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Komisija 2004. gada 2. junija pienéma lemumu par procediru saskana ar EK liguma 82. pantu. Saskand ar
30. panta noteikumiem Padomes Regula (EK) Nr. 1/2003 ()Komisija ar So publice pusu nosaukumus un lemuma
galveno saturu, tostarp uzliktos sodus, ieverojot uznemumu likumigds tiesibas aizsargat savas uznemejdarbibas intereses.
Pilns lemuma nekonfidencidalas versijas teksts lietas autentiskajas valodas un Komisijas darba valodas ir piecjams

Konkurences generaldirektorata timekla vietne:
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IEVADS

1. Sis ir kopsavilkums Komisijas 2004. gada 2. jtnija
Lémumam virsraksta minétaja lieta. Lémuma konstatéts,
ka Clearstream Banking AG, ari saukta par Clearstream
Banking Frankfurt (CBF) un tas mates uzpémums Clearstream
International (CI), kopa saukti “Clearstream”, ir parkapusi
Liguma 82. pantu. Lieta bija ierosinata par Clearstream attei-
kumu sniegt veértspapiru kliringa un norékinu pakalpo-
jumus Euroclear Bank SA (EB)un diskriminjosu cenu
piemeérosanu, kait&ot EB.

. St procediira tika uzsakta, balstoties uz ex-officio pieprasi-
jumu, kura meérkis bija parbaudit, vai ES pareizi tiek iste-
nota Kopienas konkurences politika vértspapiru péctirdznie-
cibas joma. Komisija pétija, jo ipasi, (i) pieeju, (ii) cenas, (iii)
ekskluzivas vieno$anas un (iv) konsolidaciju. Parbaudes
gaita izmekleSana pamazam tika koncentréta uz Clearstream
iespgjamo launpratigo ricibu.

. Komisija 2003. gada 28. marta Clearstream nosiitija savu
iebildumu pazinojumu. Clearstream atbildéja uz So iebil-
dumu pazinojumu un turpmak savu viedokli izteica uzklau-

. UzklausiSanas amatpersonas zinojuma atziméts, ka Clear-
stream aizstavibas tiesibas ir ievérotas.

. Padomdevgja komiteja aizliegtu vienosanos un domingjosa
stavok]a jautagjumos noturéja savu sédi 2004. gada 30. aprili
un sniedza labveligu atzinumu.

. Soda naudas nav uzliktas. Seit ir sniegts pamatojums
lémumam un priekslikumam nepiemérot soda naudu.

() OV L 1, 4.1.2003, 1. Ipp.
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1. LIETAS KOPSAVILKUMS

. Clearstream lieta attiecas uz ES konkurences tiesibu piemé-

rofanu Ipasam notikumu kopumam noteikta laika bridi. Ta
nekada veida neliek ievérot kadu reguléjumu vai standartus.

. Lietas sarezgitiba galvenokart izriet no tas piederibas

vértspapiru kliringa un norekinu jomai, kura notiekosie
procesi ir sarezgiti, nozares terminologija nav viendabiga,
taja vairakos limenos ir daudz dalibnieku, un nozaré regu-
Igjoso un ieks&jo speku dé] notick nozimigas izmainas.

. Galvenas vertspapiru péctirdzniecibas norises kopuma var

aprakstit 3adi:

— Kiirings ir procediira, kas notiek starp tirdzniecibu un
norékiniem. Kliringa gaita tiek parbaudits, vai pircéjs un
pardevéjs ir vienojusies par vienu un to pasu darfjumu
un vai pardevéjs pardod vertspapirus, kurus tam ir
tiesibas pardot.

— Norekins ir vértspapiru galigd nodosana no pardevéja
pircgjam, un naudas lidzeklu galiga parskaitiSana no
pircgja pardevéjam, ka ari attiecigo ierakstu izdariSana
vértspapiru kontos.

