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Kokkuvdte komisjoni otsusest
2. juuni 2004.

EU asutamislepingu artiklile 82 vastava menetluse kohta
(COMP/[38.096 — Clearstream (kliiring ja arveldamine))
(teatavaks tehtud numbri K(2004) 1958 all)

(ainult saksakeelne tekst on autentne)

(2009/C 165/05)

2. juuni 2004 vottis komisjon vastu otsuse, mis késitleb EU asutamislepingu artikli 82 kohast menetlust. Kooskdlas
noukogu mdadruse (EU) nr 1/2003 (1) artikliga 30 avaldab komisjon kdesolevaga poolte nimed ja otsuse pahilise sisu,
sealhulgas mddratud sanktsioonid, vottes arvesse ettevotjate Gigustatud huvi kaitsta oma drihuve. Otsuse tdisteksti
mittekonfidentsiaalne versioon juhtumi autentsetes keeltes ja komisjoni tdokeeltes on kdttesaadav konkurentsi peadirek-

toraadi veebisaidil aadressil:

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

SISSEJUHATUS

. Kéesolevas tekstis esitatakse kokkuvote komisjoni 2. juuni
2004. aasta otsusest eespool nimetatud juhtumi kohta.
Otsuses leitakse, et Clearstream Banking AG, mida tuntakse
ka kui Clearstream Banking Frankfurt (CBF), ja tema emaet-
tevotja Clearstream International (CI), mida koos tahista-
takse nimega ,Clearstream”, on rikkunud asutamislepingu
artiklit 82. Juhtumis kisitletakse Clearstreami keeldumist
osutada konkreetseid vaartpaberite kliiringu- ja arveldustee-
nuseid Euroclear Bank SA-le (EB) ja EB-le kahju tekitavate
diskrimineerivate hindade kohaldamist.

. Menetlus lihtus ex officio uurimisest, mille eesmiark oli vilja
selgitada, kas ithenduse konkurentsipoliitikat on EL-i vdart-
paberite kauplemisjirgses sektoris rakendatud  digesti.
Komisjon uuris eelkdige i) juurdepddsu, ii) hindasid, iii)
ainudiguste kokkuleppeid ja iv) konsolideerimist. Jargnevalt
keskenduti Clearstreami vdimalike kuritarvituste uurimisele.

. 28. martsil 2003 esitas komisjon Clearstreamile vastuviited.
Clearstream reageeris vastuvdidetele ning tutvustas tdienda-
valt oma seisukohti 24. juulil 2003 aset leidnud drakuula-
misel.

. Arakuulamise eest vastutava ametniku aruandes on
margitud, et Clearstreami digust kaitsele on jargitud.

. 30. aprillil 2004 tuli kokku konkurentsi piiravat tegevust ja
turgu valitsevat seisundit kisitlev nduandekomitee ning
esitas asja kohta pooldava arvamuse.

. Trahve ei ole madratud. Nii otsuse kui ka trahvide maira-
mata jatmise ettepaneku pdhjendusi kirjeldatakse allpool.

() EUT L 1, 4.1.2003, Ik 1.

7.

1. JUHTUMI KOKKUVOTE

Clearstreami juhtum kasitleb EL-i konkurentsieeskirjade
kohaldamist konkreetse siindmusteahela suhtes konkreetsel
ajahetkel. Juhtumi puhul kohaldatakse konkurentsieeskirju
nende siindmuste suhtes. Juhtumi raames ei tehta ettekirju-
tusi Sigusruumi vOi -normide kohta.

8. Juhtumi keerukus tuleneb védrtpaberite kliiringu ja arvel-

10.

duse sektori iseloomust. Selles sektoris toimuvad protsessid
on keerulised, terminoloogia ebaiihtlane, erinevatel tasan-
ditel on palju osalejaid ning reguleerivate asutuste ja ette-
votlusjdudude toimel leiavad aset markimisvddrsed muuda-
tused.

