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Az Eurdpai Unié Hivatalos Lapja

C 1657

Osszefoglal6 a Bizottsdg

(2004. jinius 2.)

az EK-Szerz8dés 82. cikke szerinti eljirdssal kapcsolatban, az aldbbi iigyben hozott hatdrozatirdl:

(a COMP[38.096 sz. iigy — Clearstream (elszdmolds és kiegyenlités))

(az értesités a C(2004) 1958. szamii dokumentummal tortént)

(Csak a német nyelvii szoveg hiteles)

(2009/C 165/05)

A Bizottsdg 2004. jinius 2-i az EK-Szerz6dés 82. cikkének alkalmazdsi eljdrdsdra vonatkozd hatdrozatot fogadott el.
A Bizottsdg az 1/2003/EK tandcsi rendelet (') 30. cikkének rendelkezései alapjdn eziiton kozzéteszi a felek nevét, a
hatdrozat lényegét és a kiszabott birsdgokat, figyelembe véve a vdllalkozdsok iizleti titkaik védelmére vonatkozé jogos
érdekét. A hatdrozat teljes szovegének bizalmas adatokat nem tartalmazd vdltozata az iigy hiteles nyelvein és a
Bizottsdg munkanyelvein megtaldlhaté a Versenypolitikai Féigazgatosdg honlapjdn:

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

BEVEZETES

1. Ez a szoveg a fenti iigyben hozott, 2004. jinius 2-i bizott-
sdgi hatdrozat oOsszefoglaldsa. A hatdrozat megdllapitja,
hogy a Clearstream Banking AG (mds néven Clearstream
Banking Frankfurt, CBF) és anyavéllalata, a Clearstream
International (CI), (a tovabbiakban egyiitt: Clearstream)
megsértette a Szerz6dés 82. cikkét. Az iigy alapja, hogy a
Clearstream az Euroclear Bank SA (EB) bankt6l megtaga-
dott bizonyos értékpapir-elszamoldsi és kiegyenlitési mive-
leteket, és az EB rovdsdra megkiilonboztet§ drképzést alkal-
mazott.

. Ez az eljards egy hivatalbdl inditott vizsgdlat eredménye,
amely azt kutatta, hogy a kozosségi versenypolitikdt
helyesen hajtjdk-e végre EU-szerte a kereskedés utdni szek-
torban. A Bizottsdg kiillonosen a 1. hozzdférés, ii. az drak, iii.
a kizdr6lagos megallapodasok, valamint iv. a konszoliddcio
kérdését vizsgalta. Ezt kovetSen a vizsgélat egyre inkdbb a
Clearstream esetleges visszaéléses magatartasdra iranyult.

. A Bizottsdg 2003. mdrcius 28-dn elkiildte kifogdsait a
Clearstream-nek. 2003. jalius 24-én meghallgatdst tartottak,
ahol a Clearstream valaszolt a kifogdsokra és elSterjesztette
véleményét.

. A meghallgatdsi tisztvisel§ jelentése szerint a Clearstream
védelemhez valé jogat tiszteletben tartottdk.

. A versenykorldtozé magatartassal és eréfolénnyel foglal-
koz6 tandcsadd bizottsdg 2004. dprilis 30-dn lt Ossze, és
kedvez6 véleményt adott ki.

. Birsdg kivetésére nem kertilt sor. A hatdrozat és a birsdg
kivetésétSl valo eltekintésre vonatkozo javaslat indokldsa az
aldbbiakban olvashatd.

() HL L 1., 2003.1.4., 1. o.
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1. AZ UGY OSSZEFOGLALOJA

A Clearstream-iigy az EU versenyjoganak egy konkrét pilla-
natban, egy adott eseménysorra valé alkalmazdsdra vonat-
kozik. Nem célja semmilyen szabilyozds vagy szabvany
el6irasa.

