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Den 2 juni 2004 antog kommissionen ett beslut om ett forfarande enligt artikel 82 i EG-fordraget. I enlighet med
artikel 30 i rddets forordning (EG) nr 1/2003 (') offentliggor kommissionen harmed parternas namn och huvuddragen
i beslutet, inbegripet dlagda pdféljder, med beaktande av foretagens berdttigade intresse av att deras affirshemligheter
skyddas. En icke-konfidentiell version av hela beslutet finns pd de giltiga spraken i drendet och pd kommissionens

arbetssprdk pa GD Konkurrens webbplats:

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

INLEDNING

1. Denna text dr en sammanfattning av kommissionens beslut
av den 2 juni 2004 i ovannimnda drende. I beslutet kon-
stateras att Clearstream Banking AG, dven kallad Clear-
stream Banking Frankfurt (CBF) och dess moderbolag Cle-
arstream International (CI), nedan gemensamt kallade "Cle-
arstream”, har overtritt artikel 82 i fordraget. Arendet
handlar om att Clearstream har vigrat att tillhandahélla
Euroclear Bank SA (EB) vissa clearing- och avvecklings-
tjanster. Clearstream har dven tillimpat diskriminerande
prissdttning gentemot EB.

. Forfarandet inleddes efter en granskning pa eget initiativ av
huruvida gemenskapens konkurrenspolitik tillimpas pé ett
korrekt sitt pd marknaden for avveckling av virdepapper
inom EU. Kommissionen undersokte framfor allt i) tillgang,
i) pris, iii) exklusiva avtal och iv) konsolidering. Senare
kom undersokningen i allt storre utstriackning att fokusera
pd Clearsteams eventuella missbruk.

. Kommissionen skickade den 28 mars 2003 ett meddelande
om invdndningar till Clearstream. Clearstream svarade pa
detta meddelande och kom med ytterligare synpunkter un-
der en utfrigning den 24 juli 2003.

. Forhorsombudet konstaterar i sin rapport att Clearstreams
rtt att forsvara sig har respekterats.

. Rddgivande kommittén for kartell- och monopolfrigor
sammantradde den 30 april 2004 och yttrade sig positivt.

. Foretaget har inte alagts att betala ndgra boter. Nedan be-
skrivs skalen till beslutet och till forslaget att inte utdoma
boter.

() EGT L 1, 4.1.2003, s. 1.
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10.

1. SAMMANFATTNING AV ARENDET

Clearstreamirendet galler tillimpningen av EU:s konkurren-
slagstiftning pa en bestimd serie hindelser vid en viss tid-
punkt. I drendet tillimpas konkurrensreglerna pa dessa hin-
delser. Det 4r pd intet vis frdga om att foreskriva ndgon ny
lagstiftning eller nya normer pa omréadet.

. Arendet handlar om markanden for clearing- och avveck-

lingstjanster, som dr en komplicerad bransch med svaréver-
skddliga processer, oenhetlig terminologi och ménga in-
blandade pé olika nivder. Sektorn héller ocksd pa att ge-
nomgé betydande foriandringar till foljd av ny lagstiftning
och nya krav fran branschen.

. De huvudsakliga avslutningsverksamheterna kan samman-

fattas pé foljande sitt:

— C(learing ar det forfarande som sker mellan kop- och
siljfasen och avvecklingen. Genom clearingprocessen
kontrolleras att koparen och siljaren har kommit 6ver-
ens som exakt samma transaktion samt att sdljaren har
ritt att silja de vidrdepapper som bjuds ut till forsilj-
ning.

— Avveckling omfattar den slutliga overforingen av vir-
depapper frin siljare till kopare, betalningen fran ko-
pare till sdljare samt noteringar av virdepapperskonton.