. Viirtpaberitega kauplemisele jargnevad peamised protsessid

voib kokku votta jargmiselt:

— Kliiring on toiming, mis leiab aset kauplemise ja arvel-
duse vahelisel ajal. Kliiring tagab, et ostja ja midja on
kokku lepppinud identse tehingu suhtes, ning et miiiija
miitib vaartpabereid, mida ta on volitatud miiiima.

— Arveldus on viirtpaberite 16plik {ileandmine miiiijalt
ostjale ja raha iilekandmine ostjalt miijale ning selle-
kohaste mirgete kandmine vairtpaberikontodele.

Lisaks vaitpaberitehingu teostamiseks vajalikele sammudele
tuleb véidrtpabereid ka turvaliselt hoida. Termineid ,vdirtpa-
berite hoidmine” (safekeeping) ja ,véirtpaberite siilitamine”
(custody) kasutatakse tiksteist asendavalt ning need tihen-
davad reaalset hoidmist selle asutuse kdes, kes sailitab vaart-
pabereid kas fuisiliselt voi elektrooniliselt. Inglise keeles
kasutatakse selle kohta ka valjendeid ,primary deposit”, s.t
esmane hoidmine, vdi ,final custody”, s.t 16plik sdilitamine.
Asutused, mis ei tegele vdirtpaberite 16pliku séilitamisega,
osutavad véirtpaberitega seotud teenuseid vahendajatena.
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11. Kliiringu- ja arveldusteenuseid voivad osutada vaartpaberite

keskdepositooriumid, (') rahvusvahelised vaartpaberite kesk-
depositooriumid (2) vdi muud vahendajad, nagu pangad. Iga
asutus voib esmasturul teostada kliiringut ja arveldamist ()
siiski ainult vairtpaberitega, mis on tema kies 16plikuks
sdilitamiseks. Kdesoleva juhtumi korral on koik viairtpa-
berid, mis on emiteeritud Saksa seaduste kohaselt ja mida
sdilitatakse koos, (¥) antud siilitamiseks CBF-i kitte, ja
seetdttu voib ainult CBF teostada asjaomaste vaartpaberitega
kliiringut ja arveldamist esmasturul.

. Otsuses kisitletakse védrtpaberite tootlemisteenuseid (klii-
ring ja arveldamine), mitte nende sailitamisteenuseid. CBF
osutab teenuseid CASCADE-nimelise infotehnoloogilise
platvormi vahendusel. CASCADE RS-i (CASCADE alamsiis-
teem, millele EB-l juurdepddsu ei vdimaldatud) kasutatakse
teabe sisestamiseks nimeliste aktsiate kohta. Seda siisteemi
on vaja ainult aeg-ajalt ajakohastada (nditeks enne iild-
koosolekut) ning tal ei ole seost nimeliste aktsiate tehingute
tootlemisega. Sellegipoolest keeldus CBF andmast EB-le
digust registreeritud aktsiate tootlemiseks CASCADE plat-
vormil, kuni EB ei omanud juurdepddsu CASCADE RS-i
stisteemile.

1.1. Asjakohane turg

. Asjakohane turg on Saksa digusaktide kohaselt emiteeritud
véddrtpaberite esmasturu kliiringu- ja arveldusteenuste osuta-
mine emiteeriva védrtpaberite keskdepositooriumi (s.o
véirtpaberite keskdepositoorium, mis on vairtpaberite siili-
taja) poolt teistes liikmesriikides asuvatele védrtpaberite
keskdepositooriumitele ja rahvusvahelistele védartpaberite
keskdepositooriumitele.  Kliiringu ja arvelduse puhul
muutub véddrtpaberite seis emiteerivas vddrtpaberite keskde-
positooriumis (Saksa digusaktide kohaselt emiteeritud védrt-
paberite puhul on selleks CBF) oleval kontol. Seevastu jarel-
turul toimuv kliiring ja arveldused teostatakse jirgnevatel
turgudel vahendajate oma kannete abil. See holmab nii
tehinguid, kus vahendajad kajastavad oma klientide
kontodel aset leidnud esmasturul teostatud kliiringtehingute

