ACORDAO DE 9. 9. 2009 — PROCESSO T-301/04
ACORDAO DO TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA (Quinta Seccdo)
9 de Setembro de 2009 *

No processo T-301/04,

Clearstream Banking AG, com sede em Frankfurt am Main (Alemanha),

Clearstream International SA, com sede no Luxemburgo (Luxemburgo),

representadas por H. Satzky e B. Maassen, advogados,

recorrentes,

* Lingua do processo: alemao.
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contra

Comissao das Comunidades Europeias, representada inicialmente por
T. Christoforou, A. Nijenhuis e M. Schneider e posteriormente por Nijenhuis e
R. Sauer, na qualidade de agentes,

recorrida,

que tem por objecto um pedido de anulagdo da Decisio C (2004) 1958 final da
Comissdo, de 2 de Junho de 2004, relativa a um processo de aplicagdo do artigo 82.° [CE]
[Processo COMP/38.096 — Clearstream (compensacéo e liquidacido)],

O TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA
DAS COMUNIDADES EUROPEIAS (Quinta Secc¢ao),

composto por: M. Vilaras, presidente, M. Prek (relator) e V. M. Ciuca, juizes,

secretario: C. Kristensen, administradora,

vistos os autos e ap6s a audiéncia de 8 de Outubro de 2008,
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profere o presente

Acérdao

Factos na origem do litigio

A segunda recorrente, a Clearstream International SA (a seguir «ClI»), cuja sede se situa
no Luxemburgo, é uma sociedade holding que detém a primeira recorrente, a
Clearstream Banking AG (a seguir «CBF»), com sede em Francfurt am Main
(Alemanha), e a Clearstream Banking Luxembourg SA (a seguir «CBL»). O Grupo
Clearstream presta servicos de compensacéo, de liquidacio e de custddia de valores
mobilidrios. A CBL e a Euroclear Bank SA (a seguir «EB»), com sede em Bruxelas
(Bélgica), sdo as duas unicas centrais internacionais de depdsito de titulos que operam
actualmente na Unido Europeia. A CBF é a central de depésito de titulos na Alemanhae
0 unico banco a deter actualmente o estatuto de banco de depdsito de valores
mobilidrios (Wertpapiersammelbank).

Em 22 de Mar¢o de 2001, a Comissdao das Comunidades Europeias lancou uma
investigacdo oficiosa sobre os servigos de compensacio e de liquidacio, tendo enviado
uma primeira série de pedidos de informagdes a um certo nimero de instituicoes e,
posteriormente, pedidos suplementares limitados ao eventual comportamento abusivo
da CI e da CBF.

Em 28 de Marco de 2003, a Comissdo enviou as recorrentes uma comunicacio de
objeccdes, em resposta a qual estas enviaram as suas observacdes em 30 de Maio
de 2003. A audicdo teve lugar em 24 de Julho de 2003. Na qualidade de terceiro
interessado no processo e em resposta a um pedido de informagdes da Comissio, a EB
apresentou no decurso da audi¢do o seu parecer sobre a defini¢cio do mercado.
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O acesso ao processo da Comissdo foi facultado as recorrentes em 14 de Abril e
3 de Novembro de 2003. Por carta de 17 de Novembro de 2003, a Comissdo esclareceu
as recorrentes sobre a forma como pretendia utilizar certos elementos integrados no
processo posteriormente a 14 de Abril de 2003, data em que tiveram acesso ao processo,
e as informacoes relativas aos custos, fornecidas pelas recorrentes apds a audicdo do
més de Julho, e convidou-as a apresentar as suas observacoes. As recorrentes
responderam por carta de 1 de Dezembro de 2003.

Decisiao impugnada

Em 2 de Junho de 2004, a Comissdo adoptou a Decisdo C (2004) 1958 final, relativa a um
procedimento nos termos do artigo 82.° [CE] (a seguir «Decisdo impugnada»). Esta
declara que as recorrentes infringiram o artigo 82.° CE, por um lado, por terem
recusado prestar servi¢os primarios de compensacéo e de liquidacdo a EB e por a terem
discriminado e, por outro, por terem aplicado a EB precos discriminatérios.

A decisdo impugnada contém informacgdes gerais sobre a compensagéo e a liquidagéo
de operacoes relativas a valores mobilidrios, cujo teor essencial é reproduzido infra.

A liquidagdo de operagdes de compra e venda de valores mobilidrios exige uma
verificagdo permanente da propriedade dos valores em causa para assegurar a
seguranca juridica em caso de transferéncia de propriedade apds a operacgéo de compra
ou de venda e para assegurar o servico continuo do instrumento. Por esta razdo, a
negociacdo de um valor mobilidrio deve seguir-se um certo nimero de operagoes
complementares.

A compensacio (clearing) é a operagdo que se efectua entre a negociacio e a liquidacéo.
Garante que o vendedor e o comprador efectuaram uma transaccéo idéntica e que o
vendedor tem o direito de vender os valores mobilidrios em causa. A liquidacéo
(settlement) € a transferéncia definitiva dos valores mobilidrios e dos fundos entre o
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comprador e o vendedor, assim como o lancamento dos registos contabilisticos
correspondentes nas contas de titulos.

9 Existem trés tipos de prestadores de servicos de compensacio e de liquidagio:

— As centrais de depésito de titulos (a seguir «CDT») séo instituicoes que detém e
administram valores mobilidrios e que permitem efectuar transacc¢des sobre valores
mobilidrios, tais como a transferéncia de titulos entre duas partes, por via do
lancamento de registos contabilisticos; no seu pais de origem, as CDT prestam
servicos de compensacéo e de liquidacdo de operagdes efectuadas sobre os valores
mobilidrios que detém em depésito (em custddia final); podem igualmente oferecer
servicos na qualidade de intermedidrias nas operagdes transfronteiricas de
compensacio e de liquidacdo quando o depésito primdario dos valores mobilidrios
se situa num outro pais;

— as centrais internacionais de depdsitos de titulos (a seguir «CIDT») sdo instituicoes
cuja actividade principal é a compensacio e a liquidacdo no dmbito internacional;
asseguram a compensacio e a liquidacdo de valores mobilidrios internacionais ou
de transacc¢oes transfronteiricas sobre valores mobilidrios nacionais;

— os bancos, na qualidade de intermediarios, oferecem aos seus clientes servigos
relativos a operacgdes sobre valores mobilidrios, sendo estas operagdes, na Unido
Europeia, em regra geral, nacionais.

10 Todos os valores mobilidrios devem ser objecto de depdsito fisico ou escritural e de
custédia numa instituicéo.
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Na Alemanha, a Depotgesetz (lei alema relativa ao depésito de valores mobilidrios)
prevé dois tipos de custddia final dos valores mobilidrios: a custodia colectiva e a
custddia individual. No caso da custédia colectiva, os valores mobilidrios fungiveis e
tecnicamente adaptados do mesmo tipo depositados por uma pluralidade de
depositantes e/ou proprietérios sio mantidos em custéddia sob a forma de um depésito
colectivo unico.

Para efeitos da decisio impugnada, especialmente para definicio do mercado, a
Comisséo introduziu uma distin¢io entre os servicos de compensacio e de liquidacéo
«primdrios» e «secundarios».

Nos termos da decisdo impugnada, a compensagdo e a liquidagdo primadrias sdo
efectuadas pela instituicdo que assegura a custddia final dos titulos em relacdo a cada
modificacdo da posicdo nas contas titulo que detém.

A compensacdo e a liquidagdo secunddrias sdo, nos termos da decisio impugnada,
efectuadas por intermedidrios, isto é por actores do mercado diferentes da institui¢do
junto da qual os titulos sdo mantidos em custddia (no caso em apreco, os bancos, os
CIDT e as CDT nio alemaes).

