KKV 010 v5 2023-05

KONKURRENSVERKET BESLUT

Swedish Competition Authority 2023-12-19  Dnr 668/2022 1(12)

Euroclear Sweden AB

Att: Advokaterna AA och BB,
Advokatfirman Cederquist KB,
Per e-post

Misstankt missbruk av dominerande stallning —
Vardepappersdata; beslut om avskrivning

Konkurrensverkets beslut

Konkurrensverket kommer inte att fortsatta utredningen avseende Euroclear
Sweden AB (556112-8074) i darende med dnr 668/2022 rorande en misstankt
overtradelse av forbudet i 2 kap. 7 § konkurrenslagen (2008:579), KL, och artikel
102 férdraget om Europeiska unionens funktionssatt, EUF-fordraget.

Arendet avslutas.

Bakgrund till arendet

1. Konkurrensverket har, efter ett klagomal fran Modular Finance AB (Modular
Finance) som togs emot den 12 oktober 2022, utrett om Euroclear Sweden AB
(Euroclear) har overtratt forbudet om missbruk av dominerande stillning.
Utredningen har fokuserat pa konkurrerande foretags mojlighet att fa
tillgang, samt villkoren for sddan tillgang, till offentlig dgardata samt
agarforteckningar som Euroclear innehar, for att kunna anvanda dessa i
analysprodukter som salufors i konkurrens med analysprodukter som
salufors av Euroclear.

2. Det har tillkommit kompletteringar till klagomalet den 21 och 30 mars 2023. I
klagomalet, jamte kompletteringarna, (Klagomalet) begarde Modular Finance
att Konkurrensverket med stod av 3 kap. 1 § KL skulle utreda ett antal
atgarder vidtagna av Euroclear som pastods utgora overtradelser av 2 kap.

7 § KL och artikel 102 i férdraget om EUF-fordraget.

3. IKlagomalet begarde aven Modular Finance att Konkurrensverket enligt
3 kap. 3 § KL skulle fatta ett interimistiskt beslut om alaggande i drendet.
Konkurrensverket fattade den 6 juli 2023 beslut om att avsla klagandens
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interimistiska begdran. Efter att den interimistiska begdran avslagits har
Konkurrensverket fortsatt med 6vriga delar av utredningen.

Konkurrensverkets utredning i arendet

Vardepapperscentraler och hanterandet av aktiebok

4.

Ett aktiebolag ar enligt 5 kap. 1 § aktiebolagslagen (2005:551), ABL, skyldigt
att fora aktiebok. Av 1 kap. 10 § ABL framgar att aktiebolag vars
bolagsordning innehaller forbehall om att bolagets aktier ska vara
registrerade i ett avstamningsregister enligt lagen (1998:1479) om
vardepapperscentraler och kontoforing av finansiella instrument benamns
avstamningsbolag. Av 5 kap. 12 § ABL framgar att avstimningsbolag far
tréffa ett skriftligt avtal med en vardepapperscentral om att
vardepapperscentralen ska ansvara for avstamningsbolagets aktiebok, vilket
bl.a. far till £6ljd att vardepapperscentralen ska fora och bevara aktieboken
samt hantera utskrift av aktieboken for avstimningsbolagets rakning.

En vardepapperscentral dr ett foretag som tillhandahaller konton for
vardepapper, forvaring och utgivning av vardepapper och ofta tillhérande
produkter som rostlangder vid bolagsstammor, aktieutdelningar, rante-
utbetalningar och sd vidare. Nar vardepapper ges ut registreras de hos
vardepapperscentralen som registrerar dgandeskap och overlatelser samt
sdkerstaller att informationen &r korrekt och fullstandig.

Ett avstimningsbolags dgarforteckning bestar av dess aktiebok och dess
forvaltarforteckning. En aktiebok innehéller en forteckning over ett
avstaimningsbolags samtliga aktier och direktregistrerade aktiedgare. For det
fall en aktie 4gs genom en forvaltare, star forvaltaren som &dgare.
Forvaltarforteckningen innehdller, for varje avstaimningsbolag, uppgifter om
aktiedgare som latit forvaltarregistrera sina aktier.