. Az gy Osszetettsége az dgazat jellegébdl fakad. Az érték-

papir elszdmolds és kiegyenlités olyan szakteriilet, ahol a
folyamatok bonyolultak, nem egységes a szakszokincs,
szdmos résztvevs tevékenykedik kiilonbozd szinteken, és
amelyre a szabdlyozds és a szakmai er@viszonyok miatt a
szdmottevs valtozds jellemzd.

. A kereskedés utdni f6bb folyamatok jellemzdit az aldbbiak

szerint lehetne Osszegezni:

— Az elszdmolds az a folyamat, amely a kereskedés és a
kiegyenlités kozott zajlik. Az elszdmolds biztositja, hogy
a vasirlo és az eladé azonos tigyletet kotottek, és az
eladé olyan értékpapirokat ad el, amelyeknek eladdsara
jogosult.

— A kiegyenlités elemei: az értékpapirok végérvényes
ataddsa az eladotdl a vdsarlonak, a pénzeszkozok végér-
vényes dtaddsa a vasarlotdl az eladdnak, valamint az
értékpapirok megfelel§ dtirdsa.

Az értékpapirokat az értékpapir-igylet végrehajtdsahoz
szitkséges 1épéseken kiviil letéti Grzésbe kell helyezni. A
letéti Grzés és a letétkezelés kifejezéseket felvdltva, egymdssal
felcserélhet6 médon haszndljak az értékpapirokat fizikai
vagy dematerializdlt, elektronikus formaban 6rz8 intézetnél
torténé  tényleges letétbe helyezés megnevezésére. Ez
maésképpen ,eredeti letét” vagy ,végleges meg6rzés” néven
is ismeretes. Azokat a szervezeteket, amelyek nem foglal-
koznak értékpapirok végleges megdrzésével, kozvetit§ szer-
vezetnek nevezik.


http://ec.europa.eu/competition/index_en.html
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. Elszamoldsi és kiegyenlitési szolgéltatdst nyujtd intézetek

lehetnek  kozponti  értéktdrak  (CSD) (1), nemzetkozi
kozponti értéktdrak (ICSD) (?) vagy egyéb kozvetitd szerve-
zetek, igy példaul bankok. Minden intézet azonban csak a
nala végleges meg6rzésre letétbe helyezett értékpapirok
vonatkozdsaban végezhet els6dleges elszdamoldst és kiegyen-
litést (°). Ebben az esetben, mivel az osszes értékpapirt a
német jog szerint bocsdtottdk ki és azokat a CBF (kibocsdtd
kazponti értéktar) gytijté letétben 6rzi (4), elsGdleges elszdmo-
lasukat és kiegyenlitésiiket csak a CBF végezheti.

A hatdrozat az értékpapirokkal kapcsolatos feldolgozdsi
miveletekre (elszdmolds és kiegyenlités) vonatkozik, a letét-
kezelési szolgdltatdsokra nem. A CBF ezeket a miveleteket
egy CASCADE nevet visel§ szdmitdstechnikai platformon
keresztiil nydjtja. A CASCADE RS (ami a CASCADE-nak
az az alrendszere, amelyhez az EB-nek megtagadtik a
hozzéférést) a névre sz6l6 részvényekkel kapcsolatos infor-
mécié bevitelét szolgdlja. A rendszert csak idénként kell
frissiteni (pl. kozgytilés el6tt), és a névre szolé részvény
tigyletek feldolgozdsdban nem jitszik szerepet. Ennek elle-
nére a CBF mindaddig megtagadta az EB-nek, hogy a névre
sz0l6 részvények tigyletek feldolgozdsahoz a CASCADE-
platformot haszndlja, mig az EB hozzaférést nem kapott a
CASCADE RS-rendszerhez.