A compensacdo e a liquidacdo secundarias cobrem tanto operacdes internas, isto é, as
operacbes em que uma transac¢do se realiza entre dois clientes do mesmo
intermediario, permitindo assim efectuar as operagdes nos registos deste intermedidrio
sem entrada correspondente na CDT, como operagdes de venda e recompra nas quais
os intermedidrios financeiros procedem aos registos contabilisticos necessérios para
reflectir o resultado da compensacio e da liquidacio efectuadas pela CDT nas contas
dos seus clientes. No segundo caso, os intermedidrios sé podem prestar servicos de
compensacdo e de liquidacgdo aos seus clientes se existir uma ligacdo ao sistema da CDT.
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Em funcio das necessidades, o acesso dos depositarios intermedidrios a central de
depdsito pode ser directo (na qualidade de membro ou cliente) ou indirecto (através de
um intermedidrio). No caso em apreco, a ligacdo entre a CBF e os seus clientes é
assegurada pelo sistema de liquidacao da CBF, constituido pelo Cascade e pelo Cascade
RS. O Cascade é um sistema informatizado que permite inserir e reunir instrucdes de
liquidagéo e constitui igualmente a plataforma de liquidacdo para estas instrugoes. O
Cascade RS (Registered Shares, que significa ac¢des registadas) é um subsistema do
Cascade que permite aos clientes da CBF inserir as informagoes especificas exigidas
pelo processo de registo e de anulacédo do registo no caso das acgdes registadas. Existem
dois tipos de acesso ao Cascade e ao Cascade RS: o acesso manual (denominado
também «em linha») e 0 acesso inteiramente automatizado gragas a transferéncia de
ficheiros.

Nos termos da decisdo impugnada (considerandos 196 a 198), o mercado geografico em
causa é o da Alemanha, na medida em que os valores mobilidrios emitidos em
conformidade com o direito alemdo sdo objecto de custddia final na Alemanha.

A Comissdo constata que, nos termos do artigo 5.° da Depotgesetz, todos os valores
mantidos em custddia colectivamente na Alemanha devem ser detidos por um banco
depositario de valores mobilidrios reconhecido e que, actualmente, na Alemanha, o
Unico depositdrio deste tipo é a CBF. Precisando que a custddia colectiva é a forma de
custddia de titulos mais utilizada na Alemanha, a Comissdo observa que, segundo as
préprias recorrentes, 90% dos valores alemdes existentes sdo depositados na CBF
(considerandos 23 a 24 da decisdo impugnada).

No que se refere a delimitacdo do mercado dos servicos em causa, a Comissdo constata
(considerandos 199 e 200 da decisdo impugnada) que, para os intermedidrios que
solicitam um acesso directo a CBF, o acesso indirecto a CBF ndo é uma solucio
alternativa; a prestacdo de servigos primarios de compensacio e de liquidagdo pela CBF
aos clientes que tenham aderido as condi¢des gerais tem lugar num mercado distinto da
prestacdo destes mesmos servigos as CDT e CIDT; para os intermediarios que solicitam
os servicos primdrios de compensacéo e de liquidacédo a fim de poderem oferecer de
forma eficaz servigcos secundarios de compensacéo e de liquidacdo, a compensacio e a
liquidagdo secundérias ndo constituem uma solugdo alternativa economicamente
vidvel; para estes intermedidrios, os servigos primdrios de compensacéo e de liquidacio
prestados por entidades diferentes da CBF ndo constituem uma solugio alternativa
vidvel. Daqui conclui que nio existe possibilidade de substituicdo nem do lado da
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procura nem do lado da oferta, visto que os intermedidrios ndo podem optar facilmente
por um outro fornecedor ou um acesso indirecto aos servi¢os em causa e que nenhuma
outra sociedade poderd, num futuro préximo, prestar estes servicos.

Por conseguinte, a Comisséo define o mercado relevante como sendo o da prestacéo,
pela CBF aos intermedidrios como as CDT e as CIDT, de servicos primdrios de
compensacio e de liquidacdo para os valores mobilidrios emitidos em conformidade
com o direito alem&o (considerando 201 da decisdo impugnada).

A Comisséo conclui que a CBF detém uma posicdo dominante no mercado relevante,
visto que a compensacéo e a liquidacdo primdrias de transaccdes relativas a valores
mobilidrios emitidos e mantidos em custddia colectivamente em conformidade com o
direito aleméo sio efectuados pela CBF, na qualidade de tnico banco de depésito de
valores mobilidrios na Alemanha. Segundo a Comissdo, esta posicio da CBF no
mercado alemdo, na altura dos factos, ndo era entravada por qualquer concorréncia
efectiva. Além disso, devido aos indmeros obstiaculos determinantes aos novos acessos
ao mercado, a possibilidade de novos acessos que exercam uma pressio concorrencial
sobre a CBF num futuro previsivel é, segundo a Comisséo, de excluir (considerandos
206, 208 e 215 da decisdo impugnada).

Nos termos da decisio impugnada, (considerandos 154, 216, 301 e 335), o
comportamento abusivo das recorrentes consistiu no seguinte:

— narecusa de prestar servicos primdrios de compensacio e de liquidacio de ac¢oes
registadas, impedindo o acesso directo ao Cascade RS, e na discriminagéo da EB no
que se refere a prestacdo destes servicos; a recusa de prestar um acesso directo ao
Cascade RS e a discriminagdo injustificada a este respeito ndo constituem duas
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infrac¢des auténomas, mas antes duas manifestacbes de um mesmo comporta-
mento, visto que a discriminagdo injustificada decorre do facto de as recorrentes se
terem recusado, durante praticamente dois anos, a prestar 8 EB os mesmos servicos
que prestaram prontamente a outros clientes comparaveis que se encontravam em
situagdes equiparaveis;

— emaplicar a EB precos discriminatérios para os servicos primérios de compensacio
e de liquidagéo, cobrando-lhe, para servicos equivalentes, precos mais elevados que
0s que cobravam a outros clientes comparéaveis (as CDT e os CIDT, os quais
efectuam sempre operagdes transfronteiricas), sem justificacdo objectiva.

A Comissdo conclui que a recusa de prestar a EB um acesso directo aos servicos
primérios de compensacido e de liquidacdo para as acgoes registadas prejudica a
inovacdo e a concorréncia no dominio da prestacdo de servicos transfronteiricos de
compensacio e de liquidacdo secundérios e, em tltima instancia, os consumidores no
mercado dnico (considerandos 228 a 237 da decisdo impugnada).

Ainda nos termos da decisdo impugnada (considerandos 338 e 339), a Alemanha
constitui uma parte substancial da Comunidade. Além disso, o comércio entre os
Estados-Membros é afectado em razdo da natureza transfronteirica da prestacdo de
servicos primarios de compensacio e de liquidacio pela CBF a EB em relacéo aos titulos
detidos em depdsito colectivo na Alemanha. O importante volume das operacdes da EB
relativas aos titulos alemées demonstra que o efeito sobre as trocas comerciais entre os
Estados-Membros é substancial.
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O dispositivo da decisdo impugnada esta redigido da seguinte forma:

« Artigo 1°

A [CBF] e a [CI] infringiram o artigo 82.° [CE] nos seguintes termos:

a) ao recusar prestar servicos primdrios de compensacio e de liquidacdo para as
acgoes registadas & [EB] e ao seu predecessor, de 3 de Dezembro de 1999 a
19 de Novembro de 2001, de forma injustificada e durante um periodo nio razoavel,
e ao discriminar a [EB] e o seu predecessor, durante o mesmo periodo de tempo, no
que respeita a prestacdo de servicos primdrios de compensacéo e de liquidacio para
as acgOes registadas;

b) ao impor precos discriminatérios a [EB] e ao seu predecessor no que se refere aos
servicos primdrios de compensacio e de liquidacio que lhes forneciam, entre
1 de Janeiro de 1997 e 1 de Julho de 1999 no caso da [CBF], e de 1 de Julho de 1999
até 1 de Janeiro de 2002 no caso da [CI] e da [CBF.]

Artigo 2.°

A [CBF] e a [CI] devem abster-se, no futuro, de qualquer ac¢do ou comportamento
contrarios ao artigo 82.° [CE] como as que se encontram descritos no artigo 1.° da
Decisao.
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Artigo 3.°

1. A [CBF]

2. A[C]]

sdo destinatarias da presente decisdo.

