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La 2 iunie 2004, Comisia a adoptat o decizie privind o procedurd in temeiul articolului 82 din Tratatul CE. In
conformitate cu dispozitiile articolului 30 din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 al Consiliului (*), Comisia publicd, prin
prezenta, numele pdrtilor, precum si principalul continut al deciziei, inclusiv orice sanctiuni impuse, avand in vedere
interesul legitim al intreprinderilor de a-si proteja interesul economic. O versiune neconfidentiald a textului integral al
deciziei in versiunile lingvistice autentice ale cazului si in limbile de lucru ale Comisiei se poate gdsi pe site-ul internet al

Directiei Generale Concurentd, la adresa:

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

INTRODUCERE

1. Prezentul text este un rezumat al deciziei Comisiei din

2 junie 2004 1in cazul mentionat anterior. Decizia
constatd cd societatea Clearstream Banking AG, numitd si
Clearstream Banking Frankfurt (CBF), si societatea-mamd a
acesteia, Clearstream International (CI), denumite impreund
,Clearstream”, au incilcat articolul 82 din tratat. Cazul se
referd la un refuz al Clearstream de a furniza anumite
servicii de compensare si decontare a anumitor operatiuni
cu titluri de valoare citre Euroclear Bank SA (EB) si la
aplicarea unor preturi discriminatorii in detrimentul EB.

. Aceastd procedurd a survenit in urma unei anchete din
oficiu vizand examinarea aplicirii corecte a politicii comu-
nitare in materie de concurentd in sectorul post-tranzac-
tiondrii de titluri de valoare din UE. Comisia a investigat,
in special, (i) accesul, (ii) preturile, (iii) acordurile exclusive
si (iv) consolidarea. Ulterior, investigatia s-a axat treptat pe
un posibil comportament abuziv al Clearstream.

. La data de 28 martie 2003, Comisia a trimis o comunicare
privind obiectiunile citre Clearstream. Clearstream a
rdspuns la aceastd comunicare privind obiectiunile si si-a
exprimat, de asemenea, opiniile in cadrul unei audieri din
24 julie 2003.

. Raportul consilierului-auditor noteazd ci drepturile la
apdrare ale Clearstream au fost respectate.

. Comitetul consultativ privind practicile restrictive i
pozitiile dominante s-a reunit la data de 30 aprilie 2004
si a emis un aviz favorabil.

. Nu au fost impuse amenzi. Motivele care au stat la baza
deciziei si a propunerii de a nu impune amenzi sunt
enuntate mai jos.

() JO L 1, 41.2003, p. 1.

7.

10.

1. REZUMATUL CAZULUI

Cazul Clearstream se referd la aplicarea dreptului UE
privind concurenta in cazul unei serii de evenimente
specifice la un anumit moment in timp si aplicd acestora
normele in materie de concurentd. Nu impune sub nicio
formd standarde sau un mediu de reglementare propus.

. Principala complexitate a cazului derivd din sectorul in

discutie — cel al compensdrii si decontdrii operatiunilor cu
titluri de valoare, un sector in care procesele sunt complexe,
a cdrui terminologie nu este omogend, participantii sunt
numerosi la diferite niveluri si care trece prin transformari
considerabile ca urmare a fortelor de reglementare si ale
sectorului.

. Caracteristicile principalelor procese de post-tranzactionare

a titlurilor de valoare pot fi sintetizate dupd cum urmeazi:

— compensarea este procesul care are loc intre tranzac-
tionare si decontare. Compensarea asigurd cd vanzatorul
si cumpdratorul au cizut de acord asupra unei tranzactii
identice si cd vanzdtorul vinde titlurile de valoare pe
care are dreptul sd le vanda.

— decontarea este transferul final al titlurilor de valoare de
la vanzdtor la cumpdritor si transferul final al
fondurilor de la cumpdritor la vanzitor, precum si
inscrierile relevante in conturile de titluri de valoare.