1.1. Az érintett piac

Az érintett piac a kibocsdtd kozponti értéktdr (az értékpa-
pirok eredeti letétkezelGje) altal mas tagdllamok koézponti
értéktarai, valamint nemzetkozi kozponti értéktarak részére,
német jog szerint kibocsdtott értékpapirokra vonatkozdan
nyujtott elsGdleges elszdmoldsi és kiegyenlitési szolgdlta-
tasok piaca. Az elsGdleges elszdmoldsra és kiegyenlitésre
akkor keriil sor, amikor a kibocsdté kozponti értéktarndl
(ami a német jog szerint kibocsdtott értékpapirok esetén a
CBF) vezetett értékpapirszdmla pozicijdban véltozds kovet-
kezik be. Ezzel szemben a madsodlagos elszdmoldst és
kiegyenlitést a kozvetit6k végzik sajit nyilvantartdsaikban.
Ez kiterjed mind a tiikormveletekre, amelyek sordn a
kozvetit6k tigyfeleik szdmldin megjelenitik az elsGdleges
elszdmolds és kiegyenlités eredményét, mind pedig a

A kozponti értéktar (CSD) olyan szervezet, amely értékpapirokat tart

és kezel, és lehet6vé teszi az értékpapiriigyletek kereskedési
konyvben torténd nyilvantartdsdt. Sajit orszagdban a kozponti
értékedr szolgdltatdsai kozé tartozik a ndla (végleges megdrzésre)
elhelyezett értékpapiriigyletek feldolgozdsa, és ebben a mindségében
a kozponti értéktdr kibocsdtd, nem kozvetits szervezetnek mindsiil.
A kozponti értéktdr transznaciondlis elszdmoldsi és kiegyenlitési
tevékenysége sordn kozvetitéként végezhet feldolgozdst abban az
esetben, ha az értékpapirok eredeti letétkezelGje egy masik orszdgban
talalhato.

Nemzetkozi kozponti értéktdr az a szervezet, amelynek alaptevé-
kenysége a nemzetkozi (nem belf6ldi) kornyezetben végzett érték-
papir (hagyomdnyosan eurdkotvény) elszdmolds és kiegyenlités.
Jelenleg két nemzetkozi kozponti értéktdr mikodik az EU-ban: A
belgiumi székhely(i Euroclear Bank, valamint a Clearstream Banking
Luxembourg (CBL), amely a Clearstream International SA lednyval-
lalata és a Clearstream Banking AG testvérvéllalata. A nemzetkozi
kozponti értéktir egyéb szolgdltatdsokat, példdul részvénykeres-
kedéssel kapcsolatos kozvetitsi szolgaltatdst is nydjthat.

Az eredeti elszdmolds és kiegyenlités meghatdrozdsa tekintetében
ldsd a (13) bekezdést.

A helyettesithet  értékpapirok gy(jt6 letétje az egyedi letéttel
szemben lehet6vé teszi a kereskedési konyvben torténd elszamoldst
és kiegyenlitést, és jelenleg az egyetlen jelentSsebb letéti forma
Németorszagban.
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kozvetlenuil végrehajtott {igyleteket kovetd konyvelési
bejegyzésekre. Internalizdciora akkor keril sor, ha a kozve-
tit6 az tigylet elszamoldsdt el tudja végezni sajit nyilvantar-
tisdban (pl. ha mind a vésdrlo, mind az eladd szerepel
benne).

A felek azzal érveltek, hogy az elsGdleges és a mdsodlagos
elszdmolas és kiegyenlités nem képez kiilon piacot.

A hatdrozat részletesen vizsgalja a Clearstream-nek és az
EB-nek az érintett piac meghatdrozdsaval kapcsolatos 4llds-
pontjit. A Clearstream érvei szerint az al-letétkezelSk (koz-
vetit6k) altal végzett elszdmolds és kiegyenlités kivalthatja a
CBF dltal végzett elszdmoldst és kiegyenlitést. Az EB (°)
hasonlé megkozelitést alkalmaz, amikor azt éllitja, hogy
az internalizdci6 megnovekedett versenynyomdst jelent a
kozponti értéktaraknak. Az aldbbi felsorolds ezeknek az
érveknek a cafolata, ahogy az a hatdrozatban szerepel:

— létezik az elszdmoldsi és kiegyenlitési szolgdltatdst
nyljt6 szervezeteknek egy csoportja, amely szdmdra a
kibocsit6 kozponti értéktirhoz (esetiinkben a CBF-hez)
valé kozvetlen hozzaférést nem helyettesitheti a kozve-
titén keresztiili, kozvetett hozzaférés (figyelembe véve a
kedvezdtlenebb hatdridSket, a nagyobb kockdzatot és
komplexitast, a tobbletkoltségeket és a kozvetit§ igény-

bevételébdl szdrmazé esetleges érdekellentétet);

— eltekintve attdl, hogy a madsodlagos elszdmolds és
kiegyenlités nem jelent igazi alternativit azoknak az
tigyfeleknek  (kozvetit6knek), akiknek ahhoz, hogy
sajat tigyfeleiknek hatékony és versenyképes masodlagos
elszdmoldsi és kiegyenlitési szolgdltatdst tudjanak nydj-
tani, szitkségitk van elsGdleges elszdmoldsi és kiegyenli-
tési szolgéltatdsokra, nincs olyan kozvetitS, amelyik
képes lenne a kibocsdté kozponti értéktdrndl letétbe
helyezett valamennyi értékpapirra vonatkozdan, minden
lehetséges partnerrel minden tigyletet kozvetlentil végre-
hajtani. Ez az tigy pontosan egy olyan helyzetre vonat-
kozik, amelyben a kozvetit6 (EB) elsGdleges elszdmolasi
és kiegyenlitési szolgdltatdsokat kért a kibocsdtd
kozponti értéktartdl, és ezek kivaltdsira nem taldlt
mds szolgéltatdst sem hédzon beliil, sem mésik kozveti-
ténél.

— Mint az ennek az tigynek a kapcsdn is megmutatkozik,
ha igény meriil fel els6dleges elszdmoldsra és kiegyenli-
tésre, a kibocsdté kozponti értéktirat nem kotik a
kozvetit6k altal alkalmazott drak. Azalatt, mig az EB
kozvetleniil a CBF-t8l hidba probélt az elsGdleges elszd-
molasi és kiegyenlitési szolgaltatdsokra drcsokkentést
elérni, hogy ne kelljen a Deutsche Bankot kozvetitGként
haszndlnia, a Deutsche Bank éltal alkalmazott drak nem
kototték a Clearstream-et az EB-vel folytatott tdrgya-
lasok sordn.

(°) Az EB dlldspontja elsére meglepSnek ttinhet, de lehet rd magyard-

zatot taldlni, hiszen tobb tagdllam (az Egyesiilt Kirdlysdg, Francia-
orszag, Hollandia és Belgium) kozponti értéktdrai az EB tulajdondban
vannak. Ezért az EB-nek az 4ll az érdekében, hogy ne legyen olyan
precedens, amelynek kovetkezményeként az érintett piacot gy hata-
rozndk meg, hogy az késébbi iigyekben lehet6vé tenné az eréfolény
megallapitasat.
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16. A piac meghatdrozdsa szempontjabél a Bizottsdgnak ebben kért, igy a szolgaltatds megtagaddsa kdrosan befolydsolta a
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az igyben nem a kozvetit6k tigyfeleinek szikségleteit,
hanem annak az tigyfélkategéridnak az egyedi szikségleteit
kell vizsgélnia, akik a termékre vagy szolgaltatdsra igényt
tartanak, azaz azokét a pénziigyi kozvetit6két, akik gazda-
sdgilag jelentds, hatékony és versenyképes madsodlagos
elszdmolasi és kiegyenlitési szolgltatdsokat kivannak nytj-
tani sajit tgyfeleiknek. Ennek az dgyfélkategbridnak a
szempontjabdl a kibocsdté kozponti értéktar altal végzett
elsédleges elszdmolds és kiegyenlités, illetve a kozvetiték
altal végzett masodlagos elszdmolds és kiegyenlités nem
jelentenek egymdssal behelyettesithet§ alternativit. Az EB
magyardzata szerint egy masik kozvetit§ (gyakran verseny-
tars) igénybevételével jaro kozvetett hozzaférés nem jelenti
elfogadhaté alternativdjat a kibocsdté kozponti értéktarhoz
val6 hozzaférésnek.