Papildus pasakumiem, kas javeic, lai pabeigtu vértspapiru
darfjumu, vértspapiri ir ari jaglaba. Termini “uzglabasana”
(safekeeping) un “glabasana” (custody) tiek lietoti savstarpgji
aizvietojami, lai apzimétu vertspapira glabasanu institiicija,
kas ir vértspapira fiziskais vai elektroniskais turétajs. To
sauc arl par “primaro depozitu” vai “galigo glabataju”. Insti-
tiicijas, kas neglaba vértspapirus “galigaja glabajuma”, sauc
par institlicijam, kuras attieciba uz vértspapiriem sniedz
starpniekpakalpojumus.
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11. Kliringa un norekinu pakalpojumu sniedzgji var bat
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Centralie vértspapiru depozitariji (CVD) (1), Starptautiskie
centralie vértspapiru depozitariji (SCVD) (%) vai citi starp-
nieki, ka, pieméram, bankas. Tomeér katra institiicija drikst
veikt “primaro” kliringu un norekinus (3) tikai attieciba uz
vertspapiriem, kas faktiski deponéti tas galigaja glabajuma.
Ta ka visi vertspapiri $aja gadijuma bija emitéti saskana ar
Vacijas tiesibu aktiem un kopiga drosaja glabajuma (%)
deponéti CBF (saukta ari par emisijas CVD), tikai CBF attie-
ciba uz Siem veértspapiriem var veikt primaro kliringu un
norékinus.

Lémuma priek$mets ir darfjumu apstrades pakalpojumi
(klirings un norekini), kas tiek sniegti attieciba uz vertspa-
piriem, un nevis vértspapiru glabasanas pakalpojumi. CBF
$os pakalpojumus sniedz, izmantojot IT sistému CASCADE.
CASCADE RS (kas ir CASCADE apakssistéma, kurai EB tika
liegta pieeja) tiek izmantota informacijas ievadei attieciba uz
registretajam akcijam. Ta ir tikai periodiski jaatjaunina
(pieméram, pirms akcionaru sapulces); ta netiek izmantota,
lai nodro$inatu darfjumu veikSanu ar registrétajam akcijam.
Tomeér CBF lidz EB pieejas ieguvei CASCADE RS liedza tai
tiesibas CASCADE sistému izmantot, lai veiktu registréto
akciju uzskaiti.

1.1. Attiecigais tirgus

Par attiecigo tirgu tiek uzskatiti primarie vértspapiru
kliringa un norékinu pakalpojumi, ko emisijas CVD
(Centralais vértspapiru depozitarijs, kas attieciba uz Siem
vértspapiriem pilda primara depozita funkcijas) sniedz
CVD citas dalibvalstis un SCVD attieciba uz vértspapiriem,
kas emitéti saskana ar Vacijas tiesibu aktiem. Primarais
klirings un norekini notiek, ja izdaritas izmainas kada pozi-
cija vértspapiru konta, ko tur emisijas CVD (kas attieciba uz
vértspapiriem, kas emitéti saskana ar Vacijas tiesibu aktiem,
bija CBF). Savukart sekundaro kliringu un norékinus starp-
nieki veic pakartotaja tirgli sava gramatvediba. Sekundarais
klirings un norékini notiek vai nu ka darfjuma spogulattéls,
ar ko starpnieki primara kliringa un norékinu rezultatus
atspogulo savu klientu rekinos, vai ka ieraksts, kas seko
darfjumu internalizacijai. Internalizacija ir situacija, kad
starpnieks var veikt darfjumu sava graimatvediba (pieméram,

CVD ir institicija, kas glaba un parvalda vértspapirus, ka arf nodro-

§ina vértspapiru darfjumu veikSanu, izdarot ierakstus registra. Sava
valsti ta sniedz tirdzniecibas norises pakalpojumus vértspapiriem, ko
ta glaba (ka galigais glabatajs), un, veicot So funkciju, CVD darbojas
ka “emisijas CVD” nevis ka starpnieks. CVD var piedavat arl sniegt
pakalpojumus ka starpnieks parrobezu kliringa un norékinos, ja
vértspapiru primarais depozits atrodas cita valsti.

SCVD ir organizacija, kuras pamata komercdarbiba ir vértspapiru,
parasti eiro obligaciju, klirings un norékini starptautiska méroga.
Patlaban ES ir 2 SCVD: Euroclear Bank, kas atrodas Belgija, un Clear-
stream Banking Luxembourg (CBL), kas ir Clearstream International SA
meitas uznémums un Clearstream Banking AG masas uzpémums.
SCVD var sniegt ari citus pakalpojumus, ka, pieméram, starpniecibas
pakalpojumus darfjumos ar kapitala vértspapiriem.