(") Vairtpaberite keskdepositoorium on asutus, mis hoiab ja haldab
véirtpabereid ning voimaldab nendega tehinguid kande abil. Oma
asukohamaal osutab viirtpaberite keskdepositoorium tootlemistee-
nuseid tema juures (I6plikul) hoiul olevate védrtpaberitega kauple-
misel. Sellisel juhul nimetatakse védrtpaberite keskdepositooriumit
emiteerivaks vaartpaberite keskdepositooriumiks, mitte vahendajaks.
Viirtpaberite keskdepositoorium voib pakkuda tootlemisteenuseid
ka piiritilese kliiringu ja arveldamise vahendajana, kui vddrtpabereid
hoiustatakse teises riigis.

Rahvusvaheline vairtpaberite keskdepositoorium on asutus, kelle
pohitegevus on vidrtpaberite, tavaliselt eurovdlakirjade, kliiring ja
arveldamine rahvusvahelisel tasandil (viljaspool —asukohamaad).
Praegu on EL-is kaks rahvusvahelist védrtpaberite keskdepositoo-
riumit: Euroclear Bank Belgias ja Clear-
stream Banking Luxembourg (CBL), mis on Clearstream International
SA titarettevotja ja Clearstream Banking AG sdsarettevotja. Rahvus-
vaheline véirtpaberite keskdepositoorium voib osutada ka muid
teenuseid, nditeks aktsiate vahendusteenust.

Vt ldige 13, kus leidub mdiste kliiring ja arveldus esmasturul”
mddratlus.

Vastupidiselt kaubeldavate viirtpaberite eraviisilisele siilitamisele
voimaldab kollektiivne sdilitamine kliiringut ja arveldamist kande
abil, olles tinapieval ainus oluline kaubeldavate véirtpaberite hoid-
mise vorm Saksamaal.

ja arvelduste tulemusi, kui ka sisetehingute jargseid konto-
viljavotteid. Sisetehingud on tehingud, mida vahendaja
suudab teostada oma kannete abil (nt kui ostjal ja miiijal
on konto tema juures).

. Pooled on viitnud, et kliiringu ja arvelduste esmas- ja jirel-

turud ei ole erinevad.

. Otsuses vaadeldakse tiksikasjalikult Clearstreami ja EB seisu-

kohti scoses asjakohase turu mddratlusega. Clear-
stream vdidab, et haldurite (vahendajate) teostatud kliiring
ja arveldused asendavad CBF-i teostatud kliiringut ja arvel-
dusi. Samalaadselt viidab EB, (°) et sisetehing piirab vaart-
paberite keskdepositooriumite konkurentsi. Need viited on
otsusega iimber liikatud jargmiselt:

— on olemas grupp kliiringu- ja arveldusteenuste pakku-
jaid, kelle puhul kaudne ligipads emiteerivale vddrtpabe-
rite keskdepositooriumile (antud juhul CBF) vahendaja
kaudu ei asenda vahetut juurdepddsu (halvemad
tahtajad, suurem risk ja keerukus, lisakulud ja vahendaja
kasutamisest tulenev voimalik huvide konflikt);

— lisaks sellele, et kliiringu ja arvelduste teostamine jirel-
turul ei ole alternatiiviks selliste klientide (vahendajate)
jaoks, kes soovivad saada kliiringu- ja arveldusteenuseid
esmasturul nii, et oleks vdimalik pakkuda tdhusat ja
konkurentsivoimelist kliiringu- ja arveldusteenuste jarel-
turgu oma klientidele, ei ole ka iikski vahendaja vdime-
line teostama emiteerivas vddrtpaberite keskdepositoo-
riumis hoitavate vddrtpaberitega kdiki erinevate poolte
tehinguid ~ sisetehingutena.  Kéesolev juhtum on
konkreetselt seotud olukorraga, kus vahendaja (EB)
taotles emiteerivalt véirtpaberite keskdepositooriumilt
esmasturu kliiringu- ja arveldusteenuseid, ning ei saanud
asendusteenuseid ei sama asutuse ega mone teise
asutuse vahendajalt;