A kozponti értéktarak és nemzetkozi kozponti értéktarak
részére nyujtott sajatos szolgéltatdsok nem hasonlithatok az
egyéb tgyfeleknek (bankoknak) nydjtott szabvanyos szol-
gdltatdsokhoz, amelyeket a CBF az dltaldnos szerz&dési
feltételei alapjan nyujt.

1.2. Er6folény

A CBF-nek az érintett piacon erdfolénye van, hiszen az
egyediili olyan kozponti értéktdr, ahol a német jog szerint
kibocsétott és gytijtd letétben 6rzott értékpapirok elhelyez-
het6k. Ebbél adédban egyben az egyetlen olyan szervezet,
amely ezeknek az értékpapiroknak a vonatkozdsdban els6d-
leges elszamolast és kiegyenlitést végezhet. A CBF helyzetét
nem gatolja tényleges piaci verseny. A kozeljovében nem
redlis Uj piacraléps megjelenése.

1.3. A visszaélés

A hatdrozatban kétfajta visszaélést killonboztetnek meg:

— névre sz6l6 részvényeket illetd elsédleges elszamolasi és
kiegyenlitési szolgdltatdsok megtagaddsa azzal, hogy
visszautasitottdk a hozzdférést a CASCADE RS-hez, és
az EB-t e szolgdltatdsok vonatkozdsiban hatranyos
megkiilonboztetésben részesitették;

— megkiilonboztet§ drak alkalmazdsa az EB szdmdra nyuj-
tott elsGdleges elszdmoldsi és kiegyenlitési szolgaltata-
sokra vonatkozdan. Meg kell jegyezni, hogy ez a
CASCADE-on az EB részére feldolgozott valamennyi
tigyletre alkalmazott drképzésre érvényes és az el6z6
visszaéléstdl eltéréen nem kizardlag a névre szolé rész-

vényeket érinti.

1.3.1. Els6dleges elszamoldsi és  kiegyenlitési szolgdltatdsok
megtagaddsa, az EB hdtrdnyos megkiilonboztetése.

A szolgaltatdst ugy tagadtdk meg, hogy nem engedélyezték
a hozzaférést a CASCADE RS-hez. Enélkiil az EB nem jutott
hozza a CASCADE-platformon keresztiil a névre sz016
részvényekre vonatkozé elsGdleges elszdmoldsi és kiegyen-
litési szolgdltatdsokhoz, mig egyéb iigyletekre vonatkozdan
tovabbra is igénybe tudta venni ezeket. Az EB szdmadra a
névre sz6l6 részvényekre vonatkozdan az elsdleges elszd-
moldsi és  kiegyenlitési szolgdltatdsok igénybevételének
megtagaddsa tobb tényezd egyiittesébdl fakad: A Clearst-
ream megkeriilhetetlen kereskedési partner, az EB maga
nem tudta azokat a szolgdltatdsokat kindlni, amelyeket
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piac alsébb szintjein az innovdciot és a versenyt. Ezenkiviil
annak kovetkeztében, hogy Németorszagban egyre novek-
szik a névre sz016 részvények jelentGsége, csokkentek az
EB-nek mint a Clearstream meglévs iigyfelének nyujtott
szolgéltatasok, és meghitsult az EB jogos varakozdsa,
hogy a Clearstream ésszerti idén belill biztositja szdmadra
az elsédleges és kiegyenlitési szolgaltatdsokat.