Det ar endast avstaimningsbolaget som har ratt att ta del av
avstaimningsbolagets dgarforteckning. Avstimningsbolaget kan dock ge en
tredje part fullmakt att t.ex. hamta hem agarforteckningen for
avstaimningsbolagets rakning.

Euroclear

8.

Euroclear dr en vardepapperscentral som ingar i Euroclear-koncernen.
Euroclear ar Sveriges enda vardepapperscentral och haller svenska
avstamningsbolags aktiebocker. Euroclear tillhandahéller bade regulatoriska
och kommersiella produkter.
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9.

Som vardepapperscentral har Euroclear vissa regulatoriska skyldigheter
gallande uppgifter om dgande i aktiebolag. En av dessa ar reglerna gallande
den offentliga aktieboken.

Offentlig aktiebok

10.

11.

12.

Enligt 5 kap. 19 § ABL ska en utskrift eller annan framstéllning av aktieboken
hallas tillganglig hos avstimningsbolaget for alla som vill ta del av den.
Framstallningen ska inte vara dldre dn tre manader. En offentlig aktiebok
innehaller uppgifter om direktregistrerade aktiedgare som innehar fler an 500
aktier i avstimningsbolaget.

Euroclear har en lagstadgad skyldighet enligt 5 kap. 19 § ABL att, pa
uppdrag av anslutna avstimningsbolag, tillhandahalla en offentlig aktiebok
och en offentlig forvaltarforteckning. De offentliga aktiebdckerna och
forvaltarforteckningarna ska hallas tillgangliga i Euroclears lokaler, antingen
som en utskrift eller genom annan framstéllning, for vem som helst som vill
fa tillgang till dem. Darutover foreligger en skyldighet att mot ersattning for
kostnaderna tillhandahalla en aktuell utskrift ur den offentliga aktieboken
eller forvaltarforteckningen till var och en som begér det. Euroclear
tillhandahaller endast den offentliga aktieboken som utskrift och det gar inte
att fa den digitalt, exempelvis per e-post.

Avstamningsbolag som ar anslutna till Euroclear erhaller automatiskt sin
offentliga aktiebok och forvaltarforteckning fran Euroclear varje kvartal via
produkten IssuerCorner.

Avstdmningsbolagens tillgang till sin &garférteckning via IssuerCorner

13.

Euroclear ger tillgang till dgarforteckningen i elektronisk form for
avstaimningsbolag via Euroclears internetbaserade produkt IssuerCorner.
Respektive avstimningsbolag kan mot en kostnad ladda ner sin
agarforteckning i PDF- eller txt-format. Avstamningsbolaget kan vilja att
endast ladda ner aktieboken, endast forvaltarforteckningen eller en
kombination av bada registren. Avstimningsbolaget kan dven bestédlla en
pappersutskrift genom IssuerCorner.

Offentlig dgardata pa USB

14.

Offentlig dgardata pa USB ar en kvartalsvis sammanstdllning av de offentliga
aktiebockerna och de offentliga forvaltarforteckningarna som Euroclear
erbjuder till férsiljning (Agardata). Sammanstillningen utgérs av de
noterade avstamningsbolag som &dr kunder hos Euroclear. Den huvudsakliga
informationen som tillhandahalls dr aktiedgarens namn, land, antal aktier och
roster.
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15. Enligt Euroclear utvecklades Agardata for att tillgodose professionella
tredjepartsanvandares behov.

Analys

16. Analys ar en produkt som erbjuds till avstimningsbolag som ar anslutna till
Euroclear for att analysera och fa information om aktiedgarna. I produkten
ingar foretagets fullstindiga dgarlista, dgarstruktur, uppdelningar sa som
storsta dgare och fordandringar i dgande. I Analys ingar dgarforteckningen
som kan laddas ner. Analys ar en dldre produkt som, enligt uppgift fran
Euroclear, ska laggas ner.

