untersucht.

Die Zuwiderhandlung ist abgestellt

Zwar stellt die Tatsache, dass die Zuwiderhandlung abge-
stellt ist, an sich keinen Grund dar, von der Verhingung
einer Geldbu8e abzusehen, doch sollten gleichzeitig andere
Faktoren, wie die Tatsache, dass mit dieser Entscheidung
Neuland beschritten wird, beriicksichtigt werden.

Clearing und Abrechnung im EU-internen grenziiber-
greifenden Wertpapierhandel befinden sich am Schei-
deweg

Die Clearingbranche in der EU ist in Bewegung, was ins-
besondere fiir grenziiberschreitende Geschifte gilt, um die
es im vorliegenden Fall geht. Themen, die mit den Funk-
tionen von Dienstleistungserbringern, dem maoglichen Um-
fang der internen Abwicklung von Kundenauftrdgen, der
Rolle von nationalen und internationalen Zentralverwah-
rern und deren Beziehung zu groffen Depotbanken in Zu-
sammenhang stehen, werden derzeit von unterschiedlichen
Stellen diskutiert. Wenngleich diese nicht ganzlich mit dem
Gegenstand der Entscheidung iibereinstimmen, ist dennoch
ein gewisser Zusammenhang vorhanden.

Vor diesem Hintergrund scheint der Verzicht auf Geldbu-
Ben angemessen. Selbst ohne die Verhingung von Geldbu-
Ren muss die Kommission insbesondere im Hinblick auf
Clearstream und andere Unternehmen die Rechtslage in
Form einer Entscheidung klaren.
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3. SCHLUSSFOLGERUNG

36. In der Entscheidung wird festgestellt, dass die Clearstream durch ihre ungerechtfertigte und unange-
messen lange Weigerung, fiir die EB primire Clearing- und Abrechnungsleistungen fur Geschifte mit
Namensaktien zu erbringen, sowie durch ihre Diskriminierung der EB bei Erbringung dieser Leistungen
gegen Artikel 82 EG-Vertrag verstofen hat. Es wird ferner festgestellt, dass Clearstream die EB preislich
diskriminiert hat.