A Clearstream altal alkalmazott hatranyos megkiilonbozte-
tést jelzi az is, hogy a CB-vel szemben tandsitott halogatd
magatartds ellentétben 4ll azzal az ésszerti hatdrid6vel,
amelyen belul més tgyfeleket kiszolgaltak.

1.3.1.1. A szolgdltatds megtagaddsa

A CBF-nek az érintett piacon meglévd er6folényét veszé-
lyeztet§ potencidlis versenytdrsak piacralépését  gatlo
akaddlyok vizsgdlata azt mutatja, hogy a CBF megkeriilhe-
tetlen kereskedési partner, aki helyett nem lehet mds szer-
vezethez fordulni, és az EB sem tudja kivaltani. A Clearst-
ream azzal, hogy megtagadta az EB-t8l a névre sz616 rész-
vényekre vonatkozoéan az elsGdleges elszamolasi és kiegyen-
litési szolgaltatdsokat, rontotta az EB azon képességét, hogy
az EU-értékpapirok hatdrokon dtnytld elszdmolasi és
kiegyenlitési downstream piacdn Eurdpa-szerte atfogd és
innovativ szolgéltatast tudjon nyujtani. A névre sz016 rész-
vények a nemzetkozi szinten legszélesebb korben forgalma-
zott német részvények, s ebbdl kovetkezGen nagy valdszi-
ntiséggel lehetnek targya egy nemzetkozi kozponti értéktar
tgyfélkore tigyleteinek.

Semmi jele annak, hogy a Clearstream magatartdsdnak
hatterében az a szandék allt volna, hogy sajat szolgéltatdsait
vagy miveleteit hatékonyabba tegye vagy tigyfelei szdmadra
elényt biztositson. A Clearstream erre nem hivatkozott.
Ezzel szemben a szolgdltatds megtagaddsanak gazdasigi
inditékdt és tényleges hatdsait a teljes pénziigyi csoport
vonatkozdsaban kell vizsgdlni, amelynek a CBF a tagja. A
Clearstream Banking Luxembourg (CBL), amely a CBF test-
vérvallalata és azzal egyiitt a Clearstream International (CI)
tulajdondban van, az EB-n kivil az egyediili nemzetkozi
kozponti értéktir az EU-ban, azaz a hatdrokon atnyil6
tigyletek madsodlagos elszdmoldsi és kiegyenlitési downst-
ream piacdn az EB kozvetlen versenytirsa. Az EB-iéhez
hasonlé innovativ jellegli szolgdltatdsokat a nemzetkozi
kozponti értéktirak olyan hagyomdnyos iigyfelei élvezik,
mint az aktiv intézményi befektetSk, akik a nemzetkozi
kozponti értéktar szolgéltatdsait az EU-n beliil egy helyen
kivanjak igénybe venni. A Clearstream részérdl a szolgal-
tatds megtagaddsa tehdt gdtolta a hatdrokon atnyuld tigyle-
tekre vonatkozé madsodlagos elszdmoldsi és kiegyenlitési
szolgéltatasok nyujtasat.

1.3.1.2. Hatrdnyos megkiilonboztetés: az
EB-vel szemben tantdsitott halogaté
magatartds ellentétben all a
hasonlé tigyfelekkel szemben alkal-
mazott bindsmoéddal

Az EB 1999. augusztus 3-dn kért hozzaférést a CASCADE
RS rendszerhez, a Clearstream ezt csak 2001. november
19-én adta meg. A hatdrozat részletesen vizsgilja a kovet-
kezdket:
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— a hozzaférés eredeti megtagaddsat 1999 augusztusa és
2000 novembere kozott, mely idészak alatt az ED-vel
elhitették, hogy megadjik szdmdra a hozzaférést (rész-
letes kérdéseket vitatnak meg, tovabbképzést biztosita-
nak, a névre sz616 részvények szdmldjanak dtaddsa el6tt
két-harom hét elézetes értesitést kérnek stb.);