Tramitacao processual e pedidos das partes

As recorrentes interpuseram o presente recurso por peticio apresentada na Secretaria
do Tribunal em 28 de Julho de 2004.

Em 26 de Outubro de 2005, as recorrentes apresentaram uma carta da qual constava em
anexo a brochura Internalisation of Settlement. Em 10 de Novembro de 2005, o
Tribunal decidiu juntar esta carta aos autos. Em 29 de Novembro de 2005, a Comissio
apresentou as suas observacoes sobre esta decisio do Tribunal. Em 14 de Dezembro
de 2005, o Tribunal decidiu juntar estas observacdes aos autos.
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Tendo sido modificada a composicio das Sec¢des do Tribunal, o juiz-relator foi afecto a
Quinta Seccdo, a qual o presente processo foi, consequentemente, distribuido.

Com base no relatdrio do juiz-relator, o Tribunal (Quinta Sec¢do) decidiu proceder a
abertura da fase oral.

Na audiéncia de 8 de Outubro de 2008, foram ouvidas as alegacdes das partes e as suas
respostas as questoes colocadas pelo Tribunal.

As recorrentes concluem pedindo que o Tribunal se digne:

— anular a decisdo impugnada, na medida em que declara a existéncia de um abuso de
posicdo dominante e lhes impde uma obrigacdo de abstencéo;

— condenar a Comissdo nas despesas.

A Comisséo conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— negar provimento ao recurso;
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— condenar as recorrentes nas despesas.

Questio de direito

As recorrentes invocam quatro fundamentos de recurso. Em primeiro lugar, contestam
a definicdo do mercado relevante, assim como a existéncia de uma posi¢cdo dominante.
Em segundo lugar, contestam o alegado cardcter abusivo do comportamento delas,
tanto no que se refere a recusa de prestar servicos como aos precos impostos a EB. Em
terceiro lugar, sustentam que o comportamento ilicito da CBF ndo pode ser imputavel a
CI. Em quarto lugar, contestam a legalidade da decisdo impugnada em virtude do seu
caracter impreciso.

1. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a definicdo erronea do mercado dos
servigos em causa e d inexisténcia de uma posi¢do dominante das recorrentes

Argumentos das partes

As recorrentes e a Comissdo concordam em que o territério da Alemanha constitui o
mercado geografico relevante.

Contudo, segundo as recorrentes, a delimitacdo do mercado relevante resulta do facto
de os titulos depositados — e ndo os titulos emitidos, como decorre da decisdo
impugnada —, em conformidade com o direito alemdo, serem depositados na
Alemanha.
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No que diz respeito ao mercado dos servigos em causa, as recorrentes contestam a
distingdo estabelecida pela Comissio entre servigos primarios e servigos secunddrios de
processamento apods a realizacdo das operacdes. A delimitacio do mercado deve
efectuar-se exclusivamente com base na prestacio oferecida no mercado, ie a
transferéncia do direito de propriedade sobre os titulos vendidos. Este processamento
apols a transacgdo apenas tem lugar uma vez e exclusivamente para as partes na
transac¢do. Mesmo no caso de este processamento ser efectuado pela CBF, esta ndo
presta servicos «primdrios», mas apenas os servicos de compensacio e de liquidacdo
existentes. A Comissdo considerou erroneamente que, neste caso, os depositarios
intermedidrios devem, antes de mais, adquirir um servico a CBF para o poderem prestar
eles proprios de novo. Na realidade, eles apenas transmitem a CBF as instrucdes e a
remuneracdo das partes na transac¢do e registam nas suas contas o processamento
efectuado por esta.

Segundo as recorrentes, a decisdo impugnada baseia-se erradamente no ponto de vista
dos depositérios intermedidrios para delimitar o mercado relevante. Na realidade, os
agentes econdmicos que procuram os servicos em causa sdo os vendedores e 0s
compradores de titulos, os quais, ndo detendo directamente estes titulos, procuram a
prestacdo de servicos de transferéncia de propriedade. Os depositdrios intermedidrios
s6 seriam utilizadores de servicos de processamento apds a transacgdo se fossem eles
proprios partes numa transaccdo de titulos, mas, neste caso, ndo operam na qualidade
de depositarios intermedidrios. Além disso, a adop¢io da perspectiva dos depositérios
intermediarios contradiz certas decisdes anteriores da Comissdo.

As recorrentes contestam a tese de um mercado constituido por uma cadeia vertical de
criagdo de valor acrescentado no ambito da qual o processamento da transacgéo junto
da CBF e junto dos fornecedores de servicos secundirios se efectua a dois niveis
diferentes. Além disso, na sua contestacéo, alegam que a Comisséo se contradiz neste
ponto. As recorrentes baseiam-se num mercado tGnico dos servigos de compensagio e
de liquidagdo para os valores mobilidrios alemdes, a um s6 nivel, no qual a CBF faz
concorréncia a EB e a outras empresas em relagcdo aos mesmos clientes finais.

Com efeito, segundo as recorrentes, os agentes econémicos que prestam os servigos de
compensacio e de liquidagdo sdo todos os detentores, directos (depositdrio final) ou
indirectos (depositérios intermedidrios), dos titulos respectivos, que tém a faculdade de
realizar a transferéncia de propriedade. Uma vez que a natureza e o contetido das
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prestacoes destes sdo semelhantes, para os agentes econémicos que procuram o servico
¢ indiferente deverem dirigir-se ao depositario final ou aos depositdrios intermedidrios.
Dirigir-se-d0 mesmo mais frequentemente aos depositdrios intermedidrios que ao
depositario final. Por conseguinte, a CBF ndo é o inico agente econdmico que presta o
servico no mercado dos servicos em causa, antes se encontrando em concorréncia com
todos os depositarios intermedidrios destes titulos, o que a Comissdo deveria, pelo
menos em principio, ter igualmente admitido.

Neste contexto, a CBF e os diferentes depositarios intermedidrios encontram-se em
situacdo de concorréncia, mas estes tltimos sdo igualmente clientes da CBF. O acesso
dos depositarios intermedidrios ao depositério final, que necessita da abertura de uma
conta e do estabelecimento de vias de comunicacéo, constitui o fundamento de uma
relacio de concorréncia tanto vertical como horizontal entre os clientes. A
possibilidade de que certas relagdes entre empresas tenham por efeito a criacdo de
uma situagdo de concorréncia entre elas foi ja aceite numa decisdo anterior da
Comissao.

As recorrentes alegam que, na Alemanha, por forca da Depotgesetz, s6 o depdsito
colectivo de documentos colectivos — e ndo, como sustenta a Comissdo, o depdsito
colectivo em geral — deve ser efectuado num banco de depdsito de valores mobilidrios,
i.e. na CBF. Além disso, no quadro de um tal depédsito colectivo de documentos
colectivos, a funcdo do CDT ¢é uma funcéo de controlo e refere-se exclusivamente ao
vinculo entre as partes do activo colectivo e os seus proprietirios no quadro do
dep6sito. Com efeito, mesmo para este tipo de titulos, quando o depositario
intermedidrio retna as condi¢des, os servicos de compensacio e de liquidacio sdo
prestados unicamente pelo depositdrio intermedidrio, sem qualquer intervencio da
CBF, que continua a ser a detentora directa dos titulos. O monopdlio de depésito da
CBF em relagdo aos titulos colectivos colocados em depdsito colectivo ndo cria
qualquer monopélio do processamento apds as transacgdes de titulos. Além disso, as
recorrentes nunca alegaram, como a Comissdo afirmou, que os depositarios
intermedidrios dependiam do «auxilio» do depositario final para a transferéncia da
propriedade de quotas-partes de titulo colectivos.