Vantage GUI

17. Vantage GUI ar Euroclears nya analysprodukt som lanserades i september
2021 och ar tankt att ersdtta produkten Analys. Vantage GUI riktar sig, precis
som Analys, direkt till avstaimningsbolagen. Vantage GUI innehaller manga
av de produkter som finns i Analys, sa som dgarforteckning, dgarstrukturer
m.m. Vantage GUI innehaller dven data fran externa kallor sa som
Morningstar och Millistream. Vantage GUI har ett mer avancerat grafiskt
granssnitt an Analys som kan anvandas for att visualisera data i grafer och
tabeller.

Vantage API

18. Vantage API dr ett satt for avstamningsbolag att kdpa endast sin
dgarforteckning. Agarforteckningen levereras via ett s.k. application program
interface (API)'. Enligt Euroclear har detta API tagits fram for att forenkla

datadverforingen till tredjepartsaktorer. Vantage API lanserades under véaren
2023.

Prisséattning av Euroclears produkter

19. Som beskrivits ovan erbjuder Euroclear avstimningsbolag fyra olika satt att
ta del av avstimningsbolagets fullstindiga dgarforteckning: via IssuerCorner,
Analys, Vantage GUI och Vantage API. Av Euroclears prislista framgar det
att tillgang till dgarforteckningen i regel dr dyrast om den hamtas via
produkten IssuerCorner. Nadst dyrast ar i regel analysprodukten Vantage
GUI, dar avstamningsbolagen har majlighet att fa tillgang till
agarforteckningen. Nast billigast ar generellt analysprodukten Analys, som
aven den ger tillgang till dgarforteckningen. Det billigaste alternativet for
avstaimningsbolag att fa tillgang till dgarforteckningen ar i regel genom
produkten Vantage APIL

I API méjliggor for tva mjukvaruprogram att kommunicera med varandra.
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Modular Finance

20.

Modular Finance tillhandahaller analysprodukter till finansindustrin.
Modular Finance foradlar bl.a. data fran vardepapperscentraler och anvander
denna data i vissa av sina produkter. Modular Finances produkter siljs till
tva olika kundgrupper, avstaimningsbolag samt kunder inom segmentet bank
och finans. Modular Finance erbjuder sex produkter, varav produkterna
Monitor och Holdings har varit av intresse for utredningen.

Holdings

21.

Holdings ar en databas over dgande i borsnoterade bolag som marknadsfors
till kunder inom segmentet bank och finans. Holdings innehaller information
som till stor del dr baserad pa Agardata.

Monitor

22.

23.

Monitor dr en analysprodukt med fokus pa uppgifter om dgande i aktiebolag.
Malgruppen dr avstimningsbolag och det huvudsakliga syftet med
produkten ar att avstaimningsbolaget ska kunna analysera sin egen dgarbild.
Modular Finance anvander bl.a. data fran avstimningsbolags
agarforteckning, som de tar del av genom att Modular Finances kunder ger
Modular Finance fullmakt for att himta dgarforteckningen fran Euroclears
system.

Avstamningsbolagens dgarforteckningar kan bolagen erhalla antingen
genom att kopa den direkt via IssuerCorner eller genom att den ingdr i
Euroclears produkter Analys, Vantage GUI eller Vantage API. Enligt
Modular Finance har avstimningsbolagen i regel kopt Analys for att fa
tillgang till agarforteckningen, da det historiskt varit det billigaste séttet att fa
tillgang till agarforteckningen.

Klagomalet och Konkurrensverkets utredning

24.

