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2004 m. birZelio 2 d. Komisija priémé sprendimg dél procediiros pagal EB sutarties 82 straipsnj. Remdamasi
Reglamento (EB) Nr. 1/2003 (') 30 straipsnio nuostatomis, Komisija skelbia Saliy pavadinimus ir pagrindinj spren-
dimo turinj, jskaitant visas skirtas baudas, atsiZvelgdama j teisétq jmoniy interesq apsaugoti savo verslo interesus.
Nekonfidencialig viso sprendimo teksto versijg autentiskomis bylos ir darbinémis Komisijos kalbomis galima rasti

Konkurencijos GD tinklalapyje adresu:

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

[VADAS

1. Sis tekstas yra 2004 m. birzelio 2 d. Komisijos sprendimo
pirmiau nurodytoje byloje santrauka. Sprendime prieinama
prie i$vados, kad bendrové Clearstream Banking AG, taip pat
vadinama Clearstream Banking Frankfurt (CBF), ir jos pagrin-
diné bendrové Clearstream International (CI), kartu vadi-
namos ,Clearstream®, pazeidé Sutarties 82 straipsnj. Si
byla susijusi su Clearstream atsisakymu suteikti tam tikras
vertybiniy popieriy tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas
Euroclear Bank SA (EB) atzvilgiu ir diskriminaciniy jkainiy,
dél kuriy EB patyré nuostolj, taikymu.

. Si procediira pradéta po ex-officio tyrimo, kuriuo buvo
siekiama itirti, ar Bendrijos konkurencijos politika tinkamai
igyvendinama ES vertybiniy popieriy poprekybiniame
sektoriuje. Komisija ypa¢ iSsamiai tyré Sias sritis: i) prieiga,
ii) jkainius, iii) i$skirtinius susitarimus ir iv) konsolidacija.
Po to, tyrimo objektu palaipsniui tapo galimas Clearstream
antikonkurencinis elgesys.

. 2003 m. kovo 28 d. Komisija i$siunté Clearstream priesta-
ravimy pareiskima. Clearstream atsaké j §j priestaravimy
pareiskimga ir pateiké savo pozifirj per svarstymg 2003 m.
liepos 24 d.

. Bylas nagrinéjantis pareigtinas ataskaitoje pazymi, kad Clear-
stream teisés | gynyba buvo jgyvendintos.

. Konkurencijg ribojancios veiklos ir dominuojanciy padéciy
patariamasis komitetas susirinko 2004 m. balandzio 30 d.
ir pateiké palankia nuomone.

6. Baudy neskirta. Sprendima ir pasiilyma neskirti baudy

grindziancios priezastys yra apibiidinamos toliau.

() OLL 1, 2003 1 4, p. 1.

7.

10.

1. BYLOS SANTRAUKA

Clearstream byla yra susijusi su ES konkurencijos teisés
taikymu konkretiems jvykiams konkreciu metu, ir jiems
yra taikomos konkurencijos taisyklés. Sia byla jokiu biidu
nenustatoma reglamentavimo aplinka ar standartai.

. Byla yra sudétinga dél Sio sektoriaus specifikos — vertybiniy

popieriy tarpuskaita ir atsiskaitymas uz juos; t. y. sektorius
kuriame procesai yra sudétingi, sektoriaus, terminologija
nesuvienodinta, jvairiuose lygmenyse yra daug dalyviy ir
kuriame vyksta dideli pasikeitimai dél reglamentavimo ir
Sio sektoriaus veiksniy poveikio.

. Pagrindinés vertybiniy popieriy poprekybiniy procesy

ypatybés gali biti apibendrintos taip:

— Tarpuskaita — tarp prekybos ir atsiskaitymo vykstantis
procesas. Vykdant tarpuskaitg uZztikrinama, kad pirkéjas
ir pardavéjas susitaré atlikti ta patj sandorj ir kad parda-
véjas parduoda vertybinius popierius, kuriuos jis turi
teise parduoti.

— Atsiskaitymas — baigiamasis veiksmas, kai pardavéjas
galutinai perduoda vertybinius popierius pirkéjui, o
pirkéjas galutinai perduoda lésas pardavéjui vertybiniy
popieriy saskaitose darant atitinkamus jrasus.