Skat. 13) rindkopu, kur definéts primarais klirings un norékini.
Tas ir pretstats individualajam dro$ajam glabajumam; kopiga drosa
apgrozamo vértspapiru glabasana pielauj veikt kliringu un norékinus,
izdarot ierakstus vértspapiru kontos, un tas patlaban Vacija ir ipass
glabajuma veids.
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kad gan pircgjam, gan pardevéjam vértspapiru konti atrodas
pie § starpnieka).

Puses iebilda, ka primarais un sekundarais klirings un noré-
kini nav atseviski tirgi.

Lémuma ripigi izvertéti Clearstream un EB viedokli par
attieciga tirgus definiciju. Clearstream uzskata, ka klirings
un norékini, ko veic apaksglabataji (starpnieki), ir CVD
veikta kliringa un norékinu aizvietotajs. Lidzigi EB (%)
uzskata, ka internalizacija CVD rada konkurences ierobezo-
jumu. Lémuma Sie argumenti tiek $adi atspekoti:

— pastav vairaki kliringa un norékinu pakalpojumu snie-
dz&ji, kuriem netieSa pieeja emisijas CVD — $ini gadi-
juma CBF — ar starpnieka starpniecibu nav lidzvertiga
alternativa tieSai pieejai (iemesli ir isaki termini, lielaks
risks, tas ir sarezgitak, Seit rodas papildu izmaksas, un ir
iespgjams intereSu konflikts, kas rodas, izmantojot
starpnieku);

neraugoties uz faktu, ka sekundarais klirings un noré-
kini nav lidzvertiga alternativa klientiem (starpniekiem),
kuriem nepiecieSami primarie kliringa un norékinu
pakalpojumi, lai tie saviem klientiem varétu sniegt efek-
tivus un konkurétspéjigus sekundara kliringa un noré-
kinu pakalpojumus, neviens starpnieks nevar interna-
lizét visus darfjumus starp potencialajam pusém attie-
ciba uz visiem vértspapiriem, kas tiek glabati emisijas
CVD. Sis gadijums precizi attiecas uz situdciju, kad
starpnieks (EB) emisijas CVD pieprasa primaros kliringa
un norekinu pakalpojumus, bet nevar tos sniegt pats un
nevar ari sanemt no cita starpnieka;

ka to pierada 31 lieta, emisijas CVD, kad nepiecie$ami
primara kliringa un norékinu pakalpojumi, nav piena-
kuma izmantot cenas, ko pieméro starpnieki. Laika
perioda, kad EB neveiksmigi centas sanemt cenu atlaides
primarajiem kliringa un norékinu pakalpojumiem tiesi
no CBF un ka starpnieku vairs neizmantot Deutsche
Bank pakalpojumus, Deutsche Bank cenas neierobezoja
Clearstream sarunas ar EB.

(°) Kaut ari EB nostaja pirmaja bridi var skist parsteidzosa, to var

izskaidrot, jo tai pieder CVD vairakas dalibvalstis (Apvienotaja Kara-
listé, Francija, Niderland¢, Belgija). EB tadé] nav ieintereséts prece-
denta radisana, kura rezultata attiecigais tirgus tiktu definéts tadéjadi,
ka nakotné varétu tikt ierosinatas lietas par ta domingjoso stavokli.
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16. Tirgus definéSanas noliikiem Komisijai $aja lieta nav japar- veikt tirdzniecibu, nesadarbojoties ar Clearstream, EB nevar
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bauda starpnieku klientu vajadzibas, bet gan to klientu
grupas ipasds vajadzibas, kas pieprasa $o produktu vai
pakalpojumu, t.i. tai javérté finansu starpnieki, kas saviem
klientiem velas sniegt ekonomiski nozimigus, efektivus un
konkurétspéjigus sekundara kliringa un norékinu pakalpo-
jumus. Sai klientu kategorijai primarais klirings un norékini,
ko veic CVD, un sekundarais klirings un norékini, ko
pakartotaja tirglii veic starpnieki, nav lidzvértigas alterna-
tivas. Ka paskaidro EB, netieSo pieeju, kas nozimé sadarbibu
ar citu starpnieku (kur§ biezi ir konkurents) nevis ar
emisijas CVD, nevar atzit par alternativu.