Utover de nodvindiga steg som krdvs for att fullborda en
virdepapperstransaktion maste vardepappren ocksé forvaras
pa ett sikert sitt. P4 engelska anvinds termerna safekeeping
och custody omvixlande for att beteckna deponeringen av
virdepapper hos den enhet som forvarar dem i elektronisk
form eller pappersform. Detta kallas ocksd primary deposit
eller final custody. Foretag som inte slutligt forvarar vér-
depapper utan endast utfor tjanster i samband med trans-
aktioner kallas intermediarer.
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11. Clearing och avvecklingstjanster kan utféras av virdepap-

perscentraler (1), internationella virdepapperscentraler () el-
ler andra intermedidrer, t.ex. banker. Varje enskild institu-
tion kan dock bara genomfora en "primidr” clearing och
avveckling (%) av vardepapper som ligger i slutligt forvaring.
I foreliggande drende ar det bara CBF som kan utféra en
primér clearing och avveckling av virdepapperna i friga,
eftersom alla virdepapper som dr utfirdade enligt tysk ratt
och forvaras gemensamt (*) deponeras hos CBF (nedan kal-
lad emitterande vardepapperscentral).

. Beslutet giller endast clearing- och avvecklingstjanster for
virdepapper och inte f6rvaringstjanster. CBF tillhandahéller
dessa tjanster via en IT-plattform som kallas CASCADE.
CASCADE RS (som dr det delsystem under CASCADE till
vilket EB nekades tillgdng) anvdnds for att fora in infor-
mation om registrerade aktier. Systemet behover endast
uppdateras periodvis (t.ex. fore en bolagsstimma) och an-
vands inte vid transaktionsbehandlingen av registrerade ak-
tier. CBF vagrade dock att lata EB anvinda CASCADE-platt-
formen for transaktionsbehandling av registrerade aktier sa
lange EB inte hade tillgdng till CASCADE RS.

1.1 Den relevanta marknaden

. Den relevanta marknaden definieras som de primira clea-
ring- och avvecklingstjanster for virdepapper, utfirdade en-
ligt tysk ritt, som den emitterande virdepapperscentralen
(den virdepapperscentral dar virdepappren forvaras) till-
handahaller vdrdepapperscentraler i andra medlemsstater
och internationella virdepapperscentraler. En primir clea-
ring och avveckling utfors nér ett virdepapperskonto hos
den emitterande vdrdepapperscentralen (CBF nir det galler
virdepapper utfirdade enligt tysk ritt) flyttas. Sekundira
clearing- och avvecklingstjinster utfors daremot i senare
led av intermedidrer i deras egen bokforing. Sekundira
tjdnster innebdr att intermedidrerna dels for 6ver resultatet
av den primira clearingen och avvecklingen till kundernas
konton, dels upprittar noteringar i bokforingen efter in-
terna transaktioner. Nir intermedidren kan avveckla trans-
aktionen i sin egen bokforing (dvs. om bade koparen och

(") En vdrdepapperscentral ar ett foretag som innehar och administrerar
virdepapper och som gor det mojligt att genomfora kontobaserade
virdepapperstransaktioner. I sitt hemland tillhandahaller en vir-
depapperscentral tjanster for handel med de virdepapper som cen-
tralen slutligt forvarar. Centralen 4r dd inte en intermedidr. Vir-
depapperscentralen kan dock ocksd fungera som intermediir vid
gransoverskridande clearing och avveckling, nar vardepapperen for-
varas i ett annat land.

En internationell virdepapperscentral dr en organisation vars huvud-
sakliga verksamhet bestdr i att utfora clearingtjanster och avveckla
virdepapperstransaktioner (traditionellt euroobligationer) i en inter-
nationell affirsmiljo. For ndrvarande finns det tvd internationella
virdepapperscentraler i EU: Euroclear Bank, baserad i Belgien, och
Clearstream Banking Luxembourg (CBL), ett dotterbolag till Clear-
stream International SA och ett systerbolag till Clearstream Banking
AG. En internationell virdepapperscentral kan ocksd tillhandahalla
andra tjanster, till exempel for aktieformedling.

Se punkt 13 for en definition av en forsta clearing och avveckling.
I motsats till individuell forvaring ar det i gemensam forvaring av
utbytbara virdepapper mojligt att utféra kontobaserade clearing- och
avvecklingstjanster. Gemensam forvaring 4r i dag den enda bety-
dande formen av forvaring for virdepapper i Tyskland.

sdljaren har konton i bokforingen) kallas processen inter-
nalisering.