Be biatiny veiksmy baigti vertybiniy popieriy sandorj, verty-
binius popierius reikia dar ir tinkamai saugoti. Terminai
saugojimas ir laikymas yra naudojami pakaitomis ir reiskia
faktinj deponavima jstaigoje, kurioje vertybiniai popieriai
laikomi popierine arba elektronine forma. Sis veiksmas
taip pat vadinama ,pirminiu deponavimu® arba ,galutiniu
laikymu®. Subjektai, kurie nepriima vertybiniy popieriy
,galutiniam laikymui“, yra vadinami teikianciais su vertybi-
niais popieriais susijusias paslaugas, t. y. ,tarpininkais®.
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11. Tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugy teikéjai gali bati cent- kuriomis tarpininkai nurodo pirminés tarpuskaitos ir atsis-
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riniai vertybiniy popieriy depozitoriumai (CVPD) (1), tarp-
tautiniai centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai
(TCVPD) (?) arba kiti tarpininkai, pvz., bankai. Vis délto
kiekviena institucija gali atlikti faktiskai ,galutiniam
laikymui“ deponuoty vertybiniy popieriy tik ,pirming”
tarpuskaita ir atsiskaityma (°). Kadangi visy vertybiniy
popieriy emisija yra vykdoma pagal Vokietijos teise, ir jie
yra saugomi bendrame depozite (¥) — $ios bylos atveju jie
yra deponuoti CBF (emisijg vykdanciame CVPD) — tik CBF gali
vykdyti $iy vertybiniy popieriy pirming tarpuskaitg ir atsis-
kaitymag uz juos.

. Sprendimas yra susijes su tvarkymo paslaugomis (tarpuskaita
ir atsiskaitymu), kuriy teikimas yra susijes su vertybiniais
popieriais, 0 ne su vertybiniy popieriy laikymo paslau-
gomis. CBF teikia Sias paslaugas naudodama IT platforma,
kuri vadinama CASCADE. CASCADE RS (CASCADE posis-
temis, prie kurio EB negavo prieigos) yra skirtas susijusiai
su registruotosiomis akcijomis informacijai talpinti. $j plat-
formos posistemj reikia tik periodiskai atnaujinti (pvz., pries
visuotinj susirinkimg), taciau juo negalima naudotis suda-
rant registruotyjy akcijy sandorius. Vis délto CBF atsisaké
suteikti EB teis¢ tvarkyti registruotgsias akcijas naudojant
CASCADE platforma, kol EB turé¢jo prieiga prie CASCADE
RS.

1.1. Atitinkama rinka

. Atitinkama rinka apibréziama taip: emisija vykdan¢io CVPD
(Centrinis vertybiniy popieriy depozitoriumas, kuris yra
pirminis vertybiniy popieriy depozitoriumas) centriniams
vertybiniy popieriy depozitoriumams kitose valstybése
narése ir tarptautiniams vertybiniy popieriy depozitoriu-
mams teikiamos pirminés tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugos, susijusios su vertybiniais popieriais, kuriy emisija
vykdoma pagal Vokietijos teise. Pirminés tarpuskaitos ir
atsiskaitymo paslaugos teikiamos, kai pasikei¢ia emisija
vykdanc¢io CVPD (pagal Vokietijos teisg vertybiniy popieriy
atveju — CBF) saskaitoje jregistruoty vertybiniy popieriy
pozicija. Tuo tarpu antrinés tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugos yra teikiamos antrinéje rinkoje (downstream) —
jas teikia tarpininkai darydami jrasus savo apskaitos regist-
ruose. Paslaugose jtrauktos tiek ,veidrodinés“ operacijos,

(") CVPD yra subjektas, kuris laiko ir administruoja vertybinius popie-
rius bei uZztikrina, kad vertybiniy popieriy sandoriai baty vykdomi
juos registruojant apskaitos registre. CVPD teikia tvarkymo paslaugas
savo buveinés 3alyje prekiaujant tais vertybiniais popieriais, kurie
buvo jame deponuoti (jie buvo atiduoti galutiniam laikymui), — §
vaidmenj atliekantis CVPD vadinamas ,emisija vykdan¢iu CVPD*, ir
jis néra tarpininkas. CVPD taip pat gali pasidilyti tvarkymo paslaugas,
kaip tarpuskaitos ir atsiskaitymy tarpininkas, jei pirminis vertybiniy
popieriy deponavimas yra kitoje Salyje.

TVPD - tai organizacija, kurios pagrindiné veikla yra vertybiniy
popieriy tarpuskaita ir atsiskaitymai (paprastai euroobligacijos) tarp-
tautinéje (ne vidaus) aplinkoje. Siuo metu Europos Sgjungoje yra du
TVPD: Belgijoje isikiires Euroclear Bank ir Clearstream Banking Luxem-
bourg (CBL) (pastaroji yra dukteriné Clearstream International SA bend-
rove ir priklauso tai paciai grupei, kaip ir Clearstream Banking AG).
TVPD taip pat gali teikti kitas paslaugas, pvz., tarpininkavimo

aslaugas, susijusias su paprastomis akcijomis.