Pakalpojumus, kas tiek sniegti CVD un SCVD, nevar sali-
dzinat ar standarta pakalpojumiem, ko sniedz klientiem, kas
nav CVD (bankas), kas tiek apkalpoti saskana ar CBF Vispa-
rigajiem darfjumu noteikumiem.

1.2. Dominé&josais stavoklis

CBF ir domingjo$s stavoklis attiecigaja tirgdi, jo tas ir vieni-
gais CVD, kur deponéti saskana ar Vacijas tiesibu aktiem
emitétie vertspapiri un kur tie tiek glabati kopiga drosaja
glabajuma. Tas lidz ar to ir vienigais uznémums, kas attie-
ciba uz siem vértspapiriem var veikt primaro kliringu un
norékinus. CBF stavokli tirgli neierobezo neviens faktisks
konkurents. Jaunu konkurentu ienakSana paredzama
nakotné nav reila.

1.3. Launpratiga izmantoSana

Lémuma noraditi divi launpratigas izmantosanas veidi:

— atteikSanas sniegt primara kliringa un norékinu pakal-
pojumus attieciba uz registrétajam akcijam, liedzot
pieeju CASCADE RS, un diskriminéjot EB attieciba uz
$o pakalpojumu sniegSanu.

— diskrimingjosu cenu pieméro$ana EB par primaro
kliringa un norékinu pakalpojumu sniegSanu. Jaatzimé,
ka tas attiecas uz cenam visiem darfjumiem, kas EB
vajadzibam apstradati ar CASCADE, un nevis tikai dari-
jumiem ar registrétajam akcijam, pretgji iepriekscjai
launpratigas izmanto$anas lietai.

1.3.1. AtteikSands sniegt primara kliringa un norekinu pakalpo-
jumus un EB diskriminacija

Atteikums sniegt pakalpojumus izpaudas ka pieejas lieg-
$ana sistémai CASCADE RS. Atteikums EB sniegt primaros
kliringa un norékinu pakalpojumus attieciba uz registré-
tajam akcijam izriet no vairakiem faktoriem. Nav iesp&jams
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dublét tas pieprasitos pakalpojumus, un atteikums sniegt
pakalpojumus kavé jauninajumus un konkurenci pakarto-
taja tirgi. Turklat ka sekas registréto akciju augosai
nozimei Vacija samazinajas EB, kas ir Clearstream klients,
sniedzamo pakalpojumu apjoms, un tika parkapta EB
tiesiska palaviba, ka Clearstream sapratiga termina tai sniegs
primara kliringa un norékinu pakalpojumus.

Clearstream diskrimingjosa riciba konstatéjama ari kavéjuma
attieciba pret EB, kas ievérojami atskiras no sapratiga
termina, kura $adi pakalpojumi tika sniegti citiem klien-
tiem.

1.3.1.1. Atteikums sniegt pakalpojumus

Analizgjot skérslus domingjosa CBF potencialo konkurentu
iekluvei attiecigaja tirgdi, konstatéts, ka CBF ir obligats
tirdzniecibas partneris, ko nevar aizvietot ar alternativu
avotu un ko nevar dublét EB. Atsakoties EB sniegt
primaros kliringa un norékinu pakalpojumus attieciba uz
registrétam akcijam, Clearstream uzvedibas rezultata EB tika
liegta iespéja Eiropas méroga sniegt plasus un modernus
pakalpojumus pakartotaja tirgli parrobezu kliringa un
norékinos attieciba uz ES veértspapiriem. Registrétas akcijas
ir visvairak starptautiski tirgotas vacu akcijas, un tadel
uzskatams, ka darfjumi ar tam ir veicami SCVD.