. Parterna har hivdat att primir och sekundir clearing och

avveckling inte dr dtskilda marknader.

. I beslutet granskas Clearstreams och EB:s stindpunkter i

detalj mot bakgrund av definitionen av den relevanta mark-
naden. Clearstream menar att clearing och avveckling som
utfors av delegerade forvaringsinstitut (intermedidrer) fun-
gerar som en ersittning for clearing och avveckling utford
av CBF. EB (°) havdar pé liknande sitt att internaliseringen
leder till ett konkurrenstryck for virdepapperscentralerna. I
beslutet tillbakavisas dessa argument pd foljande vis:

— For vissa foretag som tillhandahéller clearing- och av-
vecklingstjanster dr indirekt tillgdng till den emitterande
virdepapperscentralen — i det hér fallet CBF — genom en
intermedidr inte ett likvdrdigt alternativ till direkt till-
gdng (eftersom indirekt tillgdng medfor snavare tids-
grinser, Okade risker, en mer komplicerad procedur,
okade kostnader och eventuella intressekonflikter som
en foljd av att en intermedidr dr inblandad).

— Bortsett fran det faktum att sekundir clearing och av-
veckling inte dr ett gingbart alternativ for kunder (in-
termedidrer) som behover primara clearing- och avveck-
lingstjanster for att kunna erbjuda effektiva och kon-
kurrenskraftiga sekunddra clearing- och avvecklings-
tjanster till sina egna kunder finns det inte ndgon in-
termedidr som kan internalisera alla transaktioner med
alla tinkbara motparter for alla vdrdepapper som har
deponerats hos den emitterande virdepapperscentralen.
Det aktuella drendet giller just en sddan situation dir en
intermedidr (EB) behovde primdra clearing- och avveck-
lingstjanster frdn den emitterande virdepapperscentralen
och inte hade tillgdng till alternativa tjanster vare sig
internt eller frén en annan intermediar.

— Som detta drende visar utgor inte intermedidrernas pri-
ser ndgon press pd den emitterande virdepapperscen-
tralen ndr primdr clearing och avveckling behovs. Me-
dan EB utan framgédng forsokte fa ner priset for primara
clearing- och avvecklingstjanster och sluta att anvinda
Deutsche Bank som intermedidr utgjorde inte Deutsche
Banks priser nigon press pa Clearstream i diskussio-
nerna med EB.

(°) EB:s standpunkt, som vid en forsta anblick kan tyckas forvinande,

forklaras av att foretaget dger virdepapperscentraler i olika medlems-
stater (Storbritannien, Frankrike, Nederlinderna och Belgien). EB ar
ddrfor mdn om att drendet inte ska komma att utgora ett prejudikat
som kan leda till en sddan definition av den relevanta marknaden att
EB i eventuella framtida 4renden skulle kunna anses vara i en do-
minerande stallning.
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16. Av marknadsdefinitionsskil skall kommissionen i detta en allt storre betydelse i Tyskland, vilket har medfort att de
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drende inte undersoka behoven hos intermedidrernas klien-
ter. | stdllet handlar det om att undersoka speciella behov
hos den kundkrets som behover produkterna eller tjans-
terna, det vill siga finansiella intermedidrer som vill tillhan-
dahalla ekonomiskt betydande, effektiva och konkurrens-
kraftiga sekunddra clearing- och avvecklingstjanster till
sina egna klienter. For denna kundkategori ar inte sekundar
clearing och avveckling som utfors i senare led av interme-
didrer ett jamforbart alternativ till primir clearing och av-
veckling som utfors av den emitterande virdepapperscen-
tralen. EB pdpekar att indirekt tillgdng, som innebir att en
annan intermedidr (ofta en konkurrent) anlitas i stillet for
den emitterande vardepapperscentralen, inte ar ett godtag-
bart alternativ.

