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Zhrnutie rozhodnutia Komisie

z 2. juna 2004,

ktoré sa vztahuje na konanie podla ¢linku 82 Zmluvy o ES

[v pripade COMP/[38.096 — Clearstream (zd¢tovanie a vyrovnanie)]
[ozndmené pod cislom K(2004) 1958]

(Len nemecky text je autenticky)

(2009/C 165/05)

Diia 2. jina 2004 Komisia prijala rozhodnutie tykajiice sa konania podla cldnku 82 Zmluvy o ES. V silade
s ustanoveniami clanku 30 nariadenia Rady (ES) ¢. 1/2003 (') Komisia tymto uverejiiuje ndzvy strdn a hlavny
obsah rozhodnutia, vritane uloZenjch pokiit, so zretelom na legitimny zdujem podnikov tykajiici sa ochrany ich
obchodnyich zdujmov. Uplné znenie rozhodnutia, ktoré neobsahuje doverné informdcie, mozno ndjst v autentickych
jazykoch pripadu a v pracovnych jazykoch Komisie na internetovej stranke Generdlneho riaditel'stva pre hospoddrsku

siitaz:

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

1. Tento text je zhrnutim rozhodnutia Komisie z 2. jina
2004 v uvedenom pripade. V rozhodnuti sa konstatuje,
7e Clearstream Banking AG, tiez nazyvany Clearstream
Banking Frankfurt (CBF) a jeho materskd spolo¢nost Clear-
stream International (CI), spolo¢ne sa uvddzaji ako ,Clear-
stream”, porusili ¢ldnok 82 zmluvy. Pripad sa tyka odmiet-
nutia spolo¢nosti Clearstream poskytntt niektoré sluzby
ziltovania a vyrovnania cennych papierov banke Euroclear
Bank SA (EB) a uplatiovania diskriminaénych cien
v neprospech EB.

. Toto konanie vychddza z prieskumu ex-officio zameraného
na preverenie, ¢i sa politika hospodérskej stitaze Spolocen-
stva riadne realizuje v oblasti operdcii s cennymi papiermi
po ich zobchodovani. Komisia skimala najma i) pristup, ii)
ceny, iii) exkluzivne dohody a iv) konsoliddciu. Nésledne sa
Setrenie zameralo progresivne na pripadné protipravne
spravanie sa spolo¢nosti Clearstream.

. Diia 28. marca 2003 Komisia poslala spolo¢nosti Clear-
stream vyhldsenie o ndmietkach. Clearstream na toto vyhld-
senie o ndmietkach odpovedal a svoj postoj dalej vyjadril
na pojednavani dita 24. jila 2003.

. V spréve vySetrovatela sa uvddza, Ze prdvo na obhajobu
spolo¢nosti Clearstream bolo dodrzané.

. Poradny vybor pre obmedzujice postupy a dominantné
postavenia sa zisiel 30. aprila 2004 a vydal kladné stano-
visko.

. Neboli ulozené ziadne pokuty. Dovody tak rozhodnutia,
ako aj ndvrhu neulozit pokutu sd vyjadrené dalej v texte.

() U.v.ES L1, 41.2003, s. 1.

7.

10.

1. ZHRNUTIE PRIPADU

Pripad spolo¢nosti Clearstream sa tyka uplatiovania prava
hospodarskej stitaze EU v pripade osobitného sledu udalosti
v konkrétnom ¢asovom obdobi, pri¢om sa na ne uplatiiuji
pravidld hospodarskej sitaze. V ziadnom pripade sa nena-
riaduje navrhované regulatné prostredie alebo normy.

. Komplikovanost pripadu vyplyva najmi z oblasti — zicto-

vania a vyrovnania cennych papierov, v ktorej si procesy
zlozité, odvetvova terminolégia nehomogénna, wcastnici
pocetni a na roznych drovniach, teda oblasti, ktord preko-
niva vyznamnt zmenu v dosledku  regula¢nych
a odvetvovych sil.

. Charakteristiku hlavnych procesov s cennymi papiermi po

ich zobchodovani mozno zhrniit takto:

— Zidtovanie je proces, ktory nastdva medzi zobchodo-
vanim a vyrovnanim. Zi¢tovanie zaistuje, Ze kupujci
a predavajici sa dohodli na rovnakej transakcii a ze
predavajici preddva cenné papiere, ktoré je opravneny
predavat.