Nav norazu par to, ka Clearstream uzvedibas iemesls bija
méginajums padarit savus pakalpojumus vai darfjumus
efektivakus vai ka tadgjadi tas vélgjas radit kadu labumu
saviem klientiem. Clearstream nav informéjis par $ada veida
efektivitates uzlabojumiem vai patérétaju ieguvumiem. Saja
konteksta jaizvérte ekonomiskd motivacija un faktiskas
sekas atteikumam sniegt pakalpojumus attieciba uz visu
finansu grupu, kurai pieder CBF. Clearstream Banking
Luxembourg (CBL), CBF masas uzpémums un Clearstream
International (CI) meitas uzpémums, ES papildus EB ir
vienigais SCVD, un tadé] tas ir tie$s EB konkurents pakar-
totaja tirgti kliringa un norékinos parrobezu tirdznieciba.
Tipiski SCVD klienti, pieméram, aktivi institucionalie iegul-
ditaji, kas ES vélas izmantot kadu SCVD ka vienas pieturas
agentdiru, labprat izmanto tadus modernus pakalpojumus,
kadus sniedz EB. Tadé| Clearstream atteikums sniegt pakal-
pojumus kavéja modernu sekundaro kliringa un norekinu
pakalpojumu sniegSanu parrobezu darfjumiem ar vértspa-
piriem.

1.3.1.2. Diskriminacija: kavéjosa uzvediba
attieciba pret EB at$kiras no
attieksmes pret lidzveértigiem
klientiem

EB ladza pieeju CASCADE RS 1999. gada 3. augusta, bet
Clearstream pieeju pieskira tikai 2001. gada 19. novembri.
Lémuma siki analizéts:
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— sakotngjais atteikums laika posmam starp 1999. gada
augustu un 2000. gada novembri, kura laika EB bija
pamats domat, ka pieeja tiks pieskirta (apspriesti siki
jautagjumi, sniegta apmaciba, pieprasits sniegt pazino-
jumu par izmainam registréto akciju konta divas|tris
nedélas ieprieks...);

— nakamais atteikums latka posmam no 2000. gada
decembra lidz 2001. gada 19. novembrim. Saja
perioda CI vadiba iejaucas, blokéjot pieeju CASCADE
RS, saistot pieeju ar atkartotam sarunam par visparigu
vienoSanos ar EB. Saistit pieejas jautajumu ar vispa-
r&jam atkartotam sarunam tik véla etapa nav attaisno-
jami. Turklat jaatzimé, ka visas sagataves tehniska
limeni bija veiktas, un pieeja beigas tika pieskirta bez
jebkadam atkartotam sarunam par jaunu vieno$anos.

Termins, kura Clearstream EB pieskira pieeju CASCADE RS,
parsniedz sapratigu terminu, kas ir ne vairak ka 4 ménesi
no pieejas pieprasijuma briza. Cetri ménesi, skaitot no
pieprasjuma 1999. gada 3. augustd, batu 1999. gada
3. decembri. Lai novertétu, kas ir uzskatams par sapratigu
terminu, lémuma pemts véra, cik laika abam pusém nepie-
cieSams, lai uznémumu ieksiené veiktu nepiecieSamos saga-
tavoSanas darbus divos gadijumos (vispirms, gatavojoties
pieskirt pieeju CASCADE RS 2000. gada 4. decembri, un,
gatavojoties pieskirt pieeju 2001. gada 19. novembri). Abos
gadijumos ieksgjie plani bija balstiti uz divu lidz tris
meéne$u terminu. Turklat CVD, kas pieprasija pieeju
CASCADE RS, pieeja tika pieskirta gandriz nekavéjoties
vai, ilgakais, viena ménesa laika, savukart, CBL pieeju
sanéma Cetru méneSu laika,

1.3.1.3. Secinajums par atteikumu sniegt
pakalpojumus wun diskriminaciju,
sniedzot pakalpojumus

Minéto iemeslu dé] lémuma secinats, ka Clearstream,
parkapjot 82. pantu, nepienaciga veida un nepamatoti
ilgu laika posmu atteicas EB sniegt primaros kliringa un
norékinu pakalpojumus attieciba uz registrétajam akcijam
no 1999. gada 3. decembra lidz 2001. gada 19. novem-
brim. Ta ka Clearstream atteicas sniegt pakalpojumus EB, bet
lidzigiem klientiem sniedza $adus pakalpojumus paatrinati,
atteikums sniegt pakalpojumus uzskatams ari par diskrimi-
naciju.