In afard de etapele necesare incheierii unei tranzactii cu
titluri de valoare, acestea trebuie, de asemenea, pastrate in
sigurantd. Termenii de pdstrare si custodie sunt utilizati
alternativ cu referire la depunerea efectivd la entitatea care
detine un titlu in formd fizicd sau electronicd. Aceasta se
numeste si ,depozit primar” sau ,custodie finald”. Entititile
care nu detin titluri de valoare in custodie finald sunt
descrise ca efectuand servicii in legiturd cu titlurile de
valoare in calitate de ,intermediari”.
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12.

13.

v

Furnizorii de servicii de compensare si decontare pot fi
depozitari centrali de titluri de valoare (Central Securities
Depositories — CSD) (1), depozitari centrali de titluri de
valoare internationali (International Central Securities Depo-
sitories — ICSD) (?) sau alti intermediari, precum bancile. Cu
toate acestea, fiecare institutie poate efectua doar
compensare si decontare ,primard” () pentru titlurile de
valoare depuse efectiv in custodia sa finald. In cazul de
fatd, intrucat toate titlurile emise in conformitate cu legea
germand si pdstrate in custodie sigurd colectivd (*) sunt
depuse la CBF (numitd si CSD emitent), doar CBF poate
derula activititile de compensare si decontare primare in
legaturd cu aceste titluri de valoare.

Decizia vizeazd serviciile de procesare (compensare si
decontare) furnizate in legiturd cu titlurile de valoare si
nu servicile de custodie. CBF furnizeazd aceste servicii
prin intermediul unei platforme informatice denumite
CASCADE. CASCADE RS (subsistemul CASCADE la care
EB nu a primit acces) are scopul de a introduce informatii
in legdturd cu actiuni nominative. Acesta trebuie actualizat
doar periodic (de exemplu, Inaintea unei adundri generale)
si nu intervine in procesarea tranzactiilor cu actiuni nomi-
native. Totusi, dreptul de a include procesarea actiunilor
nominative pe platforma CASCADE a fost refuzat de CBF
pand cand EB a avut acces la CASCADE RS.

1.1. Piata relevantd

Piata relevantd este definitd drept furnizarea de citre CSD
emitent (depozitarul central de titluri de valoare care
reprezintd depozitul primar de titluri de valoare) citre
CSD din alte state membre si citre ICSD de servicii de
compensare si decontare primare pentru titlurile de
valoare emise in conformitate cu legea germand.
Compensarea si decontarea primard se efectueazd cand
existd o modificare a pozitiei unui cont de titluri de
valoare detinut la CSD emitent (CBF pentru titlurile de
valoare emise in conformitate cu legea germand). Pe de
altd parte, compensarea si decontarea secundard se efec-
tueazd in aval de citre intermediari in registrele proprii.
Aici sunt incluse operatiunile in oglindd prin care interme-
diarii reflectd rezultatul compensdrii si decontdrii primare in
conturile clientilor acestora, precum si inscrierile in cont in

Un CSD este o entitate care detine si administreaza titluri de valoare

si permite procesarea tranzactiilor cu titluri de valoare prin inre-
gistriri contabile. In fara sa de origine, furnizeazi servicii de
procesare pentru tranzactii cu acele titluri care au fost depuse la
acesta (pe care le detine in custodie finald) si, in cadrul functiei
sale, CSD este numit ,CSD emitent” si nu este un intermediar. Un
CSD poate oferi, de asemenea, servicii de procesare in calitate de
intermediar in activitdti de compensare si decontare transfrontaliere,
in care depozitul primar de titluri de valoare se afld intr-o altd tara.
Un ICSD este o organizatie al cirei principal obiect de activitate il
reprezintd compensarea si decontarea de titluri de valoare — in mod
traditional, euroobligatiuni — intr-un mediu international (extern). in
prezent, existd doi ICSD in Uniunea Europeand: Euroclear Bank, cu
sediul in Belgia, si Clearstream Banking Luxembourg (CBL), o filiald a
Clearstream International SA si societate-sord a Clearstream Banking
AG. Un ICSD poate furniza si alte servicii, cum ar fi servicii de
intermediere pentru actiuni.