De speciella tjanster som CBF tillhandahaller virdepappers-
centraler och internationella virdepapperscentraler kan inte
jamforas med vanliga tjanster till andra kunder (t.ex. ban-
ker), vilka styrs av CBF:s allminna villkor.

1.2 Dominerande stillning

CBF dominerar den relevanta marknaden, eftersom det dr
den enda virdepapperscentral dir virdepapper som ir ut-
fardade enligt tysk ratt och som forvaras gemensamt depo-
neras. Det 4r alltsd det enda foretaget som kan utfora pri-
madra clearing- och avvecklingstjanster for dessa virdepap-
per. CBF har ingen egentlig konkurrent pd marknaden. Det
ar inte realistiskt att rdikna med nya konkurrenter pa mar-
kanden inom en 6verskddlig framtid.

1.3 Missbruket

I beslutet ringas tva typer av missbruk in:

— CBF har végrat att tillhandahalla primara clearing- och
avvecklingstjanster for registrerade aktier genom att
neka EB dtkomst till CASCADE RS. EB har ocksa dis-
kriminerats i forhallande till andra foretag som har
kunnat utnyttja dessa tjanster.

— CBF har tillimpat diskriminerande prissittning gente-
mot EB for primira clearing- och avvecklingstjanster.
Det bor noteras att detta giller prissdttningen for alla
EB:s transaktioner pd CASCADE. Den diskriminerande
prissdttningen ar alltsd inte begrdnsad till registrerade
aktier, vilket var fallet vid tidigare missbruk.

1.3.1 Vdgran att tillhandahdlla primara clearing- och avveck-
lingstjdnster samt diskriminering av EB.

CBF vigrade att tillhandahalla tjansterna genom att neka EB
atkomst till CASCADE RS. EB kunde da inte utnyttja clea-
ring- och avvecklingstjanster for registrerade aktier pd CAS-
CADE-plattformen trots att de fortfarande kunde anvinda
tjdnsterna for andra transaktioner. Det finns ett antal sam-
verkande faktorer bakom CBF:s vigran att tillhandahélla EB
primédra clearing- och avvecklingstjanster for registrerade
aktier. Foretagen pd den relevanta marknaden r tvungna
att gora affirer med Clearstream. EB kunde inte sjdlv pro-
ducera de tjanster som krivdes, och CBF:s vdgran att till-
handahélla dessa skadade konkurrensen och himmade for-
nyelsen i senare led. Registrerade aktier har dessutom fatt
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tjanster som Clearstream tillhandahéller EB har blivit allt
farre. EB dr sedan tidigare kund hos Clearstream och
hade darfor vissa berdttigade forvantningar pé vilka primara
clearing- och avvecklingstjanster som foretaget borde till-
handahalla inom en rimlig tidsgrins. Dessa forvintningar
uppfylldes inte.

Clearstream diskriminerade ocksd EB genom att foretaget
samtidigt som det tillhandaholl tjanster till andra kunder
inom en rimlig tid forhalade EB:s dtkomst till systemet.

1.3.1.1 Vigran att tillhandahdlla tjinster

Efter en granskning av intrddeshindren for tankbara aktorer
som kan utsitta CBF:s dominerande stillning f6r konkur-
rens har det konstaterats att CBF ar en ofrankomlig affirs-
partner som inte kan ersittas av ett annat alternativ och
vars tjanster inte heller kan kopieras av EB. Clearstreams
vagran att tillhandahélla EB primdra clearing- och avveck-
lingstjanster for registrerade aktier resulterade i att EB:s
formdga att tillhandahdlla en mangsidig och ny-
skapande alleuropeisk tjanst for gransoverskridande clearing
och avveckling av vdrdepapper i EU begrdnsades. Registre-
rade aktier dr de vanligast tyska aktierna i den internatio-
nella handeln och de ingar dirfor ofta i de internationella
virdepapperscentralernas transaktioner for kundernas rik-
ning.