1.3.2. Diskrimingjosu cenu pieméroSana primdrajiem kliringa un
norekinu pakalpojumiem

Starp 1996. gada beigam un 2002. gada 1. janvari Clear-
stream no Euroclear ickaséja EUR X par darfjumu, kamér no
iekszemes CVD tas iekasgja EUR Y (summa X ir par 20 %
lielaka neka Y). Turklat Euroclear, pretgji CVD, maksaja ari
gada maksu, kas dalgji bija ari maksa par norékinu pakal-
pojumiem.
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Balstoties uz CBF sniegto informaciju, lémuma tiek uzska-
tits, ka primaro kliringa un norekinu pakalpojumu saturs
parrobezu darfjumiem, ko Clearstream sniedza CVD un
SCVD, ir ekvivalents.

Objektiva pamatojuma neesamiba 3ai cenu atkiribai ir siki
izanalizéta. Jauzsver, ka Clearstream nav izmaksu uzskaites
pa klientiem un ka Clearstream, neraugoties uz atkartotiem
pieprasjumiem, neiesniedza pienemamu, uz izmaksam
balstitu, cenu, atskiribas pamatojumu.

Secinajumos Komisija noléma, ka, augstiko cenu (EUR X
par darfjumu) piemérosana EB primarajos kliringa un noré-
kinu pakalpojumos, kameér CBF no iek$zemes CVD iekasgja
EUR Y par darfjumu $adiem pasiem pakalpojumiem, ir bez
objektiva pamatojuma un bez jebkada ieguvuma klientiem,
tade] Clearstream ir diskrimingjis EB, tadéjadi parkapjot
Liguma 82. pantu.

2. SODA NAUDU NEPIEMEROSANA

Saja lieta ir vairaki iemesli nepiemérot soda naudu.

Sis ir pirmais lemums $aja sarezgitaja joma

Kopiena nav lémumu prakses un precedentu attieciba uz
veértspapiru kliringu un norékiniem. Jo ipasi jauns ir tads
svarigs lémuma elements ka sika kliringa un norekinu
pakalpojumu analize saistiba ar tirgus definiciju. Lémuma
analizéts attiecigais tirgus, un taja nodaliti primarie un
sekundarie kliringa un norékinu pakalpojumi, ka ari citi
$ai sarezgitajai jomai raksturigi jautajumi, ka, pieméram,
internalizacija.

Parkapums ir izbeigts

Pats par sevi fakts, ka parkapums ir izbeigts, nav pamats
neuzlikt soda naudu; tomér tas janem véra saistiba ar citiem
faktoriem, pieméram, to, ka apspriezamie jautdgjumi
Kopiena ir jaunums.

Parrobezu klirings un norekini ES atrodas krustcelés

Klirings un norékini ES atrodas attistibas stadija, jo ipasi
parrobezu darfjumi, kas ir $is lietas priekSmets. Vairakas
institiicijas paslaik tiek apspriesti jautajumi, kas attiecas uz
pakalpojumu sniedzéju funkcijam, internalizacijas darbibas
jomu, CVD un SCVD lomu, ka ari to attiecibam ar lieliem
vértspapiru glabatajiem. Kaut arf $ie jautdjumi nav identiski
lémuma priekSmetam, tie tomer ir savstarpgji saistiti.

Tadé] skiet pamatoti nepiemérot soda naudas. Pat, ja soda
naudas netiek piemérotas, Komisijai joprojam japienem
lémums, kura izskaidrota juridiska situacija, jo ipasi attie-
ciba uz Clearstream un citiem uznémumiem.
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3. SLEDZIENS

36. Lémuma konstatéts, ka Clearstream parkapis Liguma 82. pantu, atsakoties EB sniegt primara kliringa un
norékinu pakalpojumus attieciba uz registrétajam akcijam nepienaciga veida un nepamatoti ilgu laika
posmu, un, diskrimingjot EB, $os pakalpojumus sniedzot. Turklat tika konstatéts, ka Clearstream piemé-
rojis diskriminéjosas cenas.