A se vedea alineatul (13) pentru definitia compensarii si decontarii
primare.

Spre deosebire de custodia sigurd individuald, custodia sigurd
colectivd a titlurilor de valoare fungibile permite compensarea si
decontarea prin inregistrdri contabile si este singura forma semnifi-
cativd de custodie in Germania de astizi.

14.

15.

C)

urma tranzactiilor internalizate. Internalizarea are loc in
situatiile in care intermediarul poate deconta tranzactia in
registrele proprii (de exemplu, in cazul in care atit
cumpdrdtorul, cat §i vanzdtorul detin conturi in registrele
sale).

Partile au argumentat cd activitdtile de compensare si
decontare primare si secundare nu reprezintd piete
distincte.

Decizia examineazd detaliat opiniile Clearstream si ale EB in
legdturd cu definirea pietei relevante. Clearstream argu-
menteazd cd activitatea de compensare si decontare
realizatd de subcustozi (intermediari) este un substitut
pentru compensarea si decontarea efectuate de CBF. In
acelasi sens, EB (°) sustine cd internalizarea impune o
restrictie competitivdi asupra CSD. In cadrul deciziei,
aceste argumente sunt respinse dupd cum urmeaza:

— existd un grup de furnizori de servicii de compensare si
decontare pentru care accesul indirect la CSD emitent —
CBF in cazul de fatdi - printr-un intermediar nu
reprezintd o alternativd substituibild pentru accesul
direct (avind in vedere termenele mai putin satisfici-
toare, riscul si complexitatea mai ridicate, costurile
suplimentare si potentialul conflict de interese apdrut
in urma recurgerii la un intermediar);

— pe langd faptul cd activitatea de compensare i
decontare secundard nu este o alternativd valabild
pentru clientii (intermediarii) care au nevoie de servicii
de compensare si decontare primare pentru a putea
furniza servicii de compensare si decontare secundare
eficiente si competitive propriilor clienti, niciun inter-
mediar nu poate internaliza toate tranzactiile cu toti
potentialii omologi pentru toate titlurile de valoare
pastrate in sigurantd la CSD emitent. Cazul de fatd se
referd cu precizie la o situatie in care un intermediar
(EB) a avut nevoie de servicii de compensare si
decontare primare de la CSD emitent §i nu a putut
obtine servicii substituibile la nivel intern sau de la un
alt intermediar;

— CSD emitent nu este constrans de preturile aplicate de
intermediari cand sunt necesare servicii de compensare
si decontare primare, asa cum o demonstreazd cazul de
fati. In timpul in care EB a incercat, fird succes, si
obtind reduceri de pret pentru servicii de compensare
si decontare primare direct de la CBF si sd nu mai
apeleze la Deutsche Bank in calitate de intermediar,
preturile Deutsche Bank nu au constrins Clearstream
in discutiile cu EB.

Desi pozitia EB poate pdrea surprinzdtoare la prima vedere, aceasta

poate fi explicatd prin faptul cd EB detine CSD in diferite state
membre (Regatul Unit, Franta, Olanda, Belgia). EB este deci interesatd
sd nu aibd un precedent care ar putea duce la o definire a pietei
relevante in care s-ar putea face constatiri ale pozitiei dominante in
eventuale cazuri viitoare.
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20.

In scopuri de definire a pietei, Comisia nu trebuie si
examineze, in cazul de fatd, nevoile clientilor intermedia-
rilor, ci nevoile specifice ale categoriei de clienti care au
nevoie de produs sau serviciu, respectiv, intermediarii
financiari care doresc si furnizeze propriilor clienti
servicii de compensare si decontare secundare economic
semnificative, eficiente i competitive. Pentru aceastd
categorie de clienti, serviciile de compensare si decontare
primare prestate de CSD emitent si serviciile de compensare
si decontare secundare prestate in aval de intermediari nu
reprezintd alternative substituibile. Asa cum explicd EB,
accesul indirect care presupune posibilitatea de a recurge
la un alt intermediar (adesea un concurent) in loc de CSD
emitent nu reprezintd o alternativd acceptabila.

