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SAD ODDALIL SKARGE NA DECYZJE, KOMISJI STWIERDZAJACA, V4D
CLEARSTREAM BEZPRAWNIE ODMOWIL SWIADCZENIA OKRESLONYCH
USLUG FINANSOWYCH DLA EUROCLEAR

Clearstream naduzyt swej pozycji dominujqcej na rynku swiadczenia pierwotnych ustug
rozliczeniowych i rozrachunkowych w odniesieniu do papierow wartosciowych wyemitowanych
w Niemczech.

Informacje ogolne zawarte w zaskarzonej decyzji Komisji na temat rozliczania
i rozrachunku operacji na papierach wartosciowych

Rozliczenie (clearing) i rozrachunek (settlement) sa operacjami uzupelniajacymi nastgpujacymi
po zawarciu transakcji dotyczacej papieru wartosciowego.

Rozliczenie dokonywane jest migdzy transakcja a rozrachunkiem. Gwarantuje ono, ze kupujacy
1 sprzedajacy zgodzili si¢ na jedna 1 t¢ sama transakcj¢ oraz ze sprzedajacy jest uprawniony do
sprzedazy danych papieréw warto$ciowych. Rozrachunek oznacza ostateczne przekazanie
papieréw wartosciowych oraz srodkoéw pomiedzy kupujacym a sprzedajacym, a takze dokonanie
odpowiednich zapiso6w na rachunkach papieréw warto§ciowych.

Rozliczenie i1 rozrachunek pierwotny dokonywane sa przez instytucje finansowa, ktéra sama
zapewnia ostateczne przechowanie papieréw warto$ciowych, natomiast rozliczenie
1 rozrachunek wtorny przez posrednikoéw, to jest przez podmioty rynkowe, w szczegdlnosci
instytucje kredytowe, inne niz podmiot, u ktérego przechowywane sa papiery wartosciowe.

Podmioty $wiadczace ustugi rozliczeniowe i rozrachunkowe mozna podzieli¢ na trzy kategorie:
centralne depozyty papierow wartosciowych (CSD) $wiadczace w swym kraju pochodzenia
ustugi rozliczeniowe 1 rozrachunkowe w odniesieniu do operacji na papierach wartosciowych,
ktore sa u nich w depozycie, mogace jednak oferowa¢ ustugi w charakterze posrednika w
zakresie transgranicznych operacji rozliczania i1 rozrachunku, w przypadku gdy depozyt
pierwotny papierow warto$ciowych znajduje si¢ w innym panstwie; nastgpnie migdzynarodowe
centralne depozyty papierow wartoSciowych (ICSD), ktéorych gloéwnym zadaniem jest
rozliczanie i rozrachunek papieréw wartoSciowych w §rodowisku mi¢dzynarodowym i ktore -



jako posrednicy - korzystaja z ustug depozytow CSD; 1 w koncu banki oferujace swoim
klientom, rowniez jako posrednicy, ustugi zwigzane z operacjami na papierach wartosciowych.

Clearstream International SA (CI) jest spotka holdingowa, do ktorej nalezy Clearstream Banking
AG (CBF) z siedziba we Frankfurcie nad Menem i Clearstream Banking Luxembourg SA
(CBL). Grupa Clearstream §wiadczy ustugi rozliczania, rozrachunku i przechowania papieréw
wartosciowych.

CBL i Euroclear Bank SA (EB) z siedziba w Brukseli sa dwoma jedynymi ICSD dzialajacymi
aktualnie w Unii Europejskiej. CBF jest w Niemczech jedyna instytucja finansowa uprawniong
jako CSD do ostatecznego przechowywania papieréow wartosciowych wyemitowanych zgodnie
z prawem niemieckim i do §wiadczenia pierwotnych ustug rozliczeniowych i rozrachunkowych
w odniesieniu do nich. Posiada on faktyczny monopol na rynku wiasciwym, zajmujac na nim w
konsekwencji pozycje dominujaca.

W 2004 r. Komisja przyjeta decyzje, w ktorej zarzucita CBF oraz CI, naduzycie swojej pozycji
dominujacej, odmawiajac §wiadczenia we wlasciwym czasie pierwotnych ustug rozliczeniowych
i rozrachunkowych na rzecz EB i dopuszczajac si¢ dyskryminacji wobec niego, a takze stosujac
wobec EB dyskryminujace ceny. Komisja nakazata rowniez obu spotkom zaniechania na
przyszto$¢ stwierdzonych naruszen.

Wyrok Sadu
CBF i CI wniosty do Sadu Pierwszej Instancji skarge na decyzj¢ Komisji.