— Vyrovnanie je koneény prevod cennych papierov od
predavajiceho kupujicemu a koneény prevod penaz-
nych prostriedkov od kupujiiceho preddvajacemu, ako
aj prislusné zdznamy na Gctoch cennych papierov.

Ku krokom potrebnym na ukoncenie transakcie s cennymi
papiermi patri aj uloZenie cennych papierov. Pojmy uloZenie
a tschova sa striedavo pouZivajii na vyjadrenie skutoéného
ulozenia u subjektu, ktory vlastni cenny papier v listinnej
alebo dematerializovanej podobe. Oznacuje sa tiez ako ,pri-
mdrny vklad alebo ,konecnd dschova“. Subjekty, ktoré
nemaji cenné papiere v koneénej tschove, sa opisuji ako
subjekty, ktoré vykonavaju sluzby savisiace s cennymi
papiermi ako ,sprostredkovatelia“.
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11. Poskytovatelmi sluzieb zdctovania a vyrovnania mozu byt

centralni depozitdri cennych papierov (CDCP) (), medzina-
rodni centrdlni depozitdri cennych papierov (MCDCP) (?)
alebo ini sprostredkovatelia ako napr. banky. Tieto insti-
ticie viak mozu vykondvat len ,primdrne* zdcétovanie
a vyrovnanie (}) cennych papierov, ktoré maji redlne
ulozené vo svojej kone¢nej tschove. V tomto pripade,
kedZe vietky cenné papiere emitované podla nemeckych
pravnych predpisov a nachddzajice sa v kolektivnej scho-
ve (*) st deponované u CBF (uvddzany ako emitujiici CDCP),
primdrne zG¢tovanie a vyrovnanie tykajice sa tychto
cennych papierov méze vykondvat len CBF.

. V rozhodnuti sa rozoberaji sluzby spracovania (z¢tovania
a vyrovnania), ktoré sa poskytuji v savislosti s cennymi
papiermi, nie sluzby dschovy. CBF tieto sluzby poskytuje
prostrednictvom  elektronickej  platformy  nazyvanej
CASCADE. Platforma CASCADE RS (ktord je podsystémom
CASCADE, do ktorého EB nedostala pristup) slizi na zadé-
vanie informdcii stvisiacich s akciami na meno. Treba ju
len pravidelne aktualizovat (napr. pred valnym zhromazde-
nim) a  nezasahuyje  do  spracovania  trans-
akcie s akciami na meno. Spolo¢nost CBF viak odmietla
pravo EB zahrnit spracovanie akcif na meno v ramci plat-
formy CASCADE, pokial EB nebude mat pristup do
CASCADE RS.

1.1. Relevantny trh

. Relevantny trh sa definuje ako poskytovanie sluzieb primar-
neho zictovania a vyrovnania cennych papierov, ktoré st
emitované v stlade s nemeckymi pravnymi predpismi,
pricom tieto sluzby poskytuje emitujici CDCP (centrdlny
depozitdr cennych papierov, ktory md primdrne vklady
cennych papierov) pre CDCP v inych c¢lenskych stitoch
a pre MCDCP. K primdrnemu zactovaniu a vyrovnaniu
dochadza, ak sa meni stav Gi¢tu cennych papierov vedeného
emitujicim CDCP (CBF v pripade cennych papierov emito-
vanych podla nemeckych pravnych predpisov). Naproti
tomu, sekunddrne zictovanie a vyrovnanie sa vykondva
nadvizne sprostredkovatelmi v ich vlastnych dc¢tovnych
knihdch. Zahifia jednak zrkadlové operdcie, prostrednic-
tvom ktorych sprostredkovatelia odrdzaji vysledok primar-

(') CDCP je subjekt, ktory vlastni a spravuje cenné papiere a umoziuje
spracovanie transakcii s cennymi papiermi ich zaknihovanim. Vo
svojej domovskej krajine zabezpecuje sluzby spracovania obchodov
s takymi cennymi papiermi, ktoré boli unho ulozené (ktoré md
v konecnej uschove), v tejto funkcii CDCP predstavuje ,emitujiceho
CDCP* a nie sprostredkovatela. CDCP moze tieZ poskytovat spraco-
vatel'ské sluzby ako sprostredkovatel v rdmci cezhrani¢ného zdcto-
vania a vyrovnania, ak st cenné papiere primdrne uloZené v inej
krajine.