Serviciile specifice furnizate citre CSD si ICSD nu pot fi
comparate cu serviciile standard furnizate clientilor non-
CSD (binci), care sunt prestate pe baza Termenilor si
conditiilor generale ale CBF.

1.2. Pozitie dominantd

CBF are o pozitie dominantd pe piata relevantd intrucat este
singurul CSD la care sunt depuse titluri de valoare emise in
conformitate cu legea germand si pastrate in custodie sigurd
colectiva. Astfel, este singura entitate capabild si efectueze
compensare si decontare primard pentru aceste titluri de
valoare. Pozitia CBF nu face obiectul unor presiuni din
partea concurentei efective de pe piatd. O noud intrare
este nerealistd in viitorul previzibil.

1.3. Abuzul

Decizia identificd doud tipuri de abuz:

— refuzul de a furniza servicii de compensare si decontare
primare pentru actiuni nominative prin interzicerea
accesului la CASCADE RS si discriminarea EB in
legaturd cu furnizarea acestor servicii;

— aplicarea de preturi discriminatorii pentru furnizarea de
servicii de compensare si decontare primare citre EB.
Trebuie mentionat ci aceasta vizeazd preturile pentru
toate tranzactiile procesate pe CASCADE pentru EB si
nu se limiteazd la actiunile nominative, spre deosebire
de cazul abuzului precedent.

1.3.1. Refuzul de a furniza servicii de compensare i decontare
primare si discriminarea EB

Refuzul de a furniza a luat forma interzicerii accesului la
CASCADE RS. In lipsa acestui acces, EB nu a putut
beneficia de servicii de compensare si decontare a actiunilor
nominative pe platforma CASCADE, desi a putut continua
si beneficieze de aceste servicii pentru alte tranzactii.
Refuzul de a furniza EB servicii de compensare si
decontare primare pentru actiuni nominative este rezultatul
unei combinatii de mai multi factori: Clearstream este un
partener de tranzactionare inevitabil, EB nu a putut duplica
serviciile pe care le solicita, iar refuzul de a furniza a daunat
inovatiei si concurentei de pe piata in aval. In plus,

21.

22.

23.

24.

importanta crescandd a actiunilor nominative in Germania
a avut ca efect o reducere a serviciilor furnizate EB, un
client existent al Clearstream, si s-a produs o incidlcare a
asteptdrilor legitime ale EB legate de faptul cd ii vor fi
furnizate servicii de compensare §i decontare primare de
citre Clearstream intr-un termen rezonabil.

De asemenea, existd o discriminare din partea Clearstream
deoarece comportamentul dilatoriu fatd de EB contrasteazi
cu termenul rezonabil in care au fost furnizate aceste
servicii altor clienti.

1.3.1.1. Refuzul de a furniza

Examinarea barierelor la intrare pentru potentiala
concurentd la pozitia dominantd a CBF pe piata relevantd
indicd faptul cd CBF este un partener de tranzactionare
necesar care nu poate fi inlocuit de o sursd alternativad si
nici duplicat de EB. Prin refuzul de a furniza EB servicii de
compensare si decontare primare pentru actiuni nomi-
native, comportamentul Clearstream a avut ca efect
subminarea capacitdtii EB de a furniza un serviciu paneu-
ropean cuprinzitor §i inovator pe piata in aval pentru
compensarea si decontarea transfrontalierd a titlurilor de
valoare in UE. Actiunile germane tranzactionate pe scara
cea mai largd la nivel international sunt actiuni nominative
si sunt deci susceptibile de a fi incluse in tranzactiile
clientelei unui ICSD.