Av Klagomalet uttalas att Euroclear dr Sveriges enda auktoriserade
vardepapperscentral och att Euroclear har unika data over svenska
avstaimningsbolags aktiebocker. Var och en som vill erbjuda produkter
rorande information om dgandet i svenska aktiebolag behover enligt
Klagomalet saledes fa tillgang till uppgifter om dgande i aktiebolag fran
Euroclear. I Klagomalet gors det gdllande att Euroclear pa olika satt
forhindrar och/eller forsvarar for konkurrerande foretag att ta del av sddana
uppgifter fran Euroclear pa ett sdtt som utgor missbruk av dominerande
stdllning. De huvudsakliga pastdendena avseende Euroclears agerande som
beskrivs i Klagomalet redogors for nedan.

Uppségning av avtal och nytt avtalsférslag

25.

Modular Finance har ett avtal med Euroclear om att fa kdpa Agardata. Av
Klagomalet framgar att Euroclear, i september 2022, sagt upp avtalet om
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26.

Agardata med foljden att avtalet skulle upphdéra i december 2022. Modular
Finance mottog i samband med uppsédgningen ett nytt avtalsforslag som
skulle innebara en stor kostnadsokning for Modular Finance. Avtalsforslaget
inneholl darutdver andra villkor som Modular Finance ansag var
konkurrensbegransande.

Euroclear har efter att Konkurrensverket inledde sin utredning uppgett att
de, oaktat den tidigare uppsiagningen, fortsatt att leverera Agardata till
samma villkor som tidigare.

Prisséttning pa Euroclears produkter

27.

28.

29.

For Modular Finances produkt Monitor kravs detaljerade uppgifter och mer
aktuell information dn den data som Modular Finance far genom Agardata.
Modular Finance har darfor, via sina egna kunder, inhamtat
agarforteckningar fran Euroclear for att anvanda i Monitor. Monitors kunder
har, sasom avstamningsbolag, kopt produkten Analys av Euroclear, vilket
historiskt sett har varit det billigaste sattet att fa manadsvis uppdaterad
agarforteckning fran Euroclear, och genom fullmakt latit Modular Finance
hdmta dessa direkt fran Euroclear.

Analys har enligt Klagomalet inte varit nagon reell konkurrent till produkten
Monitor. Euroclear lanserade dock produkten Vantage GUI i september 2021,
vilken enligt klagomalet ar en direkt konkurrent till Monitor. Euroclear har
aven informerat om att produkten Analys kommer att liggas ner.

I Klagomalet framhalls att Euroclears lansering av produkten Vantage GUI
och nedlaggningen av Analys stryper mgjligheten till konkurrens pa
marknaden for analysprodukter. Skélet till detta ar enligt Klagomalet att
kunder som vill anvdnda Monitor kommer behéva kopa bade Monitor och
Vantage GUI nér Analys laggs ner. Detta beror, enligt Klagomalet, pa
Euroclears prissattning pa sina olika produkter. Som beskrivits ovan ar det
enligt Klagomalet dyrare att kopa tillgang till enbart manadsvisa
uppdateringar av dgarforteckningen via IssuerCorner dn att kopa Vantage
GUL Pa grund av denna prissattning har kunder som vill ha tillgang till
manadsvis uppdaterade uppgifter ur den egna aktieboken storre incitament
att kopa Vantage GUI an agarforteckningen fran IssuerCorner. Enligt
Klagomalet minskar detta kundernas incitament att kopa nagon ytterligare
analysprodukt, sdisom Monitor, eftersom kunderna da maste betala for tva
analysprodukter som f6r kunderna kan upplevas som utbytbara. Nar
Euroclear endast erbjod Analys som analysprodukt var det inte ett lika stort
problem att kunderna kopte dgarforteckningen genom den produkten,
eftersom Analys inte kan betraktas som en effektiv konkurrent till Monitor.
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30.

31.

32.