MCDCP je organiziciou, ktorej hlavnym predmetom podnikania je
zii¢tovanie a vyrovnanie cennych papierov — tradicne eurobondov —
v medzindrodnom (nie domdcom) prostredi. V stcasnosti st v EU
dvaja MCDCP: Euroclear Bank, so sidlom v Belgicku, a Clearstream
Banking Luxembourg (CBL), dcérska spolocnost Clearstream Interna-
tional SA a sesterskd spolocnost Clearstream Banking AG. MCDCP
moze tiez poskytovat iné sluzby, ako napr. sprostredkovatelské
sluzby v oblasti akcif.

Definiciu primdrneho ziictovania a vyrovnania pozri v odseku (13).
Na rozdiel od samostatnej tischovy hromadnd tschova zastupitel-
nych cennych papierov umoziiuje zic¢tovanie a vyrovnanie prostred-
nictvom zaknihovania a v sticasnosti je jedinou vyznamnou formou
tschovy v Nemecku.

neho zidctovania a vyrovnania na Gctoch svojich klientov,
ako aj zdznamy na Gcte po uskutoéneni internalizovanych
transakcif. Internalizécia nastdva, ak sprostredkovatel moze
vyrovnat transakciu vo svojich a¢tovnych knihdch (napr. ak
vedie Gcty kupujticeho aj predavajiceho).

. Strany sa nezhoduji na tom, Ze primdrne a sekunddrne

zUCtovanie a vyrovnanie nepredstavuje rozdielne trhy.

. V rozhodnuti sa podrobne preverili ndzory spolo¢nosti

Clearstream a EB pokial ide o definiciu relevantného trhu.
Clearstream tvrdi, Ze zuCtovanie a vyrovnanie podsprav-
cami (sprostredkovatelmi) je ndhradou za zictovanie
a vyrovnanie vykondvané CBF. Podobne, EB (°) tvrdi, zZe
internalizdcia predstavuje pre CDCP konkurenént prekazku.
Tieto argumenty sa v rozhodnuti vyvracaji takto:

— existuje skupina poskytovatelov sluzieb zdétovania
a  vyrovnania, pre ktord nepriamy  pristup
k emitujiicemu CDCP - v tomto pripade CBF -
prostrednictvom sprostredkovatela nepredstavuje zastu-
pitelnti alternativu priameho pristupu (vzhladom na
horsie terminy, vacSie riziko a zlozitost, dodato¢né
naklady a potencidlny konflikt zdujmov vyplyvajici
z vyuzitia sprostredkovatela);

— okrem toho, Ze sekunddrne zii¢tovanie a vyrovnanie nie
je dostatonou alternativou pre klientov (sprostredkova-
telov), ktor{ pozaduji sluzby primdrneho ztétovania
a vyrovnania, aby mohli svojim vlastnym klientom
poskytovat efektivne a konkurenéné sluzby sekundar-
neho zii¢tovania a vyrovnania, ziadny sprostredkovatel
nie je schopny internalizovat  vSetky trans-
akcie so vSetkymi potencidlnymi partnermi v pripade
vietkych cennych papierov ulozenych u emitujiceho
CDCP. Tento pripad sa vztahuje presne na situdciu,
ked sprostredkovatel (EB) pozadoval sluzby primarneho
z(Ctovania a vyrovnania od emitujiceho CDCP
a nemohol ziskat zastupitelné sluzby ani interne ani
od iného sprostredkovatela;

— ako dokazuje tento pripad, ceny sprostredkovatelov
neovplyviuji emitujiiccho CDCP v pripade potreby
primdrneho zdctovania a vyrovnania. V case, ked sa
EB nelispesne pokasala ziskat nizsie ceny za sluzby
primdrneho za¢tovania a vyrovnania priamo od CBF
a prestala ako sprostredkovatela vyuzivat Deutsche
Bank, ceny Deutsche Bank neovplyviiovali Clearstream
pri rokovaniach s EB.