— nagu nditab kdesolev juhtum, ei ole emiteeriv vairtpa-
berite keskdepositoorium seotud vahendajate kohaldata-
vate hindadega juhul, kui vajatakse esmasturu kliiringu-
ja arveldusteenuseid. Ajal, mil EB taotles edutult hinnaa-
landust vahetult CBF-i pakutud esmasturu kliiringu- ja
arveldusteenuste puhul ning puiidis loobuda Deutsche
Banki kasutamisest vahendajana, ei ohjeldanud Deutsche
Banki hinnad Clearstreami tema vaidluses EB-ga.

(°) Kuigi EB seisukoht voib esmapilgul tunduda illatav, on see pdhjen-

datav sellega, et EB omab mitmeid véirtpaberite keskdepositooriu-
meid erinevates litkmesriikides (Uhendkuningriik, Prantsusmaa,
Madalmaad, Belgia). Seetdttu ei ole EB huvitatud pretsedendist,
mille tagajirjel voib asjakohast turgu mdiratleda nii, et vdimalike
tulevaste juhtumite korral voidakse tuvastada turgu valitsev seisund.
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16. Turu mdiratlemisel ei tohi komisjon kdesoleva juhtumi Clearstream on viltimatu kaubanduspartner, EB ei saanud

17.

18.

19.

20.

korral uurida vahendajate klientide vajadusi, vaid peab
uurima sellise klientide kategooria erivajadusi, kes tooteid
voi teenuseid vajavad, s.t nende finantsvahendajate vajadusi,
kes tahavad pakkuda majanduslikult arvestatavaid, tdhusaid
ja konkurentsivdimelisi jarelturu kliiringu- ja arveldusteenu-
seid oma klientidele. Sellise klientide kategooria jaoks ei ole
esmasturu  kliiringu- ja arveldusteenused, mida osutab
emiteeriv vaartpaberite keskdepositoorium, ning jérelturu
kliiringu- ja arveldusteenused, mida osutavad jdrgneval
turul vahendajad, tiksteist asendavad voimalused. Nagu EB
selgitab, ei ole kaudne juurdepdds, mis kujutab endast
emiteerivale vairtpaberite keskdepositooriumile juurdepédsu
asemel hoopis juurdepddsu teisele vahendajale (sageli
konkurent), vastuvoetav lahendus.

Konkreetsed vaartpaberite keskdepositooriumitele ja rahvus-
vahelistele véirtpaberite keskdepositooriumitele osutatud
teenused ei ole vorreldavad peale védrtpaberite keskdeposi-
tooriumi teistele klientidele (pangad) osutatavate tavaparaste
teenustega, mida osutatakse CBF-i iildtingimuste alusel.

1.2. Valitsev seisund

CBF-il on asjakohastel turgudel valitsev seisund, sest ta on
ainus vairtpaberite keskdepositoorium, kus hoitakse vaart-
pabereid, mis on emiteeritud Saksa seaduste kohaselt ja
mida sailitatakse koos. Seetdttu on ta ainus asutus, mis
saab teostada nende védrtpaberitega kliiringut ja arveldusi
esmasturul. CBF-i seisundit turul ei mojuta iikski reaalne
konkurent. Uue asutuse turuletulek on lihemas tulevikus
ebareaalne.

1.3. Kuritarvitamine

Otsuses nimetatakse kahte liiki kuritarvitusi:

— keeldumine nimeliste aktsiatega tehtavate esmasturu
kliiringu- ja arveldusteenuste osutamisest, keelates juur-
depddsu CASCADE RS-i siisteemile, ja EB diskriminee-
rimine nimetatud teenuste osutamisel;

— diskrimineerivate hindade kohaldamine esmasturu klii-
ringu- ja arveldusteenuste osutamisel EB-le. Tuleb
markida, et see holmab koikide selliste tehingute
hindu, mis teostati EB jaoks CASCADE siisteemis,
mitte ainult nimeliste aktsiate hindu. See asjaolu erineb
eespool toodud kuritarvitusest.