Nu existd indicatii potrivit cdrora comportamentul
Clearstream a fost motivat de vreo incercare de a eficientiza
furnizarea propriilor servicii sau a propriilor operatiuni si
nici de crearea vreunui beneficiu pentru clientii sii.
Clearstream nu a pretins astfel de sporuri in materie de
eficientd sau beneficii pentru consumatori. Dimpotrivd,
motivatia economicd si efectele reale ale acestui refuz de
a furniza trebuie evaluate in contextul grupului financiar
global din care face parte CBF. Clearstream Banking
Luxembourg (CBL), o societate-sord a CBF aflati sub
controlul comun al holdingului Clearstream International
(CI), este singurul ICSD din UE in afard de EB si, prin
urmare, un concurent direct al EB pe piata in aval pentru
compensarea si decontarea secundard a tranzactiilor trans-
frontaliere. Clientii ICSD tipici cum sunt investitorii institu-
tionali activi, care doresc sd utilizeze un serviciu integrat al
unui ICSD in Uniunea Europeand, beneficiazd de servicii
inovatoare precum cele ale EB. Asadar, refuzul Clearstream
de a furniza a impiedicat furnizarea de servicii de
compensare si decontare secundare inovatoare pentru tran-
zactii transfrontaliere cu titluri de valoare.

1.3.1.2. Discriminare: comportamentul
dilatoriu fatd de EB contrasteazd
cu tratamentul clientilor compa-
rabili

EB a solicitat accesul la CASCADE RS la 3 august 1999 si
Clearstream a acordat accesul abia la data de 19 noiembrie
2001. Decizia examineazd in detaliu:
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26.

27.

28.

— refuzul initial de acordare a accesului in perioada
cuprinsd intre august 1999 si noiembrie 2000, timp
in care EB a fost lisatd si creadd ci accesul va fi
acordat (sunt discutate intrebdri detaliate, este
furnizatd formare profesionald, este solicitatd o noti-
ficare prealabild de doud/trei siptimani cu privire la
transferul contului de actiuni nominative...);

— refuzul ulterior din perioada cuprinsd intre decembrie
2000 si 19 noiembrie 2001. In aceastd perioads,
conducerea CI a intervenit pentru a bloca accesul la
CASCADE RS, legand accesul de renegocierea unui
acord general cu EB. Legarea problemei accesului de o
renegociere generald intr-un stadiu atdt de tardiv nu este
justificatd. Printre alti factori, toate preparativele de la
nivel tehnic fuseserd finalizate si accesul a fost in cele
din urmd acordat fird renegocierea unui nou acord.

Perioada in care Clearstream a oferit EB acces la CASCADE
RS depiseste un termen rezonabil de maximum patru luni
de la solicitarea accesului. Patru luni de la data solicitirii,
respectiv. 3 august 1999, inseamnd 3 decembrie 1999.
Pentru a stabili ce ar insemna un termen rezonabil,
decizia tine cont de preparativele interne ale ambelor
parti in doud ocazii (prima in etapa pregititoare de
dinaintea lansdrii planificate a accesului la CASCADE RS
la 4 decembrie 2000, iar a doua in pregitirea datei de
lansare, respectiv, 19 noiembrie 2001). in ambele situati,
planurile interne se bazau pe o perioadd de timp de doud
pand la trei luni. In plus, CSD care au solicitat accesul la
CASCADE RS au beneficiat de acces fie aproape imediat, fie
in maxim o lund, iar CBL a beneficiat de acces in decurs de
patru luni.

1.3.1.3. Concluzia privind refuzul de a
furniza si discriminarea in materie
de furnizare

Din motivele enuntate mai sus, decizia concluzioneazd ci,
prin incilcarea articolului 82, Clearstream a refuzat si
furnizeze EB servicii de compensare si decontare primare
pentru actiuni nominative intre 3 decembrie 1999 si
19 noiembrie 2001, in mod nejustificat si pe o perioadd
de timp nerezonabild. In misura in care Clearstream a
refuzat si furnizeze servicii citre EB, dar a furnizat
prompt aceleasi servicii unor clienti comparabili, refuzul
de a furniza constituie, de asemenea, o discriminare.