(’) Hoci postoj EB moze byt na prvy pohlad prekvapujici, dd sa vysvet-

lit, kedZze EB vlastni CDCP vo viacerych ¢lenskych $tatoch (UK, FR,
NL, BE). EB md preto zdujem, aby nedoslo k precedensu, ktory by
mohol viest k definicii relevantného trhu, pricom v potencidlnych
buddcich pripadoch by sa mohlo identifikovat dominantné postave-
nie.
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16. Na tucely definicie trhu Komisia v tomto pripade nemad rastici vyznam akcii na meno v Nemecku mal za nédsledok
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skimat potreby klientov sprostredkovatelov, ale skor $peci-
fické potreby tej kategérie klientov, ktori pozaduji produkt
alebo sluzbu, teda finanénych sprostredkovatelov, ktorf
chcd  poskytovat  ekonomicky  vyznamné, efektivne
a  konkuren¢né  sluzby  sekunddrneho  zictovania
a vyrovnania pre svojich vlastnych klientov. Pre tato kate-
g6riu klientov primdrne ztétovanie a vyrovnanie vykond-
vané emitujicim CDCP a sekunddrne zdétovanie
a vyrovnanie vykondvané nadvizne sprostredkovatelmi
nepredstavuje zastupitelnd alternativu. Ako vysvetluje EB,
nepriamy pristup, ktory zahfiia moznost vyuzit iného spro-
stredkovatela (Casto konkurenta) miesto emitujiicecho CDCP,
nie je prijatelnou alternativou.

Specifické sluzby poskytované pre CDCP a MCDCP
nemozno porovnavat so Standardnymi sluzbami poskyto-
vanymi klientom inym ako CDCP (bankdm), ktoré sa
poskytuju na zdklade vSeobecnych podmienok CBF.

1.2. Dominantné postavenie

CBF md na relevantnom trhu dominantné postavenie,
kedze je jedingm CDCP, ktory deponuje cenné papiere
emitované podla nemeckych pravnych predpisov a drzané
v kolektivnej tschove. Je teda jedinym subjektom, ktory
moze vykondvat primdrne zuctovanie a vyrovnanie tychto
cennych papierov. Postavenie CBF na trhu nie je obmedzo-
vané Ziadnou redlnou konkurenciou. Vstup novych
subjektov je v dohladnej budicnosti nerealisticky.

1.3. Zneuzitie

V rozhodnuti sa identifikujii dva druhy zneuZitia:

— odmietnutie poskytnit sluzby primdrneho ziétovania
a vyrovnania akcil na meno tym, Ze sa neumoznil
pristup do platformy CASCADE RS, a diskriminacia
EB v stvislosti s poskytnutim tychto sluzieb,

— uplatilovanie diskrimina¢nych cien za poskytnutie
sluzieb zt¢tovania a vyrovnania pre EB. Treba pozna-
menat, Ze ide o ceny za vsetky transakcie pre EB spra-
cované v CASCADE, nielen v pripade akcii na meno, na
rozdiel od predchddzajiceho druhu zneuZitia.

1.3.1. Odmietnutie poskytniit sluzby primdrneho ziictovania
a vyrovnania a diskrimindcia EB

Odmietnutie poskytnit sluzby malo formu odmietnutia
pristupu do systému CASCADE RS. Bez tohto pristupu
EB nemohla vyuZzivat sluzby zaltovania a vyrovnania
akcil na meno na baze platformy CASCADE, avSak tdto
sluzbu mohla nadalej vyuzivat pri inych transakcidch.
Odmietnutie poskytniit banke EB sluzby primdrneho ziicto-
vania a vyrovnania akcii na meno vyplyva z kombindcie
niekolkych faktorov: Clearstream je nevyhnutny obchodny
partner, EB nemohla duplikovat sluzby, ktoré pozadovala,
a odmietnutie poskytnat sluzby poskodzovalo inovéciu
a hospodarsku stfaz na nadviznom trhu. Okrem toho,
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redukciu sluzieb poskytovanych pre EB, existujiicecho
klienta ~ spolo¢nosti ~ Clearstream,  pricom  doslo
k nesplneniu legitimnych ocakavani EB, Ze jej Clearstream
poskytne sluzby primdrneho zG¢tovania a vyrovnania
v redlnom ¢asovom horizonte.

Clearstream sa tieZz dopustil diskrimindcie, pretoze
nepruzné spravanie sa voci EB je v rozpore s prijatelnym
¢asovym horizontom, v akom boli sluzby poskytnuté inym
klientom.

1.3.1.1. Odmietnutie poskytnat sluzby

Na zdklade preskimania bariér vstupu potencidlneho
konkurenta vo vztahu k dominantnému postaveniu CBF
na relevantnom trhu sa ukazuje, Ze CBF je nevyhnutnym
obchodnym partnerom, ktorého nemoéze nahradit alterna-
tivny zdroj ani ho nemoéze duplikovat EB. Tym, zZe Clear-
stream odmietol poskytnif sluzby primdrneho zictovania
a vyrovnania akcii na meno pre EB, jeho sprdvanie malo
Gcinky obmedzenia moznosti EB poskytovat komplexné
a inova¢né paneurdpske sluzby na nadvaznom trhu cezhra-
ni¢ného zdétovania a vyrovnania cennych papierov EU.
Akcie na meno si najviac medzindrodne obchodované
akcie v Nemecku, preto je pravdepodobné Ze sa zahrni
medzi transakcie klientov MCDCP.