1.3.1. Keeldumine kliiringu- ja arveldusteenuste —osutamisest
esmasturul ning EB diskrimineerimine.

Keeldumine seisnes CASCADE RS-i siisteemile juurdepéisu
keelamises. [lma juurdepdisuta ei olnud EB-1 voimalik saada
nimeliste aktsiate kliiringu- ja arveldusteenuseid CASCADE
platvormil. Samal ajal teenindati teda teiste tehingute puhul.
Keeldumine osutada EB-le esmasturul nimeliste aktsiate klii-
ringu- ja arveldusteenuseid tuleneb jirgmistest asjaoludest:

21.

22.

23.

24.

soovitud teenuseid teistelt pakkujatelt ning keeldumine
kahjustas uuenduste tegemist ja konkurentsi jirgnevatel
turgudel. Lisaks sellele pdhjustas nimeliste aktsiate tihtsuse
suurenemine Saksamaal EB-le kui Clearstreami kliendile
osutatavate teenuste vahenemise. Sellega rikuti EB diguspd-
rast ootust, et Clearstream osutab talle esmasturu kliiringu-
ja arveldusteenuseid mdistliku aja jooksul.

Clearstreami kiitumine on diskrimineeriv ka seetdttu, et EB
suhtes kohaldatud viivitustaktika oli vastuolus mdistliku
tdhtajaga, mille jooksul teistele klientidele teenuseid osutati.

1.3.1.1. Teenuse osutamisest keeldumine

Uurides CBF-i valitseva seisundiga voimaliku konkureerija
jaoks asjakohasel turul kehtivaid turuletuleku takistusi
selgub, et CBF on vajalik kaubanduspartner, keda EB ei
saa asendada muu teenusepakkujaga ega dubleerida. Keel-
dudes osutamast nimeliste aktsiate esmasturu kliiringu- ja
arveldusteenuseid EB-le, kahjustas Clearstream EB suutlik-
kust pakkuda ulatuslikku ja uuenduslikku EL-i vddrtpaberite
piiritilese kliiringu ja arvelduse iile-euroopalist teenust jarg-
nevatel turgudel. Nimelised aktsiad on rahvusvaheliselt
koige rohkem kaubeldavad Saksa aktsiad ja seetdttu on
tdendoline, et rahvusvaheliste vaartpaberite keskdepositoo-
riumite kliendid teevad nendega tehinguid.

Ei ole tdendeid selle kohta, et Clearstreami kaitumine oli
pohjendatud sooviga osutada oma teenuseid voi teostada
oma toiminguid tdhusamalt v&i tuua kasu oma klientidele.
Clearstream ei ole sellistest eesmirkidest teatanud. Pigem
tuleb keeldumise majanduslikku pohjust ja tegelikku moju
hinnata kogu selle finantsgrupi raames, kuhu CBF kuulub.
Clearstream Banking Luxembourg (CBL), mis on CBF-i sdsa-
rettevdtjia ja Clearstream Internationali (CI) tiitarettevdtja,
on lisaks EB-le ainuke rahvusvaheline viirtpaberite keskde-
positoorium EL-is ning seetdttu on ta EB otsene konkurent
kliiringu ja arvelduste piiritilestel jarelturgudel. Rahvusvahe-
lise vaartpaberite keskdepositooriumi tiiiipilistele klientidele,
nagu institutsioonilised investorid, kes soovivad EL-is kasu-
tada rahvusvahelise vaartpaberite keskdepositooriumi tais-
teenindust, on EB pakutavad uuenduslikud teenused kasu-
likud. Seetdttu kahjustas Clearstreami keeldumine piiritileste
védrtpaberitehingute uuenduslike kliiringu- ja arveldustee-
nuste pakkumist jarelturul.