A Comissédo ndo levou assim em conta a possibilidade de processamentos internos, nos
quais a liquidacéo é efectuada num depositario intermedidrio, se necessario com base
na abertura de novas contas junto deste. Devido ao aumento deste tipo de
processamento, o nimero de clientes da CBF diminuiu desde hd varios anos. A este
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respeito, as recorrentes apresentam a brochura Internalisation of Settlement, a qual
expde o processo e a importancia deste tipo de processamento. Acrescentam que a
regulamentac¢do da Bolsa de Frankfurt am Main, citada pela Comissdo como uma
regulamentacdo que protege a CBF contra este tipo de concorréncia, foi alterada e, de
qualquer modo, néo ¢ aplicével as transacgdes de titulos negociados directamente que
estdo em causa no presente processo.

As recorrentes alegam que, na medida em que ndo existe mercado auténomo dos
servicos primarios de processamento apds a transaccdo, a distingdo suplementar
estabelecida pela Comisséo entre, por um lado, os clientes que aderiram as condi¢oes
gerais, igualmente depositdrios intermediarios, e, por outro, as CDT e as CIDT, que
necessitam de um acesso directo a CBF, carece de utilidade. Além disso, tal distin¢do
nio decorre do acérddo do Tribunal de Justica de 31 de Maio de 1979, Hugin
Kassaregister e Hugin Cash Registers/Comissao, (22/78, Colect., p. 1869).

A este respeito, por um lado, as recorrentes defendem que a CBF néo presta os servigos
de processamento apds a transaccéo as trés categorias de clientes mencionados supra.
Por outro, alegam que, na qualidade de depositdrios intermedidrios, estas trés
categorias de clientes obtinham da CBF essencialmente os mesmos servicos, mas
também competiam com este em matéria de compensacéo e de liquidacio. Este facto é
confirmado pela prépria Comissdo na sua Comunicagio COM (2004) 312 final ao
Conselho e ao Parlamento Europeu, de 28 de Abril de 2004 Compensacio e
liquidagdo na Unido Europeia — O rumo a seguir. Pelo contrério, a evolugdo da
prestacdo destes servicos e, consequentemente, dos seus precos, pode diferir em funcéo
dos diferentes graus de exigéncia dos clientes, o que explica a razdo pela qual o acesso
directo a CBF é mais importante para certos clientes que para outros, mas ndo permite
considerar que estes clientes pertencem a mercados diferentes.

Por fim, a Comissio nido fez qualquer apreciacio relativamente as relacdes de
concorréncia efectivamente existentes entre depositdrios finais e intermedidrios no
dominio dos servicos de compensacio e de liquida¢do, como as recorrentes, a EB e
terceiros haviam sugerido.
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A Comissdo pede que esta argumentacdo seja julgada improcedente.

Apreciagdo do Tribunal de Primeira Instdncia

Importa referir, a titulo preliminar, que a definicdo do mercado de produtos, na medida
em que envolve apreciacdes econdmicas complexas por parte da Comissio, sé pode ser
objecto de uma fiscalizacio limitada por parte do juiz comunitério. No entanto, este
ultimo néo se deve abster de fiscalizar a interpretacio que a Comisséo faz dos dados de
natureza econdémica. Nesta matéria, incumbe-lhe verificar se a Comissdo baseou a sua
apreciacdo em elementos de prova exactos, fidveis e coerentes, se estes elementos
constituem a totalidade dos dados pertinentes que devem ser tomados em consideragio
para apreciar uma situacdo complexa e se sdo susceptiveis de fundamentar as
conclusdes que deles se retiram (v. acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de
17 de Setembro de 2007, Microsoft/Comissdo, T-201/04, Colect., p. II-3601, n.° 482, e a
jurisprudéncia citada).

A este proposito, deve recordar-se que, de acordo com jurisprudéncia assente, para
efeitos do exame da posicdo, eventualmente dominante, de uma empresa em
determinado mercado sectorial, as possibilidades de concorréncia devem ser
apreciadas no Ambito do mercado de todos os produtos ou servicos que, em fun¢io
das suas caracteristicas, sdo particularmente adequados para satisfacdo das necessi-
dades constantes e pouco substituiveis por outros produtos ou servigos. Além disso,
dado que a determinacdo do mercado relevante serve para avaliar se a empresa em
questdo tem a possibilidade de prejudicar uma concorréncia efectiva e de ter um
comportamento, em medida aprecidvel, independente dos seus concorrentes e dos seus
clientes, ndo se pode, para este efeito, limitar o exame unicamente as caracteristicas
objectivas dos servicos em questdo, devendo as condi¢cdes da concorréncia e a estrutura
da oferta e da procura no mercado ser também tomadas em consideracio (acérddo do
Tribunal de Justica de 9 de Novembro de 1983, Michelin/Comissio, 322/81,
Colect., p. 3461, n.° 37; acérdios do Tribunal de Primeira Instancia de 30 de Marco
de 2000, Kish Glass/Comissao, T-65/96, Colect., p. II-1885, n.° 62, e de 17 de Dezembro
de 2003, British Airways/Comissdo, T-219/99, Colect., p. II-5917, n.° 91).
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O conceito de mercado relevante implica que possa haver uma concorréncia efectiva
entre os produtos ou os servicos que dele fazem parte, o que pressupde um grau
suficiente de permutabilidade para a mesma utilizacdo entre todos os produtos ou
servicos que facam parte de um mesmo mercado (acérddo do Tribunal de Justica de
13 de Fevereiro de 1979, Hoffmann-La Roche/Comissdo, 85/76, Colect., p. 461, n.° 28).

Para chegar a defini¢do controvertida do mercado dos servigos no 4mbito do presente
processo, a Comissido levou em conta a substituibilidade dos servicos do lado da
procura, por um lado, e da oferta, por outro. A este respeito, resulta da Comunicacio da
Comisséo relativa a definicdo de mercado relevante para efeitos do direito comunitério
da concorréncia (JO 1997, C 372, p.5, n.° 7) que «[ulm mercado de produto relevante
compreende todos os produtos e/ou servicos considerad[o]s permutaveis ou
substituiveis pelo consumidor devido as suas caracteristicas, precos e utilizacdo
pretendida». Além disso, tal como ¢ indicado no n.° 20 desta Comunicagdo, a
substituibilidade do lado da oferta pode igualmente ser tomada em consideracdo na
definicdo dos mercados nos casos em que os seus efeitos sdo equivalentes aos da
substituicdo do lado da procura em termos de eficicia e efeito imediato. Tal requer que
os fornecedores possam transferir a sua producdo para os produtos relevantes e
comercializd-los a curto prazo sem incorrerem em custos ou riscos suplementares
significativos em resposta a pequenas alteracdes duradouras nos pregos relativos.

A Comissdo inicia a sua andlise com a questdo que considera determinante da eventual
substituibilidade dos servigos do lado da procura, i.e. dos depositarios intermedidrios
como as CDT e as CIDT. A Comissdo efectuou diversos testes de substituibilidade,
procedendo a uma andlise das diferentes hipéteses possiveis no mercado dos servicos
em causa. Neste contexto, levou em conta o ponto de vista dos diferentes operadores no
mercado, assim como o das recorrentes.

Em primeiro lugar, as recorrentes alegam que quem procura os servicos de
processamento apoés a transaccdo séo os vendedores e os compradores de titulos.
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Esta argumentacdo ndo é convincente. Resulta da decisdo impugnada (considerando
122) que, segundo as préprias recorrentes, a CBF tem trés categorias de clientes dos
servicos de liquidacdo, a saber, os clientes que aderiram as condi¢des gerais (a seguir
«clientes condi¢des gerais», principalmente bancos), as CDT néo alemés e as CIDT. As
recorrentes afirmam, além disso, na peticdo, que a CBF apenas tem como clientes
estabelecimentos de crédito e outros intermedidrios financeiros. Daqui decorre que,
como o relembra a Comissdo, nio existe qualquer relacdo contratual e, portanto,
qualquer obrigacdo entre as partes na transaccdo e a CBF. Com efeito, o vinculo
contratual existe unicamente entre a CBF e o depositario intermedidrio e entre este
altimo e o seu cliente, parte na transaccdo. Os servigos de compensacio e de liquidagdo
sdo prestados pela CBF aos depositérios intermedidrios contra uma remuneracio
distinta e permitem a estes Gltimos respeitar as suas proprias obrigagdes em relagdo aos
seus clientes.