Zr. 13 dalj, kurioje apibréziama pirminé tarpuskaita ir atsiskaitymas.
Skirtingai nei individualaus laikymo atveju, saugant pakeiciamus
vertybinius popierius bendrai — tai $iuo metu yra pagrindiné depo-
zito forma Vokietijoje — galima vykdyti tarpuskaita ir atsiskaityma
registruojant sandorius apskaitos registruose.

kaitymo rezultatus savo klienty saskaitose, tick po vidiniy
sandoriy sudarymo daromi jrasai sgskaitoje. Vidiniai sando-
riai sudaromi, kai tarpininkas gali jforminti sandorj savo
apskaitos registruose (pvz., jei abu — pirkéjas ir pardavéjas
— turi saskaitas jo registruose).

. Salys laikési nuomonés, kad pirminés ir antrinés tarpus-

kaitos ir atsiskaitymo paslaugos néra atskiros rinkos.

. Sprendime i$samiai nagrinéjami Clearstream ir EB poZifiriai,

susije su atitinkamos rinkos apibrézimu. Clearstream laikosi
nuomonés, kad tarpininkaujanciyjy (tarpininky) atliekami
tarpuskaita ir atsiskaitymas yra CBF atlickamy tarpuskaitos
ir atsiskaitymo pakaitalas. EB (°), laikydamasis panasios
nuomonés, nurodo, kad sudarant vidinius sandorius apri-
bojama centriniy vertybiniy popieriy depozitoriumy
konkurencija. Sprendime $ie argumentai atmetami taip:

— yra tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas teikianti
grupé, kuriai netiesioginé prieiga prie emisijg vykdancio
CVPD (CBF - 3ioje byloje) per tarpininkg néra lygiaverté
alternatyva tiesioginei prieigai (dél prastesniy galutiniy
terminy, didesnés rizikos ir didesnio sudétingumo,
papildomy ilaidy ir galinc¢io kilti interesy konflikto
dél naudojimosi tarpininko paslaugomis),

— nors antrinés tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugos
néra svari alternatyva klientams (tarpininkams), kuriems
reikia pirminiy tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugy,
kad galéty teikti veiksmingas ir konkurencingas antrines
tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas savo klientams,
joks tarpininkas negali sudaryti visy vidiniy sandoriy
su visais galimais partneriais visy emisija vykdanciame
CVPD saugomy vertybiniy popieriy. Si byla tiksliai
atitinka situacija, kai tarpininkas (EB) reikalavo i§ emisija
vykdanc¢io CVPD pirminiy tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugy ir negaléjo gauti alternatyviy paslaugy nei savo
institucijoje, nei i§ kito tarpininko,

— Sioje byloje atskleidZiama, kad emisija vykdancio CVPD
veiklos neriboja tarpininky taikomi jkainiai pirminiai
tarpuskaitai ir atsiskaitymams. Tuo metu, kai EB nesék-
mingai bandé gauti pirminés tarpuskaitos ir atsiskai-
tymy jkainiy nuolaidas tiesiogiai i§ CBF ir nustojo
naudotis Deutsche Bank tarpininkavimu, Clearstream
veiklos neribojo Deutsche Bank jkainiai diskusijose su EB.

(°) Nors i§ pirmo Zvilgsnio EB pozicija gali stebinti, taciau ja galima

paaiskinti — EB valdo centrinius vertybiniy popieriy depozitoriumus
keliose valstybése narése (Jungtinéje Karalystéje, Pranciizijoje, Nyder-
landuose, Belgijoje). Todél EB nesuinteresuotas sukurti precedents,
dél kurio buty galima apibrézti atitinkama rinka, nes jrodymy dél
dominuojancios padéties tokioje rinkoje galbuit galima bty rasti
busimose bylose.
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16. Siekdama apibrézti rinka Komisija turi tirti ne tarpininky prasé, o atsisakant jas teikti buvo padaryta zZala naujovéms
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paslaugomis besinaudojanciy klienty poreikius, o klienty
kategorijos, kuriai reikia produkto ar paslaugos, specifinius
poreikius, t. y. finansiniy tarpininky, siekianciy teikti
ekonomikai reikmingas, veiksmingas ir konkurencingas
antrines tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas klientams,
poreikius. Sios klienty kategorijos atzvilgiu emisija
vykdan¢io CVPD teikiamos pirminés tarpuskaitos ir atsis-
kaitymo paslaugos néra alternatyva kitoje grandyje tarpi-
ninky teikiamoms antrinéms tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugoms. EB nurodo, kad netiesioginé prieiga, dél kurios
reikia kreiptis j kitg tarpininkg (daznai konkurenta), o ne |
emisija vykdantj CVPD, yra nepriimtina alternatyva.