Neexistuje nadznak, Ze by spravanie sa spolo¢nosti Clear-
stream bolo motivované silim o zaistenie vac3ej efektiv-
nosti pri poskytovani jej vlastnych sluzieb alebo vlastnych
operécif ani vytvorenim vyhod pre jej klientov. Clearstream
si nendrokoval Ziadne vynosy z takejto efektivnosti ani
vyhody pre klientov. Ekonomickii motiviciu a skutoény
efekt tohto odmietnutia poskytnit sluzby skor treba
hodnotit v kontexte celej finan¢nej skupiny, ktorej ¢lenom
je CBF. Clearstream Banking Luxembourg (CBL), sesterskd
spolo¢nost CBF v ramci spolo¢ného holdingu Clearstream
International (CI), je spolu s EB jedinym dalsim MCDCP
v EU, a teda priamym konkurentom EB na nadviznom
trhu sekunddrneho ziétovania a vyrovnania cezhrani¢nych
obchodov. Typicki klienti MCDCP, akymi sa instituciondlni
investori, ktori chc v EU vyuzivat sluzby MCDCP ,pod
jednou strechou®, tazia z inovalnych sluzieb, akymi st
sluzby EB. Preto odmietnutie spolo¢nosti Clearstream
poskytniit  sluzby branilo zabezpeCovaniu inova¢nych
sluzieb sekunddrneho ztctovania a vyrovnania cezhranic-
nych transakcil s cennymi papiermi.

1.3.1.2. Diskrimindcia: nepruzné spravanie
sa voli EB sa nezhoduje
s pristupom k porovnatelnym
klientom

EB poziadala o pristup do CASCADE dna 3. augusta 1999
a Clearstream tento pristup umoznil az od 19. novembra
2001. V rozhodnuti sa podrobne skiima:
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— povodné nepovolenie pristupu v obdobi medzi 28. Na zdklade informdcii, ktoré poskytol CBF, sa v rozhodnuti
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augustom 1999 a novembrom 2000, pocas ktorého
mala EB verit, Ze pristup ziska (rokuje sa
o podrobnych otdzkach, prebiehaji $kolenia, vyZaduje
sa upozornenie o prevode Gctu akcii na meno dva/tri
tyzdne vopred...),

— nésledné odmietnutie v obdobi od decembra 2000 do
19. novembra 2001. Pocas tohto obdobia manazment
CI intervenoval, aby sa pristup do CASCADE RS pozas-
tavil a bol podmieneny opitovnym prerokovanim
celkovej dohody s EB. Podmienenie otdzky pristupu
opdtovnym rokovanim v takej neskorej fize nie je
odovodnené. Okrem toho sa ukondili vSetky pripravy
na technickej drovni a pristup bol nakoniec udeleny bez
opidtovného prerokovania novej dohody.

Obdobie, ktoré uplynulo kym Clearstream udelil EB pristup
do CASCADE RS, prekracuje primerané obdobie trvajice
do styroch mesiacov od Zadosti o pristup. Styri mesiace
odo dna Ziadosti z 3. augusta 1999 uplynuli 3. decembra
1999. Aby sa zistila dlzka primeraného obdobia,
v rozhodnut{ sa zohladnuji interné pripravy oboch strdn
v stvislosti s dvoma udalostami (prvd od rozbehnutia po
pldnované spustenie pristupu do CASCADE RS dia
4. decembra 2000 a druhd pocas pripravy terminu spus-
tenia k 19. novembru 2001). V oboch pripadoch interné
plany vychddzali z ¢asového horizontu dva az tri mesiace.
Okrem toho CDCP, ktoré poziadali o pristup do CASCADE
RS, ho ziskali bud takmer okamzite alebo najneskor do
jedného mesiaca, a CBL ziskal pristup za $tyri mesiace.