A tese da existéncia de um mercado geral dos servigos de compensacéo e de liquidagio
defendida pelas recorrentes, no ambito do qual os agentes econémicos que procuram
estes servicos sdo parte na transacc¢io (incluindo os depositarios intermedidrios quando
agem por conta prépria), deve ser rejeitada. Por um lado, como foi referido no
considerando 34 da decisdo impugnada, as partes na transacc¢do sdo os agentes
econdémicos que procuram os servicos junto dos intermedidrios que conservam os
valores mobilidrios em seu nome e por conta dos seus clientes junto do depositario final.
Por outro lado, no caso da maioria dos valores mobilidrios emitidos em conformidade
com o direito alemdo e com excepc¢io das possibilidades de processamentos internos,
os intermedidrios ndo podem prestar servicos completos de compensacio e de
liquidacéo, visto ndo serem os detentores finais destes valores. Pelo contririo, a CBF
ndo pode prestar estes servicos a estas mesmas partes, porque estas nio tém conta de
titulos aberta nesta instituicdo. Ao agir por conta das partes na transac¢do, os
depositrios intermedidrios exercem uma actividade de prestacio de servicos
auténoma (v., neste sentido, o acérddo British Airways/Comisséo, n.° 48, supra, n.° 93).

Quanto a alegacdo das recorrentes de que a adopgdo da perspectiva dos depositarios
intermedidrios contradiz certas decisdes anteriores da Comissdo, esta carece de
pertinéncia. Com efeito, o presente processo distingue-se das circunstancias factuais
dos processos invocados pelas recorrentes. Em qualquer caso, importa recordar que a
Comissdo deve proceder a uma andlise individualizada das circunsténcias préprias de
cada processo, sem estar vinculada por decisdes anteriores respeitantes a outros
operadores econ6micos, outros mercados de produtos e de servicos ou outros
mercados geograficos, em momentos diferentes (acérddo do Tribunal de Primeira
Instancia de 30 de Setembro de 2003, Cableuropa e 0./Comisséo, T-346/02 e T-347/02,
Colect., p. 1I-4251, n.° 191). Assim, as recorrentes ndo podem pdér em causa as
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constatacdes da Comissdo pelo facto de diferirem das feitas anteriormente noutro
processo, mesmo supondo que os mercados em questio nos dois processos sejam
similares ou mesmo idénticos (ac6rddo do Tribunal de Primeira Instincia de
14 de Dezembro de 2005, General Electric/Comissédo, T-210/01, Colect., p. II-5575,
n.° 118; v., igualmente, neste sentido, acérddao do Tribunal de Primeira Instancia de
9 de Julho de 2007, Sun Chemical Group e 0./Comisséao, T-282/06, Colect., p. 11-2149,
n.° 88).

Além disso, as recorrentes contestam a conclusio da Comissdo segundo a qual a
prestacio pela CBF de servicos primdrios de compensacio e de liquidacio aos clientes
condi¢des gerais, igualmente depositdrios intermedidrios, constitui um mercado
separado da prestacio destes servicos as CDT e as CIDT (considerandos 149 e seguintes
da decisdo impugnada). Ora, importa observar que a Comissdo chegou justificada-
mente a esta conclusdo com base em informacgdes transmitidas pelas recorrentes
relativas a natureza dos servicos prestados, aos seus precos, aos acordos de base e a
procura efectiva das categorias de clientes. Assim, a Comissdo declarou que, se os
servicos prestados a esta categoria de clientes representassem uma solucéo alternativa
vélida para as CDT e as CIDT, estas teriam normalmente recorrido a estes servicos,
dado o preco claramente inferior facturado aos clientes condi¢des gerais. Além disso,
diferentemente das CIDT e das CDT néo alemds, inumeros clientes condicdes gerais
sdo bancos situados na Alemanha que processam operacgdes nacionais. As recorrentes
ndo fornecem qualquer elemento que permita contrariar a apreciagio da Comissio
sobre esta questdo. Importa igualmente assinalar que, embora, na decisdo impugnada, a
Comisséo tenha feito efectivamente referéncia ao acérddo Hugin Kassaregister e Hugin
Cash Registers/Comisséo, n.° 43 supra, ndo o fez para distinguir entre os clientes
condicdes gerais e as CDT e CIDT. Consequentemente, este Gltimo argumento das
recorrentes é inoperante.

Por conseguinte, a Comissdo considerou com razdo que os depositarios intermedidrios
como as CDT e as CIDT pretendiam utilizar os servicos de compensagido e de
liquidagédo oferecidos pela CBF.

Em segundo lugar, as recorrentes criticam a andlise da Comisséo segundo a qual nao
existe substituibilidade do lado da oferta, visto que nenhuma outra sociedade, com
excepcdo da CBF, poderd, num futuro préximo, prestar os servicos primdrios de
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compensacio e de liquidacio do tipo requerido pelos intermediérios como as CDT e as
CIDT, para as operagdes sobre valores mobilidrios emitidos em conformidade com o
direito alemdo e mantidos em custédia por ela (considerando 200 da decisdo
impugnada). As recorrentes alegam que o mercado é constituido, do lado da oferta, pelo
conjunto dos detentores, directos (depositirio final) ou indirectos (depositirios
intermedidrios), dos titulos em causa, os quais podem realizar a transferéncia de
propriedade e com os quais, consequentemente, a CBF se encontra em concorréncia.

A este respeito, as recorrentes defendem que ndo é o depdsito colectivo em geral que
deve ser efectuado num banco de depdsito de valores mobilidrios, mais somente o
depdsito colectivo de documentos colectivos, nos quais se incorporam vérios direitos
que ndo se encontram materializados, umas existem unicamente como partes virtuais
do conjunto. Neste contexto, o monopdlio do depésito da CBF ndo implica qualquer
monopdlio do processamento apds as transacgdes dos titulos.

Esta argumentacdo deve ser rejeitada. Por um lado, a distingdo entre documentos
colectivos e titulos individuais ndo altera em nada o facto de que a CBF é, segundo as
suas préprias declaracoes, o depositirio de 90% de todos os valores aleméaes existentes
(considerando 170 da decisdo impugnada). Além disso, na peticdo, as recorrentes
confirmam que os emitentes entregam os seus titulos, a maior parte das vezes, sob a
forma de documentos colectivos. Por outro lado, tal como a Comissdo referiu no
considerando 137 da decisdo impugnada, mesmo se esta apenas se refere aos servigos
de compensacéo e de liquidacéo, estes ndo podem ser completamente separados da
custddia, visto que a compensacdo e a liquidacdo apenas sdo possiveis para os titulos
que sejam objecto de custéddia. Convém, além disso, recordar que as préprias
recorrentes haviam confirmado o vinculo entre o monopdlio em matéria de custédia da
CBF e uma liquidagdo rdpida e segura. Assim, as recorrentes afirmaram que «[qJuando
os depositarios intermedidrios — por exemplo, os intermedidrios financeiros, mas
também as CIDT, os bancos depositdrios, etc. — [ndo eram] capazes de efectuar a
compensacio e a liquidacdo, [era] efectivamente o depositério final [a CDT] quem o
[devia] fazer» e que «[t]odos os valores fungiveis alemdes — que representa[vam] mais
de 90% dos valores alemaies existentes — [estavam] depositados nos cofres da CBF, o
que permit[ia] uma liquidagdo rapida e segura por via de registos contabilisticos »
(considerandos 165 e 170 da decisdo impugnada).
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Além disso, o argumento das recorrentes segundo o qual o mercado deve ser delimitado
com base no facto de que os valores mobilidrios depositados, e ndo os emitidos, em
conformidade com o direito alemdo sdo depositados na Alemanha contraria as
declaracdes das préprias recorrentes durante o procedimento administrativo. Resulta,
nomeadamente, dos considerandos 23 e 197 da decisdo impugnada que, segundo a
resposta que deram em 30 de Maio de 2003 a comunicacgdo de acusacdes, os valores
mobilidrios emitidos segundo o direito alemdo sdo, na pratica, depositados na
Alemanha, o que néo é o caso dos valores mobilidrios ndo alemaes, e que «na pratica, a
custddia colectiva é a forma de custdédia mais utilizada na Alemanha». Por conseguinte,
a Comissdo teve razdo ao considerar que o mercado relevante era o dos valores
mobilidrios emitidos segundo o direito aleméo.