Euroclear har dock under varen 2023, efter att Konkurrensverket inledde sin
utredning, lanserat produkten Vantage API. Som beskrivits ovan ar Vantage
API en produkt genom vilken avstamningsbolag kan fa tillgang till enbart sin
agarforteckning. Modular Finance har till Konkurrensverket framhallit att
priset for Vantage API ar lagre dn for Vantage GUI, Analys och tillgang till
manadsvisa uppdateringar av dgarforteckningen via IssuerCorner och att
Vantage API sdledes ar det sdtt pa vilket avstdimningsbolag kan fa tillgang till
agarforteckningen till lagsta pris. Prisskillnaden mellan Vantage API och
Vantage GUI ar dock enligt Modular Finance for liten for att tacka Euroclears
tillkommande kostnader for att erbjuda Vantage GUI. En tredje part som vill
erbjuda en analysprodukt kan darfor, enligt Modular Finance, inte med
lonsamhet erbjuda den till ett pris som motsvarar marginalen mellan priset
for Vantage API och priset for Vantage GUI ens om den tredje parten skulle
vara vasentligt effektivare an Euroclear. Euroclear har under utredningen
inkommit med kostnadsberdkningar och prognoser som ligger till grund for
prissattningen.

I och med att avstimningsbolag behover betala mer for tillgang till
manadsvisa uppdateringar av dgarforteckningen via IssuerCorner an for
samma data via leveranssattet Vantage API samt analysprodukterna Analys
respektive Vantage GUI foreligger det enligt Modular Finance en negativ
marginal mellan priset for dgarforteckningen via IssuerCorner och priset for
Vantage API, Analys och Vantage GUI. Euroclear skulle sdledes inte med
lonsamhet kunna erbjuda Vantage API, Analys eller Vantage GUI om
Euroclear var tvunget att betala samma pris for dgarforteckningarna som
Euroclears kunder.

Enligt Modular Finance ar det sannolikt att en betydande andel kunder skulle
valja att kopa sina dgarforteckningar via IssuerCorner om priset for
agarforteckningen via IssuerCorner vasentligt skulle understiga priset for
kombinationserbjudandet i form dgarforteckningen tillsammans med
Vantage API, Analys eller Vantage GUL

Villkoren fér anvéndning av Vantage API

33.

Som namnts ovan lanserade Euroclear Vantage API under varen 2023. De
allméanna villkoren f6r Vantage API innehaller begransningar i hur
avstaimningsbolagen, och aktorer som hamtar hem data genom Vantage API
for avstamningsbolagens rakning, far anvanda den information som hamtas
genom produkten. Enligt Modular Finance far villkoren till f6ljd att
produkten Vantage API inte kan anvandas som kalla for Modular Finances
och andra konkurrenters verksamhet. Modular Finance gor gallande att de
nya allmanna villkoren aldgger konkurrenter att informera Euroclear om hur
den information som tillhandahalls genom Vantage API kommer att
anvandas, att villkoren ger Euroclear vetoratt vad galler utveckling av
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34.

35.

konkurrenternas produkter och att villkoren ger Euroclear majlighet att
stanga av konkurrenters tillgang till informationen i Vantage API pa ett
godtyckligt satt.

Euroclear har angett att bestimmelserna i de allménna villkoren ar
nodvéndiga bl.a. for att sdkerstalla att foretaget lever upp till bestaimmelserna
om dataskydd i dataskyddsforordningen (GDPR?).

Under Konkurrensverkets utredning har en 6verenskommelse traffats mellan
Euroclear och Modular Finance om hur Modular Finance far anvanda
informationen som hamtas via Vantage API.

Utredningsatgarder

36.

Konkurrensverket har inom ramen {or sin utredning inhdamtat information
genom alagganden och moéten med part och klagande. Denna information
har anvéants for att analysera marknaden och eventuella effekter av
Euroclears agerande pa marknaden. Konkurrensverket har dven varit i
kontakt med Finansinspektionen och Integritetsskyddsmyndigheten for att
inhdmta information om regulatoriska samt legala aspekter i arendet.

Skalen for Konkurrensverkets beslut

Rattslig reglering

37.