— a kés6bbi elutasitist, 2000 decembere és 2001.
november 19. kozott. Ezalatt az idGszak alatt a CI
vezetése kozbeavatkozott, hogy lassitsa a CASCADE
RS rendszerhez valéo hozzaférést azzal, hogy azt az
EB-vel kotendd 4tfogé megéllapodds djratdrgyaldsanak
feltételéhez kototte. A hozzaférést ilyen kés6i stadi-
umban egy dtfogd megdllapodds djratirgyaldsahoz
kotni nem volt indokolt. Minden mfiszaki el6késziilet
befejez3dott, és a hozzaférést végiil anélkil adtdk meg,
hogy 1j megéllapodds tjratdrgyaldsdra sor keriilt volna.

Az az id6tartam, amelyen belill a Clearstream hozzéaférést
biztositott a CASCADE RS rendszerhez, meghaladja a
hozzaférés iranti kéréstdl szamitott legfeljebb négy hénap
hossziisag ésszerd hatdridét. A kérést 1999. augusztus 3-
an nytjtottak be, a négy honap 1999. december 3-dn jdrt
le. A hatdrozat az ésszer(i hatdrid6 megallapitdsdnal figye-
lembe veszi a két oldalon végzett belsé el6készileteket két
idépontban (az els6 a CASCADE RS rendszerhez vald
hozzéaférés 2000. december 4-re tervezett iizembe helye-
zése el6tt volt, a mdsodik pedig a 2001. november 19-én
végrehajtott iizembe helyezés el6késziilete alatt). Mindkét
esetben a bels tervek két-hdrom hoénapos hatdridgvel
szamoltak. Ezenkiviil a CASCADE RS rendszerhez hozzafé-
rést kérd kozponti értéktdraknak szinte azonnal vagy legfel-
jebb egy hoénapon megadtdk a hozziférést, a CBL négy
hénapon beliil jutott hozzdféréshez.

1.3.1.3. A szolgdltatds megtagaddsdra és a
szolgdltatdssal kapcsolatban tant-
sitott hdtrdnyos megkiulénbozte-
tésre vonatkozd kovetkeztetések

A hatdrozat a fenti okok alapjan megallapitja, hogy a
Clearstream 1999. december 3. és 2001. november 19.
kozott a 82. cikk megsértésével, indokolatlanul és mérték-
telentil hossza ideig tagadta meg az EB-tSl a névre sz0l6
részvényekre vonatkozban az elsédleges elszdmoldsi és
kiegyenlitési szolgaltatdsait. Amennyiben a Clearstream az
EB-t6l megtagadta a szolgdltatdst, de hasonld igyfeleket
buzgén kiszolgdlt, a szolgdltatds megtagaddsa hdtrdnyos
megkiilonboztetésnek is mindsiil.

1.3.2. Megkiilonboztetd drak alkalmazdsa az elsédleges elszdmo-
ldsi és kiegyenlitési szolgdltatdsokra

A Clearstream 1996 vége és 2002. janudr 1. kozott tigyle-
tenként X EUR koltséget szamitott fel az Euroclearnek,
ezzel szemben Y EUR a nemzeti kozponti értéktdraknak
(az X Osszeg 20 %-kal magasabb, mint Y). Ezenkivil a
Euroclear a kozponti értéktaraktol eltéréen éves dijat is
fizetett, amely részben fedezte a kiegyenlitési szolgéltatdso-

kat.

A hatdrozat a CBF altal nydjott informdcié alapjan gy itéli
meg, hogy a Clearstream dltal a hatdrokon atnytilé {igyle-
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tekre vonatkozd, kozponti és nemzetkozi kozponti érték-
taraknak nydjtott elsGdleges elszdmoldsi és kiegyenlitési
szolgdltatdsok tartalma azonos.