Tendo em conta o exposto, a Comisséo considerou com razao que, do lado da oferta,
também néo havia substituibilidade dos servigos em questdo. Com efeito, exceptuando
os casos de processamentos internos, o servico completo de compensacio e de
liquidagéo exige o registo da transaccéo por parte do detentor final dos titulos, no caso
concreto a CBF, instituicdo com a qual nenhuma sociedade na Alemanha pode
actualmente competir nessa etapa especifica da prestagdo de servigos.

E verdade que, como indica a Comisséo no considerando 312 da decisdo impugnada, a
CBF, quando assume a func¢io de intermedidrio, pode encontrar-se numa situacio de
concorréncia com outros depositdrios intermedidrios no caso de uma operacio
transfronteirica relativa a valores mobilidrios emitidos em conformidade com uma
legislacdo distinta da legislacdo alema. Além disso, isto estd em conformidade com a
situacdo de concorréncia potencial existente no mercado da prestacio de servigos de
liquidagdo transfronteirica, tal como consta da Comunicagio COM (2004) 312 final
(p. 5 e 6). Contudo, o mercado a que diz respeito a decisdo impugnada é o dos valores
mobilidrios emitidos em conformidade com o direito alem&o, os quais sdo na sua
grande maioria objecto de custddia colectiva na CBF na qualidade de banco de depésito
de valores mobilidrios. Assim, na sua resposta a comunicacdo de acusagdes,
reproduzida no considerando 30 da decisdo impugnada, as recorrentes declararam:

«S6 o [banco de depésito de valores mobilidrios] pode efectuar esta transferéncia de
propriedade. Nesta medida, a simples detengédo por conta de terceiros nio é suficiente; a
participacdo de um [banco de depédsito de valores mobilidrios], na qualidade de
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depositario final, na compensacéo e na liquidacéo feita por depositarios intermediarios
de certificados que devem ser objecto de custddia colectiva vai mais longe.»

Além disso, importa recordar que, se a existéncia de uma relagdo de concorréncia entre
dois servi¢os ndo supde uma permutabilidade perfeita entre eles para um determinado
uso, a constatacdo de uma posicdo dominante no que respeita a um servico nio exige
uma auséncia total de concorréncia de outros servicos parcialmente permutdaveis,
desde que esta concorréncia ndo ponha em causa o poder da empresa de exercer uma
influéncia considerdvel sobre as condi¢ées em que esta concorréncia se desenvolve e,
em todo o caso, de se comportar em grande medida sem ter necessidade de a levar em
conta e sem que esta sua atitude a prejudique (acérddo Michelin/Comissio, n.° 48
supra, n.° 48).

No caso em apreco, os servicos prestados pela CBF enquadram-se numa procura e
numa oferta especificas. Com efeito, os depositarios intermediarios encontram-se na
impossibilidade de prestar os seus servicos caso ndo disponham dos servicos da
CBF. Decorre da jurisprudéncia que um submercado que tem caracteristicas
especificas do ponto de vista da procura e da oferta e que oferece produtos que
ocupam uma posicdo indispensével e ndo permutdvel no mercado mais geral do qual faz
parte deve ser considerado como um mercado de produto distinto (v., neste sentido,
acérdio do Tribunal de Primeira Instancia de 21 de Outubro de 1997, Deutsche Bahn/
/Comisséo, T-229/94, Colect., p. II-1689, n.** 55 e 56).

Neste contexto, basta que um mercado potencial, mesmo hipotético, possa ser
identificado, o que acontece quando os produtos ou os servicos sdo indispensaveis para
exercer uma dada actividade e existe para eles uma procura efectiva por parte das
empresas que decidem exercer esta actividade. Por conseguinte, é determinante que
possam ser identificados dois estddios de producido diferentes mas relacionados, na
medida em que o produto a montante é um elemento indispensavel ao fornecimento do
produto a jusante (v., neste sentido, acérddo do Tribunal de Justica de 29 de Abril
de 2004, IMS Health, C-418/01, Colect., p. I-5039, n.os 43 a 45 e acérdiao Microsoft/
/Comisséo, n.° 47 supra, n.° 335).

II - 3186



67

68

69

70

CLEARSTREAM / COMISSAO

Decorre das consideragdes precedentes que as recorrentes ndo provaram que a
conclusio da Comissdo, segundo a qual ndo existe substituibilidade do lado da procura
nem do lado da oferta (considerando 200 da decisdo impugnada), fosse manifestamente
erronea.

Nao tendo a Comissdo cometido um erro manifesto na identificacdo dos interessados
que procuram os servicos e os prestadores de servicos, a distin¢do estabelecida entre
servicos primdrios e servicos secundarios de compensacio e de liquidacdo encontra-se
justificada. Além disso, as recorrentes ndo apresentam qualquer meio de prova que
contrarie a apreciacio efectuada no caso em aprego pela Comissio, que se baseou em
informagdes colhidas directamente junto dos operadores no mercado e junto das
recorrentes.

A este respeito, hd que rejeitar a argumentagdo das recorrentes baseada nos
processamentos internos. Um processamento interno é um servico que é prestado
pelos depositarios intermedidrios. Partindo de um mercado dividido em servicos
primérios e secundarios de compensacéo e de liquidacéo, este tipo de processamento
faz parte dos servigos secunddrios e, enquanto tal, ndo faz parte do mercado relevante e
ndo é objecto da decisdo impugnada. Decorre dos considerandos 35 e 166 da decisdo
impugnada que os participantes no mercado consideram os processamentos internos
como casos excepcionais devidos a circunstancias que sao alheias ao intermediario e
que a existéncia daqueles processamentos nio cria a possibilidade de o investidor
escolher entre duas categorias de servicos. A Comissdo concluiu, com razio, que estes
servicos internos ndo constituem normalmente uma solugéo alternativa valida aos
servicos primérios de compensacio e de liquidacdo (considerandos 164 a 168 da
decisdo impugnada).

Quanto a brochura Internalisation of Settlement apresentada pelas recorrentes, esta
ndo contém qualquer elemento de prova que sustente a tese destas. Pelo contrario,
confirma as constatacoes da decisdo impugnada relativas aos requisitos que devem ser
preenchidos relativamente aos processamentos internos e contém um anexo que retine
as informagdes que se prendem com as eventuais restricoes a este tipo de
processamento em diferentes paises, indicando que, na Alemanha, a Bérsenordnung
(regulamento da bolsa de Fancfurt am Main) impde que os servigos de compensacdo e
de liquidagdo sejam prestados por uma CDT e que o processamento interno constitui
uma excepcdo. Em qualquer caso, tal como a Comisséo o recorda, esta brochura nao se

II - 3187



71

72

73

ACORDAO DE 9. 9. 2009 — PROCESSO T-301/04

refere especificamente a situacdo na Alemanha e abrange um periodo posterior ao que
estd em causa na decisdo impugnada.

Além disso, ha que rejeitar o argumento das recorrentes segundo o qual o artigo 16.°,
n.° 2, da Borsenordnung, citado pela Comisséo na decisdo impugnada (considerando
27), foi alterado e que, em qualquer caso, ndo é aplicdvel as transacgoes de titulos
negociados por ajuste directo em causa no presente processo. Com efeito, é
ponto assente entre as partes que esta alteracdo teve lugar posteriormente ao
periodo em causa na decisdo impugnada. Além disso, na decisdo impugnada, esta
referéncia foi apenas utilizada como exemplo de regras de bolsa que contribuem para o
refor¢o da posicdo da CBF no que diz respeito, em geral, as operacdes de bolsa.