Konkre¢iy CVDP ir TCVPD teikiamy paslaugy negalima
lyginti su standartinémis paslaugomis, kurios yra teikiamos
klientams, kurie néra centriniy vertybiniy popieriy depozi-
toriumai (bankai), — pastarosios salygos yra sudaromos
pagal CBF Bendrgsias veiklos salygas.

1.2. Dominuojanti padétis

CBF dominuoja atitinkamoje rinkoje, nes jis yra vienintelis
CVPD, kuris vykdo vertybiniy popieriy emisija pagal Vokie-
tijos teisg ir priima juos j bendra depozita. Todél jis yra
vienintelis subjektas, kuris gali atlikti su $iais vertybiniais
popieriais susijusias tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas.
CBF padétis néra apribota jokia tikra konkurencija rinkoje.
Artimoje ateityje naujy subjekty atsiradimas yra nerealus.

1.3. PiktnaudZiavimas

Sprendime nustatytos dvi piktnaudziavimo raisys:

— atsisakymas teikti pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugas, susijusias su registruotosiomis akcijomis, atsi-
sakant teikti prieiga prie CASCADE RS ir diskriminuo-
jant EB ty paslaugy teikimo srityje,

— taikant diskriminacinius jkainius uz EB teikiamas
pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas. Reikéty
atkreipti démesi, kad tai susije su visy EB sandoriy,
atlikty naudojant CASCADE, ikainiais, o ne tik regist-
ruotosiomis akcijomis, kaip buvo prie§ tai minéto pazei-
dimo atveju.

1.3.1. Atsisakymas teikti pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugas ir diskriminavimas EB atZvilgiu.

Siuo atveju atsisakymas teikti paslauga — tai atsisakymas
suteikti prieiga prie CASCADE RS. Neturédamas Sios
prieigos, EB negaléjo gauti registruotyjy akcijy tarpuskaitos
ir atsiskaitymo paslaugy naudodamasis CASCADE plat-
forma, nors ir toliau galéjo gauti Sig paslaugg kitiems
sandoriams. Atsisakymas teikti EB registruotyjy akcijy
pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas yra susijes
su keliy veiksniy samplaika: Clearstream yra nei$vengiamas
prekybos partneris, EB negaléjo dubliuoti paslaugy, kuriy

21.

22.

23.

24.

ir konkurencijai antrinéje rinkoje. Vienas i§ augancios
registruotyjy  akcijy svarbos Vokietijoje poveikiy -
paslaugy apribojimas Clearstream kliento EB atzvilgiu, o
be to, buvo pazeisti EB teiséti lukesciai, kad Clearstream
teiks pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas per
priimting laikotarpj.

Clearstream elgési  diskriminuojanciai, nes vilkinimas EB
atzvilgiu skiriasi nuo priimtino vélavimo kity klienty
atzvilgiu.

1.3.1.1. Atsisakymas teikti paslaugas

Tiriant klititis patekti j atitinkamg rinkg ir galimybes
konkuruoti su dominuojancia padétj uzimancia CBF, paais-
kéjo, kad CBF yra neiSvengiamas prekybos partneris, kurio
nejmanoma pakeisti alternatyviu Saltiniu ir kurio negali
dubliuoti EB. Clearstream, atsisakydamas teikti pirmines
tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas EB, susilpnino EB
galimybes teikti visapusiskas ir naujoviskas visai Europai
skirtas paslaugas antrinei ES vertybiniy popieriy tarpvals-
tybinés tarpuskaitos ir atsiskaitymo rinkai. Registruotosios
akcijos yra tos Vokietijos akcijos, kuriomis daZniausiai
prekiaujama tarptautiniu mastu, todél tikétina, kad jos
gali biiti jtrauktos | tarptautiniy vertybiniy popieriy depo-
zitoriumy klienty sandorius.