Forbudet i 2 kap. 7 § KL och artikel 102 EUF-fordraget galler ett foretags
missbruk av en dominerande stallning. For att det ska kunna konstateras att
ett agerande omfattas av forbudet kravs dels att det kan faststéllas att det
foretag vars agerande ifragasatts har en dominerande stillning genom att
inneha betydande marknadsmakt, dels att agerandet kan anses utgora ett
missbruk.

Konkurrensverkets bedomning

38.

39.

Konkurrensverkets hittillsvarande utredning har framfor allt varit inriktad pa
om det aktuella forfarandet utgor missbruk av dominerande stéllning i form
av leveransvagran i ett etablerat leverantorsforhallande, marginalklamning
och/eller tillampning av oskaliga avtalsvillkor i strid med forbudeti2 kap. 7 §
konkurrenslagen respektive artikel 102 EUF-fordraget.

Utredningen har visat att Euroclear har en sarskild stéllning i egenskap av
vardepapperscentral och att Euroclear ar den enda vardepapperscentralen i
Sverige som ar auktoriserad av Finansinspektionen. De aktorer som vill ta del
av fullstandig aktiedgardata avseende avstimningsbolag i Sverige behover

2 Europaparlamentets och radets férordning (EU) 2016/679 av den 27 april 2016 om skydd for fysiska personer
med avseende pa behandling av personuppgifter och om det fria flodet av saidana uppgifter och om upphédvande
av direktiv 95/46/EG (allman dataskyddsforordning).
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40.

41.

42.

43.

saledes fa tillgang till den fran Euroclear. Detta kan indikera att Euroclear har
en dominerande stallning pa en marknad for aktiedgardata.
Konkurrensverket har dock inte slutligt behovt ta stallning till fragan om
Euroclear har en dominerande stillning pa ndgon relevant marknad for att
avgora den fortsatta handldggningen av drendet.

En inledande fraga i utredningen har varit om Euroclears uppsagning av
avtalet om Agardata skulle kunna utgdra en otillaten leveransvagran till
skada for Modular Finances mojlighet att erbjuda produkten Holdings till
kunder inom bland annat segmentet bank och finans. Konkurrensverket har
dock inte haft skal att i utredningen ta stéallning till detta eftersom Euroclear,
efter att Konkurrensverkets utredning inletts, har fortsatt att leverera
Agardata till de villkor som géllde innan uppséagningen. Euroclears éndrade
beteende i denna del innebér att Modular Finance fér fortsitta kopa Agardata
fran Euroclear till samma villkor som tidigare. Euroclears fortsatta leverans
av Agardata till Modular Finance innebér dédrmed enligt Konkurrensverkets
mening att det saknas skal att i detta skede utreda om en uppsagning av
avtalet skulle kunna utgora en otillaten leveransvagran.

En annan fraga i utredningen har varit Euroclears priser och villkor for
tillgang till agarforteckningar och om dessa villkor kan anses utestanga
konkurrerande analysprodukter som t.ex. Modular Finances produkt
Monitor, som erbjuds till avstaimningsbolagen.

Som beskrivits ovan har Euroclear, efter att Konkurrensverkets utredning
inletts, lanserat Vantage API. Euroclear uppstaller dock nya allménna villkor
for Vantage API, som inte géllde vid anvandning av Analys.
Konkurrensverket har utrett om dessa allméanna villkor utestanger
konkurrerande foretags maojligheter att ta del av dgarforteckningen i Vantage
API och anvanda den i sina analysprodukter. Som beskrivits ovan har dock
Euroclear, efter att Konkurrensverket inlett sin utredning, ingatt en
overenskommelse med Modular Finance som ger Modular Finance mdjlighet
att hamta dgarforteckningar fran API utan hinder av anvandarvillkoren
under forutsattning att Modular Finance uppfyller ett antal, mellan parterna,
bestimda villkor. Det finns inget som tyder pa att Euroclear inte skulle kunna
inga liknande 6verenskommelser med andra potentiella och faktiska
konkurrenter. Efter att Euroclear ingdtt en sddan 6verenskommelse med
Modular Finance har Konkurrensverket inte haft anledning att fortsatta
utreda den fragan.