Em terceiro lugar, hd que julgar improcedente o argumento das recorrentes segundo o
qual a Comissdo ndo fez qualquer observagdo quanto as relagdes de concorréncia
realmente existentes entre depositarios finais e intermedidrios no dominio dos servicos
de compensacdo e de liquidagio. Com efeito, estas relacdes de concorréncia sdo
examinadas pela Comissdo ao longo de toda a sua andlise econdémica, nomeadamente,
tendo em conta as consideracdes precedentes, na parte que diz respeito a questdo da
substituibilidade do lado da oferta e do lado da procura. Além disso, como ela prépria
indica, a Comissdo, nos considerandos 176 a 189 da decisdo impugnada, levou em conta
a argumentacdo da EB e a curta apresentacdo da Bundesbank no decurso da audigéo.

Tendo por base a totalidade dos elementos expostos, hd que reconhecer que as
recorrentes ndo demonstraram que a Comissdo cometeu um erro manifesto de
apreciacdo ao considerar que o mercado relevante era o da prestacgdo, pela CBF aos
intermedidrios como as CDT e as CIDT, de servicos primérios de compensacio e de
liquidagéo para os valores mobilidrios emitidos segundo o direito aleméo, no qual a CBF
detém um monopdlio de facto e, portanto, é um parceiro comercial incontornavel.
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Consequentemente, ha que julgar o primeiro fundamento improcedente.

2. Quanto ao segundo fundamento, relativo a inexisténcia de abuso de posigdo
dominante

Este fundamento é composto por duas partes. Em primeiro lugar, as recorrentes
defendem que néo recusaram de forma abusiva a EB o acesso ao Cascade RS e que a EB
ndo foi vitima de qualquer discriminagido abusiva. Em segundo lugar, alegam que os
precos aplicados & EB ndo eram discriminatérios.

Quanto a primeira parte, relativa a inexisténcia de recusa abusiva de acesso e de
discriminagdo abusiva por parte das recorrentes

Argumentos das partes

As recorrentes contestam ter recusado de forma abusiva a EB o acesso ao Cascade
RS. Defendem que a preparacio e a negociagdo da abertura do acesso foram
particularmente dificeis por razdes atinentes a EB. Em primeiro lugar, entre Agosto
de 1999 e Janeiro de 2000, apenas se realizaram discussodes preliminares, tendo a EB
solicitado o acesso apenas em 28 de Janeiro de 2000. De seguida, entre Fevereiro e
Novembro de 2000, a abertura do acesso na data prevista ndo foi bem sucedida devido a
falta de preparacido da EB. Finalmente, entre Dezembro de 2000 e Novembro de 2001, as
negociacdes relativas a abertura deste acesso foram dificeis devido a reorganizagio das
relacdes comerciais e econémicas entre as recorrentes e a EB.

As recorrentes consideram que a Comissio se apoia numa compreensio errénea do
sistema de processamento das acgdes registadas pela CBF. Assim, a decisdo impugnada
ndo se referiu a uma das duas funcdes de liquidacio do Cascade RS. Além disso, a
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Comissdo ignora que existem acessos separados para o Cascade e para o Cascade RS
que exigem dados diferentes, ja que os relativos a liquidagdo devem ser transmitidos ao
Cascade e os relativos ao accionista ao Cascade RS. As recorrentes acrescentam que,
nos dois casos, esta transmissio pode efectuar-se manualmente ou de forma
automatizada e incumbe ao depositirio intermedidrio em causa escolher as
modalidades de acesso que devem ser estabelecidas.

Resulta claramente das mensagens de correio electrénico de 3 de Agosto e de
29 de Outubro de 1999 e de 31 de Janeiro de 2000, citadas pela Comissdo, que a EB
pretendia transmitir os dados relativos a liquidacdo para as ac¢oes registadas por via do
acesso ao Cascade (Accdes registadas), de forma inteiramente automatizada, e os dados
relativos ao accionista, por via do acesso ao Cascade RS, manualmente, apesar de lhe ter
sido proposto também e pudesse ter sido aberto imediatamente o acesso manual ao
Cascade. A Comissdo néo estabeleceu uma distin¢do entre estes dois tipos de acesso
nem entre o acesso manual ao Cascade RS e a sua fungdo adicional «Power of
Attorney», que ndo pressuporia qualquer transmissdo de dados relativos ao accionista
pelo utilizador, visto que se tratava de um registo automatizado pelo préprio Cascade
RS.

As recorrentes alegam que ja tinham invocado estes argumentos no quadro do
procedimento administrativo, nomeadamente nas respostas de 1 de Dezembro de 2003,
cujos excertos sdo reproduzidos em anexo a réplica, e de 30 de Maio de 2003. As
mencionadas mensagens de correio electrénico corroboram igualmente o argumento
das recorrentes segundo o qual teria sido possivel a EB, ja antes de Marco de 2002, obter
acesso automatizado ao Cascade RS. Além disso, precisam que a fungdo «Power
Attorney» e o registo automatizado nio sao sinénimos de acesso no que se refere a
transmissdo dos dados dos accionistas.

O estabelecimento da combinacido dos dois acessos solicitados pela EB foi uma das
causas da complexidade técnica da preparacdo da abertura a EB de um acesso ao
sistema de processamento da CBF. Com efeito, um acesso completamente
automatizado exigia alteracdes importantes nos sistemas informéticos, preparagdes
detalhadas e numerosas séries de testes. Por esta razdo, a fim de permitir aos
depositirios intermedidrios a planificacio e a preparagdo, a CBF procedeu ao
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estabelecimento e as modificagdes dos acessos automatizados exclusivamente em datas
de langamento precisas, duas vezes por ano. A EB escolheu as datas de langamento de
Abril e de Setembro de 2000.

Resultaigualmente da troca de mensagens de correio electrénico entre a EB e a CBF que
foi devido a falta de preparacdo da EB que a abertura do acesso em causa néo foi possivel
nas duas datas previstas de lancamento. A este respeito, as recorrentes defendem que
mesmo a Comissdo reconhece que a EB constatou que, depois de Abril de 2000, a data
mais préxima possivel para a abertura do acesso pela CBF era Setembro de 2000. A EB
pretendeu, desta forma, adiar ndo apenas a automatizacdo dita «RTS» (liquidagcdo em
tempo real), mas também o estabelecimento do acesso inteiramente automatizado para
a transmissdo dos dados relativos a liquidacdo, com o objectivo de que estes fossem
estabelecidos conjuntamente. Em Setembro de 2000, a CBF efectuou todos os testes e
todos os preparativos (nomeadamente uma formacéo de colaboradores da EB em
11 de Setembro 2000, cuja documentacgio se encontra reproduzida em anexo a réplica)
e abriu e colocou a disposicdo da EB durante cinco dias uteis o acesso correspondente
ao seu pedido, tal como a EB também reconheceu. Segundo as recorrentes, esta
abertura do acesso néo teve continuidade porque a EB ndo conseguiu terminar a tempo
os preparativos necessarios. A abertura excepcional prevista para 30 de Outubro
de 2000 néo foi bem sucedida pela mesma razdo e a EB adiou-a para 1 de Dezembro
de 2000.

Segundo as recorrentes, a Comissdo também néio teve em conta o facto de que a prética
seguida pela CBF durante o periodo em causa, de mandar inscrever no registo das
acgdes do emitente o nome do adquirente da acgdo registada (proprietario econémico)
em vez do nome do gestor fiducidrio ou do fiducidrio mandatado (proprietario juridico/
/nominee) colocava um sério problema a EB. E o que resulta das diferentes mensagens
de correio electrénico citadas pela Comisséo, assim como do comportamento da EB
apds a abertura do acesso, a qual néo fez uso do acesso manual ao Cascade RS e nio
transmitiu os dados relativos aos accionistas.