1.3.1.2. Diskrimineerimine: EB suhtes
kohaldatud viivitustaktika erineb
vorreldavate klientide teenindami-
sest

EB taotles juurdepdisu CASCADE RS-i siisteemile 3. augustil
1999 ja Clearstream vodimaldas selle alles 19. novembril
2001. Otsuses kasitletakse iiksikasjalikult jargmist:
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26.

27.

— esialgne keeldumine juurdepdisu voimaldamisest ajava-
hemikul 1999. aasta augustist kuni 2000. aasta no-
vembrini, mille jooksul lasti EB-l uskuda, et juurdepds
voimaldatakse (arutatakse iksikasjalikke kiisimusi,
koolitatakse, nimeliste aktsiate kontol tehtava tehingu
korral noutakse kahe/kolme nidalast etteteatamisaega
jne);

— jargmine keeldumine 2000. aasta detsembrist kuni
19. novembrini 2001. Nimetatud ajavahemikul sekkus
CI juhtkond, et litkata edasi juurdepddsu saamist
CASCADE RS- siisteemile, sidudes juurdepadsu EB-ga
solmitava kokkuleppe iile peetavate uute labiradkimis-
tega. Juurdepdisu kiisimuse sidumine uute labiradkimis-
tega ei ole nii hilises etapis pohjendatud. Lisaks sellele
olid 16petatud kdik tehnilised ettevalmistused ning juur-
depdds voimaldati 18puks ilma labirddkimisteta uue
lepingu iile.

Aeg, mis kulus Clearstreamil EB-le juurdepdisu vdimalda-
miseks CASCADE RS-i siisteemile, iiletab mdistliku aja ehk
maksimaalselt neli kuud alates taotluse esitamisest. Taotlus
esitati 3. augustil 1999 ja neli kuud tditus 3. detsembril
1999. Moistliku aja médramisel voetakse otsuses arvesse
kahel korral tehtud mdlemapoolseid asutusesiseseid etteval-
mistusi (esiteks protsessi algusest kuni kavandatud juurde-
pddsu voimaldamiseni CASCADE RS-i siisteemile 4. det-
sembril 2000 ja teiseks ettevalmistusi juurdepadsu vdimal-
damiseks 19. novembril 2001). Mdlemal juhul oli asutuse-
siseselt kavandatud perioodiks kaks voi kolm kuud. Lisaks
sellele said need véirtpaberite keskdepositooriumid, mis
taotlesid juurdepddsu CASCADE RS-i siisteemile, juurde-
padsu peaaegu kohe vdi hiljemalt tthe kuu jooksul. CBL-
ile vdimaldati juurdepdis nelja kuu pérast.

1.3.1.3. Jireldus teenuse osutamisest keel-
dumise kohta ja diskrimineerimise
kohta teenuse osutamisel

Ulaltoodud pdhjustel joutakse otsuses jireldusele, et Clear-
stream keeldus osutamast EB-le esmasturu kliiringu- ja
arveldusteenuseid seoses nimeliste aktsiatega ajavahemikul
3. detsembrist 1999 kuni 19. novembrini 2001, mis on
pohjendamatu ja ebamdistlikult pikk aeg, ning rikkus
artikli 82 sdtteid. Kuna Clearstream keeldus teenindamast
EB-d, kuid teenindas viivitusteta vorreldavaid kliente,
kujutab keeldumine endast ka diskrimineerimist.

1.3.2. Diskrimineerivate hindade kohaldamine esmasturu klii-
ringu- ja arveldusteenuste puhul

Ajavahemikul 1996. aasta 16pust kuni 1. jaanuarini 2002
kasseeris Clearstream Euroclearilt X EUR tehingu pealt,
kasseerides samal ajal riiklikelt vdartpaberite keskdepositoo-
riumitelt Y eurot (X oli 20% suurem kui Y). Lisaks maksis
Euroclear erinevalt vdirtpaberite keskdepositooriumitest ka
aastamaksu, mis kattis osaliselt arveldusteenused.