Vidare har Konkurrensverket utrett om Euroclears prissattning av
agarforteckningar kan leda till utestangning av konkurrenter som
tillhandahaller analysprodukter. En viktig omstandighet ar att Euroclear ar
vertikalt integrerat pd sa satt att foretaget bade tillhandahaller
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44,

45.

46.

agarforteckningar till andra leverantorer av analysprodukter samtidigt som
de sjédlva erbjuder konkurrerande analysprodukter till slutkunder. Beroende
pa vilket pris Euroclear tar ut fran konkurrerande analysforetag for
agarforteckningar respektive fran sina egna slutkunder f6r analysprodukten,
kan s.k. marginalklamning uppkomma och forsvara aven for effektiva
konkurrenter att konkurrera om slutkunderna.? I forevarande utredning ar
det kunderna (avstamningsbolag) som koper produkten uppstroms
(agarforteckning) och inte konkurrenterna. Dock maste kunderna kopa
agarforteckningen for att konkurrenterna ska kunna tillhandahalla
slutprodukten (analysprodukten). For att bedoma om Euroclears prissattning
riskerar att utestanga konkurrenter har Konkurrensverket darfor jamfort
priset som kunderna betalar for dgarforteckningen med priset for
analysprodukten.

Av utredningen har det framkommit att Euroclear historiskt har tillampat
hogre priser pa den regulatoriska produkten pa IssuerCorner i vilken endast
agarforteckningar tillhandahalls, &n pa sin analysprodukt Analys. Detta har
lett till att avstimningsbolag, som trots att de ocksa har kopt
analysprodukten Monitor fran Modular Finance, ofta har valt att kopa
tillgang till sina dgarforteckningar fran Euroclear genom att kopa
analysprodukten Analys, eftersom detta generellt har varit det billigaste
sattet for ett avstamningsbolag att fa tillgang till sin dgarforteckning.
Eftersom Analys ar planerat att avvecklas har Konkurrensverket dock inte
prioriterat en utredning avseende prissattningen pa den produkten.

Konkurrensverket har darfor inriktat utredningen pa effekterna pa
konkurrensen av Euroclears prissattning pa dvriga produkter dn Analys.
Konkurrensverket har bland annat utrett om Euroclears prissattning pa
Vantage GUI, respektive prissittningen pa dgarforteckningen i IssuerCorner,
medfor att avstaimningsbolag framover i praktiken ar hanvisade till att kopa
Vantage GUI dven om foretaget endast vill fa tillgang till sin dgarforteckning
och dven om foretaget hellre skulle vilja kdpa en analysprodukt fran en
konkurrent till Euroclear. Detta eftersom prissattningen pa IssuerCorner ar
hogre an pa Vantage GUI, trots att IssuerCorner ar en mindre fordadlad
produkt.

Konkurrensverket har dven utrett om konkurrerande foretag effektivt skulle
kunna konkurrera med Euroclears produkt Vantage GUI, om
konkurrenterna, via sina kunder, anda behover kopa Vantage GUI for att fa
tillgang till dgarforteckningarna. Aven i detta hanseende har dock Euroclear
under Konkurrensverkets pagaende utredning dndrat sitt erbjudande och
lanserat Vantage API. Den nya produkten API har syftat till att ge

3 Se EU-domstolens dom i mé 1 C-52/09, TeliaSonera Sverige, EU:C:2011:83, p. 32.
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47.

48.

49.

50.

51.

tredjepartsleverantorer tillgang till endast dgarforteckningen utan att behova
kopa Vantage GUI. Detta underlattar for konkurrerande foretag som vill
tillhandahalla analysprodukter att ta del av endast agarforteckningen.