W  dzisiejszym wyroku Sad wyjasnit przede wszystkim, Ze odbiorcy ustug obstugi
potransakcyjnej sami nie sa sprzedajacymi lub kupujacymi papiery wartosciowe, poniewaz nie
wiaze ich zaden stosunek umowny z centralnym depozytem papierow warto$ciowych. Klientami
depozytu centralnego sa bowiem wytacznie instytucje kredytowe i1 inni posrednicy finansowi.
W konsekwencji, odbiorcy ushug rozliczeniowych i rozrachunkowych oferowanych przez CBF
sa depozytariuszami posredniczacymi podobnie jak CSD i ICSD, ktérzy nie maja mozliwosci
$wiadczenia ustlug dla swoich klientow w odniesieniu do papieréw warto$ciowych
wyemitowanych w Niemczech, jezeli nie sa im dostepne ustugi CBF.

Nastgpnie Sad stwierdzit, Ze monopol depozytowy CBF w zakresie papierow warto§ciowych
wyemitowanych zgodnie z prawem niemieckim prowadzi do monopolu obstugi potransakcyjnej
tych papieréw wartosciowych. Sad przypomniat w tym wzgledzie, Ze rozliczenie i rozrachunek
sa mozliwe tylko dla papieréw wartos§ciowych bedacych przedmiotem przechowania.

W odniesieniu do kwestii naduzycia przez CBF i CI ich pozycji dominujacej, Sad stwierdzil, ze
nie zdotaly one uzasadni¢ dwoch lat oczekiwania przez EB na polaczenie informatyczne bedace
przedmiotem biezacej dziatalnosci CBF, ktorego udziela ona normalnie swoim klientom w ciagu
kilku miesigcy, co miato miejsce miedzy innymi w przypadku CBL. Sad odrzucil wyjasnienia
CBF i (I, iz brak otwarcia dostgpu dla EB wynika z faktu, Zze EB nie przeprowadzil wszystkich
przygotowan niezbgdnych do tego otwarcia.

Jezeli chodzi o twierdzenie CBF i CI, iz ich zachowanie nalezy ocenia¢ w $wietle odmowy
dostepu dla CBF do Euroclear France w odniesieniu do wszystkich francuskich papierow
warto$ciowych oraz catosciowej renegocjacji ich stosunkow umownych z EB, Sad przypomniat,
ze nawet jezeli przedsigbiorstwa zajmujace pozycje dominujaca zachowuja prawo do ochrony
swoich intereséw handlowych, to jednak ponosza one szczegdlna odpowiedzialnos$¢, by swoim
zachowaniem nie narusza¢ skutecznej i niezaktdconej konkurencji na wspolnym rynku.

Nalezy stwierdzi¢, ze opo6znione $§wiadczenie omawianych ustug moglo doprowadzi¢ do
niekorzystnych warunkéw konkurencji dla EB. W konsekwencji skarzacy nie moga tez
usprawiedliwia¢ swojego zachowania wspomnianymi powodami. Ponadto, ze wzgledu na to, ze



obie te kwestie zostaly podniesione w ponad rok po zwroceniu si¢ EB o dostep, ich wlaczenie do
negocjacji dotyczacych przyznania dostgpu dla EB moze zosta¢ zakwalifikowane jako
naduzycie.

Sad przypomniat rowniez, ze zachowanie przedsigbiorstwa zajmujacego pozycje¢ dominujaca
moze zostaé uznane za naduzycie nawet bez jego zawinienia. Argument skarzacych, iz nie
realizowali zadnego antykonkurencyjnego celu, nie ma zatem wplywu na kwalifikacj¢ prawna
okolicznosci faktycznych.

Sad zaznaczyl, Ze przedmiot pierwotnych ushug rozliczeniowych 1 rozrachunkowych
w odniesieniu do operacji transgranicznych §wiadczonych przez CBF na rzecz depozytow ICSD
1 CSD jest rownowazny. W konsekwencji, naliczanie wyzszej optaty dla EB niz dla krajowych
CSD za $wiadczenia rownowazne jest stosowaniem dyskryminujacych cen zakazanym we
wspolnotowym prawie konkurencji.

Uwzgledniwszy te rozwazania, Sad oddalil skarge CBF i CI w calosci.

UWAGA: Odwolanie od orzeczenia Sadu Pierwszej Instancji, ograniczone do kwestii
prawnych, moze zosta¢ wniesione do Trybunalu Sprawiedliwosci Wspolnot Europejskich
w terminie dwoch miesigcy od dorgczenia orzeczenia.

Dokument nieoficjalny, sporzqdzony na uzytek mediow, ktory nie wigze w Zaden sposob Sqdu
Pierwszej Instancji.

Dostepne wersje jezykowe : DE, EN, FR, PL, RO, SL

Petny tekst wyroku znajduje sie na stronie internetowej Trybunatu
http.//curia.europa.eu/jurisp/cgi-bin/form.pl? lang=PL &Submit=rechercher&numaff=T-301/04
Tekst jest z reguly dostepny od godz. 12.00 CET w dniu ogloszenia.
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