A hatdrozat részletesen elemzi az drkiilonbséget illetd
targyilagos indoklds hidnydt. Hangstlyozni kell, hogy a
Clearstream nem rendelkezik iigyfelek szerinti lebontdsu
koltségelszdmoldssal, és az arkiilonbségre ismételt felszoli-
tisra sem nydjtott elfogadhatd, koltségekkel aldtamasztott
magyardzatot.

A Bizottsdg ennek kovetkeztében tigy hatdrozott, hogy a
Clearstream azzal, hogy az els6dleges elszdmolasi és
kiegyenlitési szolgdltatdsokért magasabb (X EUR) ugyleti
dijat szamitott fel az EB-nek akkor, amikor a CBF azonos
szolgaltatasokért tigyletenként csak Y EUR szdmitott fel a
nemzeti kozponti értéktiraknak, az EB-t hdtrdnyosan
megkiilonboztette és ezzel trgyilagos magyardzat és tigyfe-
leinek biztositott mindenféle elény nélkil megsértette a
Szerz6dés 82. cikkét.

2. BIRSAGOT NEM SZABTAK

Tobb oka is van annak, hogy ebben az iigyben nem
vetettek ki birsdgot.

Ez az elsG hatdrozat egy igen Osszetett dgazatban

Az értékpapir elszdmoldssal és kiegyenlitéssel kapcsolatban
nem létezik kozosségi hatdrozati gyakorlat vagy esetjog.
Kilonosen 4j elemet jelent az elszdmoldsi és kiegyenlitési
folyamatok részletes elemzése a piac meghatdrozdsinak
osszefiiggésében. A hatdrozat az elsGdleges és a mdsodlagos
elszdmolds és kiegyenlitést megkiilonboztetése mellett
elemzi az érintett piacot és egyéb olyan Osszetett, az
dgazatra jellemz6 kérdéseket, mint példéul az internalizacio.

Megsziint a jogsértés

Onmagdban az, hogy a jogsértés megszint, nem ok arra,
hogy eltekintsenek birsdg kivetésétSl; ezt azonban olyan
egyéb tényezdkkel egyiitt kell vizsgdlni, mint a széban
forgd kérdés djszertisége.

Az EU-n beliil a hatirokon dtnydlé elszdmolds és
kiegyenlités vilaszdt el6tt all

Az EU-n beliil az elszdmolds és kiegyenlités dtalakuloban
levs dgazat, kiilonosen amikor hatdrokon dtnyudlé tigyle-
tekrél van sz6, mint ebben az esetben. Kiilonbozd intéz-
mények vitatjadk a szolgdltatok funkcidival kapcsolatos
kérdéseket, az internalizdcié lehetséges mértékét, a kozponti
és nemzetkozi kozponti értéktdrak szerepét, valamint
ezeknek a nagyobb letétkezelSkkel valé viszonyat. Ezek a
kérdések nem ugyanazok, mint amelyek a hatdrozat targyat
képezik, mindazonaltal szorosan kapcsolédnak hozzdjuk.

Ebben az 9sszefiiggésben helyénvalonak tinik eltekinteni a
birsagtol. A Bizottsagnak abban az esetben is hatdrozatot
kell hoznia a jogi helyzet tisztdzasra, kiilonosen a Clearst-
ream és mas vallalkozdsok vonatkozasdban, ha birsdg kisza-
basdra nem keriil sor.



2009.7.17. Az Eurépai Unié Hivatalos Lapja C 165/11

3. KOVETKEZTETES

36. A hatdrozat megallapitja, hogy a Clearstream azzal, hogy a névre sz60l6 részvények vonatkozdsaban
indokolatlanul és mértékteleniil hosszi ideig megtagadta az EB-tdl az els6dleges elszamoldsi és kiegyen-
litési szolgaltatdsait és e szolgdltatdsok nydjtdsa sordn az EB-t hatrdnyos megkiilonboztetésben részesi-
tette, megsértette a SzerzGdés 82. cikkét. Ezenkivill megallapitja, hogy a Clearstream megkiilonboztets
drakat alkalmazott.