28.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

Tuginedes CBF-i esitatud teabele joutakse otsuses seisuko-
hale, et piiriiileste tehingute sisu selliste esmasturu kliiringu-
ja arveldusteenuste puhul, mida Clearstream osutas védrtpa-
berite keskdepositooriumitele ja rahvusvahelistele vaartpa-
berite keskdepositooriumtele, on samalaadne.

Objektiivse pohjenduse puudumist erinevate hindade kohal-
damiseks on iksikasjalikult uuritud. Tuleb rohutada, et
Clearstreamil ei ole kliendisegmentidel pdhinevat kuluarves-
tust ning vaatamata korduvatele ndudmistele ei ole Clears-
tream esitanud {ihtegi vastuvdetavat hinnaerinevuste kulu-
pohist pdhjendust.

Kokkuvottes otsustas komisjon, et kohaldades EB suhtes
esmasturu kliiringu- ja arveldusteenuste osutamisel tehingu
kohta kdrgemat hinda (X EUR), samal ajal kui CFB kasseeris
riiklikelt ~ vaartpaberite  keskdepositooriumitelt —samade
teenuste eest ainult Y eurot tehingu kohta, diskrimineeris
Clearstream EB-d, rikkudes sellega asutamislepingu artikli
82 sitteid ilma objektiivse pdhjenduseta ning mis tahes
kasuta klientidele.

2. TRAHVE EI MAARATA

Kéesoleval juhul on trahvide méddramata jitmisel mitu
pohjust.

See on esimene otsus keerulises sektoris

Puudub iihenduse otsuste tegemise praktika voi kohtuprak-
tika védrtpaberite kliiringu ja arvelduste kiisimustes. Turu
médratlemisel on uudne siin vdtmeelemendina kasutatav
kliiringu- ja arveldusteenuste protsesse hdlmav iiksikasjalik
analiiiis. Otsuses analiiiisitakse asjakohast turgu, mis eristab
esmasel turul ja jarelturul teostatavat kliiringut ja arveldust,
samuti teisi keerulisi sektoriomaseid teemasid, nagu sisete-
hing.

Rikkumine on 16ppenud

Iseenesest ei ole asjaolu, et rikkumine on Idppenud,
pohjendus trahvide mdadramata jitmiseks; sellegipoolest
tuleks seda votta arvesse koos teiste teguritega, nagu asja-
omase kiisimuse uudsus.

Piiriiilene kliiring ja arveldused EL-is on teelahkmel

EL-is on kliiring ja arveldused arenev sektor, eriti piiriiileste
tehingute korral, nagu kdesoleval juhul. Erinevad asutused
vaidlevad praegu teenuseosutajate funktsioonidega seotud
teemadel, sisetehingute mahu, véirtpaberite keskdepositoo-
riumite ja rahvusvaheliste véirtpaberite keskdepositooriu-
mite rolli ning nende suhete iile suurte haldajatega. Kuigi
need kiisimused ei kattu otsuses kisitletavate kiisimustega,
on nad sellega siiski seotud.

Selles kontekstis on asjakohane trahve mitte maarata. Isegi
kui trahve ei mdiirata, peab komisjon tegema otsuse, mis
selgitaks oiguslikku olukorda eelkdige seoses Clearstreami ja
teiste ettevOtjatega.



17.7.2009 Euroopa Liidu Teataja C 165/11

3. KOKKUVOTE

36. Otsuses leitakse, et Clearstream, keeldudes pohjendamatult osutamast EB-le nimeliste aktsiate esmastur-
gude kliiringu- ja arveldusteenuseid mdistliku aja jooksul ning diskrimineerides EB-d nimetatud teenuste
osutamisel, on rikkunud asutamislepingu artiklit 82. Lisaks sellele leitakse otsuses, et Clear-

stream kohaldas diskrimineerivaid hindu.