Néra jokiy nuorody, kad Clearstream veikla buvo moty-
vuota kokiu nors bandymu padaryti savo paslaugas ar
operacijas veiksmingesnes arba suteikti savo klientams
naudg. Clearstream nenurod¢, kad baty padidéjes veiksmin-
gumas arba nauda klientams. Labiau reikéty jvertinti
ekonoming motyvacijg ir tikrg $io atsisakymo teikti
paslaugas poveikj atsizvelgiant i visa finansing grupe,
kurios dalis yra CBF. Clearstream Banking Luxembourg
(CBL) priklauso tai paciai kontroliuojanciajai bendrovei
Clearstream International (CI), kaip ir CBF. CBL ir EB yra
vieninteliai du TVPD Europos Sgjungoje — todél CBL yra
tiesioginis EB konkurentas antrinéje rinkoje, susijusioje su
antrinémis tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugomis tarp-
valstybinéje prekyboje. Iprasti TVPD klientai, pvz., institu-
ciniai investuotojai, norintys naudotis TVPD ,vieno
langelio“ paslaugomis Europos Sajungoje, siekia tokiy
naujovisky paslaugy, kokias teikia EB. Todél Clearstream,
atsisakydama teikti paslaugas, pakenké naujovisky antriniy
tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugy teikimui tarpvalsty-
biniy vertybiniy popieriy sandoriy srityje.

1.3.1.2. Diskriminacija: vilkinimas EB
atzvilgiu skiriasi nuo elgesio su
kitais pana$iais klientais

EB prasé prieigos prie CASCADE RS 1999 m. rugpjicio

3 d., o Clearstream suteiké prieiga tik 2001 m. lapkricio

19 d. Sprendime i$samiai nagrinéjama:
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— nuo 1999 m. rugpji¢io mén. iki 2000 m. lapkricio 28. Remiantis CBF informacija, sprendime prieita prie

25.

26.

27.

mén. pirminis atsisakymas, kurio metu EB buvo
ver¢iamas manyti, kad prieiga bus suteikta (buvo issa-
miai svarstomi susij¢ klausimai, vykdomi mokymai,
praSyta praneSti apie registruotyjy akcijy saskaitos
perkélimg pries dvi (tris) savaites ir t. t.),

— nuo 2000 m. gruodzio mén. iki 2001 m. lapkricio
19 d. vélesnis atsisakymas. Per §j laikotarpj CI valdyba,
susiedama prieigos klausimg su bendro susitarimo su
EB persvarstymu, prisidéjo prie vilkinimo suteikti
prieigg prie CASCADE RS. Tokiame vélyvame etape
susieti prieigos klausimg su persideré¢jimu yra nepatei-
sinama. Kiti veiksniai: visi techniniai pasiruo$imai buvo
uzbaigti, ir prieiga buvo pagaliau suteikta nesiderant i§
naujo dél naujo susitarimo.

EB laukimo, kol jam bus suteikta prieiga prie CASCADE RS,
laikotarpis yra ilgesnis nei pagristas laikotarpis — ne daugiau
kaip keturi ménesiai nuo praSymo iki prieigos suteikimo.
Pateikus prasyma 1999 m. rugpjucio 3 d. keturiy meénesiy
laikotarpis baigési 1999 m. gruodzio 3 d. Nustatant
pagristg laikotarpj, sprendime atsizvelgiama j vidinius abiejy
pusiy pasirengimus dviem atvejais (pirmasis — pasirengimas
suteikti planuota prieiga prie CASCADE RS 2000 m. gruo-
dzio 4 d. ir antrasis — pasirengimas prieigos suteikimo datai
(2001 m. lapkricio 19 d.). Abiem atvejais vidiniuose
planuose buvo nurodomas dviejy—trijy ménesiy laikotarpis.
Be to, centriniai vertybiniy popieriy depozitoriumai, kurie
prasé prieigos prie CASCADE RS, gavo prieiga beveik tuoj
pat arba daugiausia po vieno ménesio, o CBL gavo prieiga
per keturis ménesius.

teikti
susi-

1.3.1.3. I$§vada del atsisakymo
paslaugag ir diskriminavimo,
jusio su paslaugos teikimu

Dél pirmiau nurodyty priezas¢iy sprendime daroma isvada,
kad nuo 1999 m. gruodzio 3 d. iki 2001 m. lapkricio
19 d. Clearstream, pazeisdama 82 straipsnj, nepateisinamai
ir per nepagristai ilga laikotarpj atsisaké teikti EB pirmines
tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas. Atkreipiant démesj |
tai, kad Clearstream atsisaké teikti paslaugas EB atzvilgiu, bet
skubiai teiké jas panasiems klientams, daroma i$vada, kad
atsisakymas teikti paslaugg yra diskriminacija.