1.3.2. Aplicarea unor preturi discriminatorii pentru serviciile de
compensare §i decontare primare

Intre sfarsitul anului 1996 si 1 ianuarie 2002, Clearstream
a perceput X EUR per tranzactie de la Euroclear, in timp ce
percepea Y EUR de la CSD nationali (X fiind cu 20 % mai
mult decat Y). in plus, Euroclear, spre deosebire de CSD,
plitea, de asemenea, un comision anual care acoperea
partial serviciile de decontare.

Pe baza informatiilor furnizate de CBF, decizia considerd ci
serviciile de compensare §i decontare primare pentru tran-

29.

30.

31.

32.

33.

34.

35.

zactii transfrontaliere furnizate de Clearstream cdtre CSD si
ICSD au un continut echivalent.

Absenta unei justificiri obiective a diferentei de preturi este
examinatd in amdinunt. Trebuie subliniat ci societatea
Clearstream nu are o contabilitate a costurilor segmentatd
in functie de clienti si ¢, in pofida solicitdrilor repetate,
Clearstream nu a furnizat o justificare acceptabild bazatd pe
costuri pentru diferenta de pret.

In concluzie, Comisia a decis ci, prin aplicarea unui pret
mai ridicat (X EUR) per tranzactie in cazul EB pentru
servicii de compensare si decontare primare intr-un
moment in care CBF percepea doar Y EUR per tranzactie
de la CSD nationali pentru aceleasi servicii, Clearstream a
discriminat EB incilcand articolul 82 din tratat, fird nicio
justificare obiectiva si fard avantaje pentru clienti.

2. NEIMPUNEREA DE AMENZI

Existd mai multe motive pentru care nu s-a impus o
amend3 in acest caz.

Aceasta este prima decizie in cadrul unui sector
complex

Nu existd o practicd decizionald sau o jurisprudentd comu-
nitard in materie de compensare si decontare a opera-
tiunilor cu titluri de valoare. In special, un element cheie-
precum analiza detaliati a proceselor de compensare si
decontare in contextul definirii pietei este un lucru nou.
Decizia analizeazd piata relevantd ficind deosebirea intre
activitdtile de compensare i decontare primare si
secundare, precum si alte probleme complexe specifice
sectorului, cum ar fi internalizarea.

Incilcarea a luat sfarsit

Faptul i incilcarea a luat sfarsit nu reprezintd in sine un
motiv de a nu impune amenzi; totusi, acest lucru trebuie
avut in vedere in combinatie cu alti factori, cum ar fi
noutatea problemelor in cauz.

Compensarea si decontarea transfrontalierd in UE se
afld intr-un moment de riscruce

Compensarea si decontarea in UE reprezintd un sector in
evolutie, in special in ceea ce priveste tranzactiile transfron-
taliere, ca in cazul de fatd. Diferite institutii dezbat in
prezent probleme legate de functiile furnizorilor de
servicii, sfera de aplicare a internalizdrii, rolul CSD si
ICSD si relatia acestora cu marii custozi. Desi aceste
aspecte nu sunt identice cu cele care fac obiectul deciziei,
ele sunt totusi strans legate.

In acest context, neimpunerea de amenzi pare adecvati.
Chiar dacd nu se impun amenzi, existd insd in continuare
necesitatea ludrii unei decizii prin care Comisia si clarifice
situatia juridicd, in special, in ceea ce priveste Clearstream si
alte societdti.



17.7.2009 Jurnalul Oficial al Uniunii Europene C 165/11

3. CONCLUZIE

36. Decizia constatd incdlcarea de citre Clearstream a articolului 82 din tratat prin refuzul de a furniza EB
servicii de compensare si decontare primare pentru actiuni nominative in mod nejustificat si pe o
perioadd de timp nerezonabild si prin discriminarea EB in furnizarea acestor servicii. In plus, se constatd
aplicarea de preturi discriminatorii de citre Clearstream.