1.3.1.3. Zdver k odmietnutiu poskytnat
sluzby a k diskrimindcii pokial ide
o poskytnutie sluzieb

Na zdklade uvedenych dovodov sa v rozhodnuti dospelo
k zaveru, Ze Clearstream, v rozpore s ¢lankom 82, odmietol
poskytniit EB sluzby primarneho zictovania a vyrovnania
akcii na meno v obdobi medzi 3. decembrom 1999
a 19. novembrom 2001 bezdovodne a pocas neprimerane
dlhého obdobia. Kedze Clearstream odmietol poskytnit
sluzby EB, no porovnatelnym klientom ich poskytol
bezodkladne, toto odmietnutie poskytniit sluzby predsta-
vuje tiez diskrimindciu.

1.3.2. Uplatnenie diskriminacnych cien za sluzby primdrneho
zlictovania a vyrovnania

V obdobi od konca roku 1996 do 1. janudra 2002 Clear-
stream Uc¢toval banke Furoclear X EUR za transakciu,
pricom ndrodnym CDCP dctoval Y EUR (hodnota X bola
0 20 % vyssia ako Y). Okrem toho Euroclear, na rozdiel od
CDCP, platila tiez ro¢ny poplatok, ktory ¢iasto¢ne pokryval
sluzby vyrovnania.
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obsah sluzieb primdrneho zii¢tovania a vyrovnania cezhra-
niénych transakcii poskytovanych spolo¢nostou Clear-
stream pre CDCP a MCDCP povazuje za ekvivalentny.

Podrobne sa skima nedostato¢ne objektivne zdovodnenie
rozdielnych cien. Treba zdoraznif, Ze Clearstream neseg-
mentuje Gétovnictvo ndkladov podla klientov a Ze napriek
opitovnym poziadavkdm nepredlozil Ziadne prijatelné, na
nakladoch zalozené, zdovodnenie cenovych rozdielov.

Na zédver, Komisia rozhodla, ze Clearstream uplatfiovanim
vysSej ceny za transakciu (X EUR) pre EB za sluzby primdr-
neho zG¢tovania a vyrovnania v Case, ked CBF dctoval
ndrodnym CDCP za takéto sluzby len Y EUR za transakciu,
diskriminoval EB, ¢im porusil ¢lanok 82 zmluvy, a to bez
objektivneho dévodu a vyhod pre klientov.

2. NEULOZENIE POKUTY

V tomto pripade existuje niekolko dovodov, pre¢o nebola
ulozend pokuta.

Ide o prvé rozhodnutie v zloZitej oblasti

V stivislosti so zdétovanim a vyrovnanim cennych papierov
neexistuje prax pri prijimani rozhodnuti ani judikatdra
Spolocenstva. Najmi kltucovy prvok, akym je podrobna
analyza procesov zictovania a vyrovnania v kontexte defi-
nicie trhu, je novy. V rozhodnuti sa analyzuje relevantny
trh, priom sa rozliSuje primdrne a sekunddrne zictovanie
a vyrovnanie, ako aj iné komplexné otdzky $pecifické pre
tito oblast, ako je internalizicia.

PoruSenie sa skoncilo

Sdm o sebe fakt, Ze porusenie sa skoncilo, nie je dovodom
na neuloZenie pokuty; malo by sa vSak posudzovat
v kombindcii s inymi faktormi, ako je novost prislusnych
otdzok.

Medznik cezhrani¢ného ziétovania a vyrovnania v EU

Zctovanie a vyrovnanie v EU je rozvijajicou sa oblastou,
najmi ak ide o cezhrani¢né transakcie, ako v tomto
pripade. 'V  stasnosti rozne institicie  diskutujt
o otdzkach tykajicich sa funkcii poskytovatelov sluzieb,
rozsahu internalizicie, dlohy CDCP a MCDCP a ich vzfahu
s velkymi spravcami. Hoci tieto skuto¢nosti nie st totozné
s tymi, ktoré si predmetom rozhodnutia, jednoznacne
spolu stvisia.

V tejto situdcii sa neuloZenie pokuty javi ako primerané.
Hoci sa pokuta neulozila, Komisia musi prijat rozhodnutie,
ktoré objasni prévnu situdciu, najmi pokial ide
o spolo¢nost Clearstream a iné spolo¢nosti.
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3. ZAVER

36. V rozhodnuti sa konstatuje, Ze Clearstream porusil ¢ldnok 82 zmluvy tym, Ze odmietol poskytndt
sluzby primarneho zictovania a vyrovnania akcii na meno pre EB, a to bezd6vodne a pocas neprime-

rane dlhého obdobia, ako aj tym, Ze v stvislosti s poskytovanim takychto sluzieb diskriminoval EB.
Okrem toho sa uvadza, Ze Clearstream uplatrioval diskrimina¢nd prax.