1.3.2. Pirminiy tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugy diskrimi-
naciniy jkainiy taikymas

Nuo 1996 m. pabaigos iki 2002 m. sausio 1 d. Clearstream
nustaté Euroclear X EUR mokestj uz sandorj, o nacionali-
niams centriniams vertybiniy popieriy depozitoriumams
nustaté Y EUR mokestj (X yra 20 % daugiau uz Y). Be to,
Euroclear, skirtingai nei centriniai vertybiniy popieriy depo-
zitoriumai, taip pat mokéjo metinj mokestj i§ dalies
padengdamas atsiskaitymo paslaugy islaidas.

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

nuomones, kad Clearstream teiké lygiavertes su tarpvalsty-
biniy sandoriy pirmines tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugas centriniams vertybiniy popieriy depozitoriumams
ir tarptautiniams vertybiniy popieriy depozitoriumams.

Néra objektyviy priezasciy jkainiy skirtumui — tai buvo
iSsamiai i$nagrinéta. Reikéty pabrézti, kad Clearstream
neveda sgnaudy apskaitos pagal klienty kategorijas ir kad,
nepaisant pakartotiny praSymy, Clearstream nepateiké jokio
priimtino finansiskai jkainiy skirtumg grindZiancio pasitei-
sinimo.

Taigi, Komisija nusprendé, kad taikydama didesnj pirminiy
tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugy sandorio ikainj (X
EUR) EB tuo metu, kai CBF nustaté tik Y EUR sandorio
mokestj uZ tas paslaugas nacionaliniams centriniams verty-
biniy popieriy depozitoriumams, Clearstream diskriminavo
EB, pazeisdama Sutarties 82 straipsnj, neturédama objekty-
vaus pateisinimo ir negaudama naudos savo klientams.

2. BAUDU NESKIRTA

Sioje byloje baudy neskirta dél keliy priezasciy.

Tai pirmas sprendimas $iame sudétingame sektoriuje.

Néra Bendrijos sprendimy ar teismy praktikos, susijusios su
vertybiniy popieriy tarpuskaita ir atsiskaitymu. Ypa¢ naujo-
viskas yra pagrindinis sprendimo elementas nustatant
rinkos apibrézimg — i$sami tarpuskaitos ir atsiskaitymo
procesy analizé. Sprendime analizuojama atitinkama rinka
atskiriant pirmines ir antrines tarpuskaitos ir atsiskaitymo
paslaugas, kaip ir kitus $io sektoriaus specifinius klausimus,
pvz., vidiniy sandoriy sudarymas.

Pazeidimas nutrauktas

Pazeidimo nutraukimo faktas néra priezastis neskirti baudy,
tadiau, tai turéty biti svarstoma kartu su kitais veiksniais,
pvz., nagrinégjamo klausimo naujumas.

Tarpvalstybinés tarpuskaitos ir atsiskaitymo paslaugos
Europos Sajungoje yra kryzkeléje

Tarpuskaita ir atsiskaitymas Europos Sgjungoje — tai besi-
vystantis sektorius, ypa¢ tarpvalstybiniy sandoriy srityje,
kuri nagrinéjama $ioje byloje. Siuo metu jvairios institucijos
svarsto klausimus, susijusius su paslaugos teikéjais, vidiniy
sandoriy apimtimi, centriniy vertybiniy popieriy depozito-
riumy ir tarptautiniy vertybiniy popieriy depozitoriumy
vaidmenimis ir jy santykiu su dideliais depozitarijais. Sie
klausimai néra tapatiis Siame sprendime nagrinégjamam
klausimui, tadiau jie yra susije.

Atsizvelgiant | 3ias aplinkybes, sprendimas neskirti baudy
yra tinkamas. Netgi tuo atveju, kai baudy neskirta, Komisija
turi priimti sprendima, kuriuo iSaigkinty teising padéti, ypa¢
Clearstream ir kity jmoniy.
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3. ISVADA

36. Sprendime nustatyta, kad Clearstream pazeidé Sutarties 82 straipsnj atsisakydama EB teikti pirmines
tapuskaitos ir atsiskaitymo paslaugas, susijusias su registruotosiomis akcijomis, sprendimo nepateisin-
dama ir vilkindama — diskriminuodama EB $iy paslaugy teikimo srityje. Be to, sprendime nustatyta, kad
Clearstream taiké diskriminacinius jkainius.