Tack vare lanseringen av Vantage API kan saledes konkurrerande foretag
enklare ta del av endast dgarforteckningen fran Euroclear. Det innebar dock
inte per automatik att det mojliggor for konkurrenter att konkurrera effektivt
med Euroclears analysprodukt Vantage GUI genom att kopa den mindre
foradlade produkten Vantage APIL. Aven i detta hdnseende ar det
prissattningen pa Euroclears olika produkter som &r avgorande.
Konkurrensverket har darfor utrett om prissattningen av Vantage APl i
relation till Vantage GUI dr sadan att den gor det mojligt for konkurrerande
foretag att effektivt kunna tillhandahalla analysprodukter i konkurrens med
Euroclear eller om prissattningen utgor ett hinder for en sddan konkurrens.
Prisskillnaden mellan dgarforteckningen och analysprodukten behover vara
tillrackligt stor for att en lika effektiv konkurrent ska ha majlighet att kunna
tillhandahalla en konkurrerande analysprodukt utan att ga med forlust.

Nar det géller analysen av prissattningen av Vantage API i relation till
Vantage GUI kan féljande konstateras.

Eftersom Vantage GUI nyligen lanserats och alla kostnader @annu inte har
realiserats har det inte varit majligt att fullt ut bedéma vilka tillkommande
kostnader Vantage GUI har jamfort med Vantage APIL. Darmed ar det svart
att, i nuldget, faststdlla huruvida marginalen mellan Vantage GUI och
Vantage API ar tillracklig for att en lika effektiv konkurrent ska kunna
konkurrera med Vantage GUI. Konkurrensverket konstaterar emellertid att
Euroclears kostnadsberdkningar bland annat bygger pa kundprognoser for
Vantage GUI som framstar som optimistiska utifrdn vad som framkommit i
utredningen i 6vrigt. Om kundprognoserna visar sig vara en overskattning
tar det stor betydelse for berdkningen av priset och om det ar ett sddant
agerande som kan utgora missbruk.

Ett dominerande foretag har en skyldighet att sdkerstalla att dess prissattning
inte utgor ett hinder for effektiv konkurrens. Som framgatt ovan finns det
omstandigheter som indikerar att Euroclear kan ha en dominerande stallning
pa en marknad for aktiedgardata. Konkurrensverket forutsatter att Euroclear
beaktar konkurrensregelverket vid prissattningen av foretagets olika
produkter, exempelvis om det framkommer att de prognoser som Euroclear
presenterat inte stammer.

Konkurrensverket kan konstatera att Euroclear under utredningen har
fortsatt leverera Agardata, har lanserat Vantage API som ett billigare
alternativ fOr att ta del av dgarforteckningar samt har 16st frdgan om
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anvandarvillkoren for Vantage API med Modular Finance. Detta, i
kombination med att Vantage GUI nyligen har lanserats och kostnadsbilden
ar beroende av det framtida forsaljningsutfallet, innebdar sammantaget att det
for narvarande inte finns skal att fortsitta utreda det aktuella forfarandet.

52. Mot denna bakgrund finner Konkurrensverket inte skal att fortsatta att
utreda om forfarandet strider mot 2 kap. 7 § KL och artikel 102 i EUF-
fordraget. Konkurrensverkets beslut att avsluta utredningen innebar dock
inte ett stallningstagande till om forfarandet ar i 6verensstimmelse med
konkurrensreglerna.

Detta beslut har fattats av generaldirektoren Rikard Jermsten. Foredragande har
varit Ellen Olsson.

Beslutsfattandet har dokumenterats digitalt och beslutet saknar darfér namn-
underskrift.

Rikard Jermsten

Anvisning om annan maéjlighet till préovning

Konkurrensverkets beslut kan enligt 7 kap. 1 § KL inte 6verklagas. Enligt 3 kap. 2
§ KL kan ddremot ett foretag som berdrs av forfarandet pa egen hand viacka talan
vid domstol for att fa saken provad (sarskild talan). Talan vdcks genom ansdkan
om staimning vid Patent- och marknadsdomstolen.

Kopia till:
Modular Finance AB

Detta beslut publiceras pa Konkurrensverkets webbplats.
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