Det finns inget som tyder pa att Clearstreams handlande
var ett forsok att gora de egna tjdnsterna eller de egna
finansoperationerna mer effektiva. Inte heller tycks avsikten
ha varit att gynna de egna kunderna. Clearstream har inte
dberopat ndgra sddana effektivitetsvinster eller fordelar for
kunderna. De ekonomiska motiven for och de faktiska re-
sultaten av denna vigra madste snarare bedomas mot bak-
grund av den Overgripande finanskoncern som CBF ingdr i.
Clearstream Banking Luxembourg (CBL), som 4r ett syster-
foretag till CBF under Clearstream Internationals (CI) ge-
mensamma ledning, 4r férutom EB den enda internationella
virdepapperscentralen i EU och alltsd en direkt konkurrent
till EB pa den efterfoljande marknaden for sekundir clea-
ring och avveckling av griansoverskridande handel med vir-
depapper. Typiska kunder hos de internationella virdepap-
perscentralerna sdsom aktiva institutionella investerare som
vill ha dessa centralers tjdnster samlade pd ett enda stille (sa
kallad one-stop shop service) i EU drar nytta av de innovativa
tjdnster som bland annat EB tillhandahdller. Clearstreams
vagran att tillhandahalla priméra tjanster begrinsade darfor
utbudet av nyskapande sekundira clearing- och avveck-
lingstjanster for gransoverskridande virdepapperstransaktio-
ner.

1.3.1.2 Diskriminering: forhalandet av
tjdnsteleveransen till EB stdr i
kontrast till behandlingen av jim-
forbara kunder

EB begdrde den 3 augusti 1999 dtkomst till CASCADE RS,
men det var inte forrdn den 19 november 2001 som Clear-
stream godkinde detta. I beslutet granskas foljande punkter
i detalj:
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— Den inledande vigran att bevilja dtkomst mellan augusti
1999 och november 2000. Under denna period fick EB
intrycket att Clearstream skulle komma att bevilja &t-
komst till systemet (detaljfragor diskuterades, persona-
len utbildades, tva-tre veckors férvarning om overforing
av registrerade aktier begirdes etc.).

— Den péfoljande vdgran att bevilja dtkomst fran decem-
ber 2000 till 19 november 2001. Under denna period
ingrep CLs ledning for att fordroja processen genom att
kriva en omférhandling av det Gvergripande avtalet
med EB som en forutsittning for dtkomst till CASCADE
RS. Det dr inte berattigat att i ett sd sent skede krava att
en overgripande omférhandling sker innan atkomst kan
beviljas. Alla tekniska forberedelser var exempelvis klara
och atkomst beviljades slutligen utan en omférhandling
av avtalet.

Den tid som det tog Clearstream att ge EB dtkomst till
CASCADE RS overstiger den fyramanadersperiod som kan
anses rimlig fran det att foretaget ansoker till det att at-
komst beviljas. Fyra manader rdknat frén ansokningsdatu-
met den 3 augusti 1999 ar lika med den 3 december 1999.
For att faststilla hur ldng en rimlig vantetid ar utgdr kom-
missionen i beslutet frin bada parters interna forberedelser.
Dessa forberedelser skedde vid tva tillfillen, dels fore den
planerade starten pd CASCADE RS den 4 december 2000,
dels fore det nya startdatumet den 19 november 2001. I
bada fallen beriknades forberedelserna internt ta tva till tre
ménader. Dessutom beviljades de andra virdepapperscen-
tralerna dtkomst till CASCADE RS antingen nédstan omedel-
bart eller inom hogst en manad. CBL fick tillgdng till sy-
stemet inom fyra ménader.

1.3.1.3 Slutlig beddémning
tillhandahdlla tjanster
minering av EB

av vdgran att

och diskri-

Av ovanstdende skl slar kommissionen i beslutet fast att
Clearstream i strid mot artikel 82 vigrade att tillhandahalla
EB primira clearing- och avvecklingstjinster for registrerade
aktier mellan den 3 december 1999 och den 19 november
2001. Denna vagran var oberdttigad och strackte sig over
en orimligt ldng tid. Genom att Clearstream samtidigt till-
handaholl samma tjanst till jamforbara kunder utgor denna
vagran dven diskriminering.

1.3.2 Tillampning av diskriminerande prissittning av primdra
clearing- och avvecklingstjinster

Fran slutet av 1996 till 1 januari 2002 tog Clearstream ut
X euro per transaktion som Euroclear genomforde, medan
de tog ut Y euro per transaktion av nationella virdepap-
perscentraler (X dr 20 % mer dn Y). Euroclear betalade des-
sutom, till skillnad fran virdepapperscentralerna, en arlig
avgift som delvis tickte avvecklingstjansterna.

Utifrdn de uppgifter som CBF limnade anses det i beslutet
att de primdra clearing- och avvecklingstjanster som Clear-
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stream tillhandahadller virdepapperscentralerna ar likvardiga
de man tillhandahéller de internationella virdepapperscen-
tralerna.

Bristen pd saklig grund for prisskillnaderna granskades i
detalj. Det bor ocksd framhéllas att Clearstream inte har
ndgot system som innebdr olika priser for olika kunder
och att Clearstream trots upprepade uppmaningar inte
har lamnat ndgon godtagbar forklaring till prisskillnaderna.

Sammanfattningsvis slog kommissionen fast att Clearstream
i strid med artikel 82 i fordraget diskriminerade EB genom
att ta ut en hogre avgift (X euro) per transaktion av EB for
primédra clearing- och avvecklingstjanster samtidigt som
CBF endast tog ut Y euro per transaktion av nationella
virdepapperscentraler for samma tjdnster. Detta agerande
har Clearstream inte kunnat ldgga fram ndgon saklig grund
for. Agerandet har inte heller gynnat kunderna.

2. INGA BOTER HAR UTDOMTS

Det finns flera anledningar att inte utdoma ndgra boter i
detta drende.

Detta beslut ir det forsta inom en komplex sektor

Det finns varken ndgon beslutspraxis inom EU eller ndgon
rattspraxis pd omrddet for clearing och avveckling. Framfor
allt ar den mycket viktiga detaljerade analysen av clearing-
och avvecklingsprocesser som utférdes i samband med
marknadsdefinitionen helt ny. I beslutet analyseras den re-
levanta marknaden, och primir clearing och avveckling
definieras liksom andra komplexa fenomen som ar speci-
fika for branschen, till exempel internalisering.

Overtridelsen har upphért

Enbart det faktum att Overtradelsen har upphort dr i sig
inget skél att inte utdéma boter. Detta faktum skall dock
betraktas i kombination med andra faktorer som att inne-
héllet i drendet ar nytt.

Sektorn for grinsoverskridande clearing och avveck-
ling stir infor stora forindringar i EU

Clearing- och avvecklingssektorn i EU héller pa att fordnd-
ras, i synnerhet ndr det giller grans6verskridande trans-
aktioner som i detta fall. Olika institutioner diskuterar for
ndrvarande frigor som ror tjansteleverantorer, utrymme for
internalisering, vdrdepapperscentralernas och de internatio-
nella virdepapperscentralernas roll samt deras forhallande
till stora forvaringsinstitut. Trots att dessa frdgor inte ar
identiska med de som beslutet giller dr de dndd besldktade.

Mot bakgrund av detta tycks det vara lampligt att inte
utdéma ndgra boter. Aven om inga béter utdoms i det
hdr fallet behover kommissionen dnd3 fatta ett beslut for
att fortydliga rattsldget, i all synnerhet for Clearstream och
andra foretag.
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3. SLUTSATS

36. I beslutet konstateras att Clearstream har 6vertritt artikel 82 i fordraget genom att vigra att tillhan-
dahdlla EB primira clearing- och avvecklingstjanster for registrerade aktier. Denna vigran var oberit-
tigad och strickte sig 6ver en orimligt lang tid. Clearstream diskriminerade dven EB genom att vigra att
tillhandahalla dessa tjanster. Dessutom konstaterar kommissionen att Clearstream tillimpade diskrimi-
nerande prissittning.