Em apoio dos argumentos relativos aos dois tipos de acesso que a EB pediu a CBF, a sua
recusa de inscrever as accdes registadas em nome do proprietdrio econdémico e a
responsabilidade da EB pelo fracasso da abertura do acesso, as recorrentes
apresentaram, como prova, o testemunho do chefe de servico «Compensacio e
Liquidacdo» da CBF a data dos factos.
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Em seguida, as recorrentes defendem que, entre Dezembro de 2000 e Novembro
de 2001, a negociagdo relativa a abertura do acesso estava relacionada com a negociagdo
de outras questoes entre a CBF e a EB. A CBF terd adiado, nomeadamente entre
Outubro e Novembro de 2001, a abertura do acesso a EB como reacgdo contra a rejeicdo
do seu pedido de acesso a Euroclear France para todos os titulos franceses. A CBF agiu
com base num principio «reciprocidade» e ndo de forma abusiva. Na resposta ao pedido
de informagoes da Comissio, as recorrentes ndo mencionaram este problema, porque a
questdo colocada dizia respeito as CDT e ndo as CIDT. Além disso, a argumentacéo da
Comisséo sobre este ponto é contraditdria.

Contrariamente ao que afirmou a Comisséo, as questoes relativas as remuneragdes e a0
alargamento das prestagdes especiais estavam estreitamente relacionadas com o acesso
da EB ao sistema da CBF e foram assim entendidas pelas duas sociedades. Numa nota
interna de 15 de Marco de 2001, referida pelas recorrentes e junta pela Comissdo em
anexo a contestacio, a EB deu a entender que o acesso devia ser utilizado somente como
argumento nas negociagdes sobre o preco. A Comisséo terd assim reconhecido que, nas
negociagoes, a EB prosseguiu varios objectivos em simultaneo. Neste contexto, a EB
apenas se opos a inclusido da questdo da alteragdo do acordo Bridge.

A EB pretendeu que fosse levada a cabo uma reorientacio completa das relacdes
econdmicas complexas e reciprocas com a CBF. As recorrentes baseiam esta tese nos
documentos relativos as reunides entre as duas sociedades de 23 de Outubro de 2000 e
de 21 de Margo de 2001. Alegam, a este respeito, que a Comissdo ndo contesta o
contetido da correspondéncia relativa a primeira reunido. Além disso, a renegociacdo
era imprescindivel do ponto de vista comercial e, portanto, era objectivamente
justificada. As recorrentes alegam igualmente que as discussdes sobre todos estes
pontos tiveram inicio na mesma data. Nestas circunstincias, ndo era possivel acusa-las
de terem pretendido defender os seus proprios interesses nestas discussdes nem de ter
dado provas de arrastamento das negociagdes em relacdo a EB.

As recorrentes alegam que ndo existiu entrave abusivo, nem do ponto de vista da
inten¢do nem do ponto de vista do efeito do entrave. Em primeiro lugar, mesmo
admitindo que tivessem retardado a abertura do acesso, isso ndo justificaria que lhes
fosse imputado um abuso na acepcéo do artigo 82.° CE, visto que ndo tinham qualquer
objectivo anticoncorrencial. Assim, a Comissdo ndo invocou qualquer indicio que
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pudesse justificar a sua conclusio de que as recorrentes adiaram a abertura do acesso
com o intuito de impedir um concorrente da CBL de prestar eficazmente os seus
servicos. Na realidade, a CBL obteve a abertura do mesmo acesso bastante mais tarde
que a EB, em Margo de 2002.

Em segundo lugar, quanto ao efeito do entrave, as recorrentes consideram que apenas
existe um abuso de posicdo dominante se as possibilidades concorrenciais da empresa
pretensamente entravada tiverem sido ou puderem ser consideravelmente afectadas. O
atraso na conclusdo de um acto s6 pode ser equiparado a uma recusa de concluir se o
seu efeito restritivo puder ser equiparado a uma recusa. Deve, pelo menos, ser
susceptivel de impedir ou de entravar de forma duradoura o acesso dos concorrentes ao
mercado dominado ou de os eliminar do mercado. Além disso, a referéncia as decisdes
anteriores da Comissdo na decisdo impugnada no é pertinente, visto que, ao contrario
do presente processo, aquelas fundavam-se nesse efeito restritivo qualificado. A luz
destes critérios, as recorrentes ndo agiram de forma abusiva na acep¢do do
artigo 82.° CE.

Com efeito, a Comissdo ndo demonstrou uma tal situacdo de desvantagem
concorrencial da EB. Na realidade, a EB e a CBL dispdem na Europa, na maior parte
dos casos, de acessos indirectos as CDT. A intermediac¢io faz-se mesmo a multiplos
niveis, e estes niveis, pelos menos potencialmente, concorrem entre si. O acesso
indirecto ndo constituiu visivelmente uma desvantagem concorrencial. Nem a
diferenca de preco tinha influéncia sobre a decisio de um depositirio intermediério
de optar por um acesso directo ou indirecto a CBF.

Além disso, a Comissdo baseou-se erroneamente na importéancia das acgoes registadas
na Alemanha, em vez de levar em conta a importancia das ac¢oes registadas alemas para
a EB. Néo levou em conta que a EB efectua compensagdes e liquidagdes exclusivamente
para transac¢oes comerciais de titulos negociados por ajuste directo e, fundamental-
mente, no quadro da colocacdo de empréstimos. Neste tipo de comércio e
especialmente nas actividades da EB, as acg¢des registadas alemds sdo praticamente
insignificantes e ndo sdo elementos indispensdveis na sua proposta de um servico
completo de compensacio e de liquidacdo. E certo que as transacgdes entre a EB e a
CBF aumentaram desde que a EB pode inscrever proprietarios juridicos em finais
de 2002. Contudo, a parte das ac¢des registadas da EB depositadas na CBF, que foi de 1%
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em 2002, baixou a 0,24% em 2004. Além disso, é inverosimil a economia nos custos de
transaccdo das acgdes registadas de 9,2 milhdes de délares dos EUA (USD) que a
passagem ao acesso directo poderia proporcionar a EB.

Finalmente, as recorrentes alegam que a EB ndo sofreu qualquer discriminacgdo por
parte da CBF. Estas defendem que os depositirios centrais austriaco e francés
obtiveram acesso mais rapidamente porque pretendiam acessos manuais, os quais
podiam ser abertos a qualquer momento e de forma relativamente rapida. Quanto a
CBL, esta tinha ji efectuado, no momento da abertura do seu acesso, todos os
preparativos técnicos necessarios. A este respeito, as recorrentes acrescentam que, para
comparar o tempo que decorreu entre a data do pedido e a abertura do acesso, ndo se
deve ter em conta a comparabilidade dos servigos prestados, mas apenas o tipo de
acesso, as datas de estabelecimento que daqui decorrem e os problemas técnicos
eventualmente colocados.

A Comissao contesta estes argumentos e reafirma as conclusdes constantes da decisao
impugnada.

Apreciacdo do Tribunal de Primeira Instancia

Cumpre referir, a titulo preliminar, que resulta de jurisprudéncia constante que, embora
0 juiz comunitério exerca, de modo geral, uma fiscalizacdo integral no que respeita a
questdo de saber se estdo ou ndo reunidas as condicdes de aplicacdo das regras de
concorréncia, a fiscalizacdo que exerce sobre as apreciagdes econémicas complexas
feitas pela Comissdo deve, contudo, limitar-se a verificacdo do respeito das regras
processuais e de fundamentacdo, bem como da exactidio material dos factos, da
inexisténcia de erro manifesto de apreciacio e de desvio de poder (v. acérdio
Microsoft/Comisséo, n.° 47 supra, n.° 87, e a jurisprudéncia citada).

II - 3194



94

95

96

97

CLEARSTREAM / COMISSAO

Do mesmo modo, na medida em que a decisdo da Comisséo resulte de apreciacdes
técnicas complexas, estas sdo, em principio, objecto de uma fiscalizagdo judicial
limitada, que implica que o juiz comunitirio ndo possa substituir a apreciacdo dos
elementos de facto feita pela Comissdo pela sua (v. acérdao Microsoft/Comissido, n.° 47
supra, n.° 88, e a jurisprudéncia citada).

No entanto, embora o juiz comunitdrio reconheca a Comissio uma margem de
apreciagdo em matéria econémica ou técnica, isto ndo implica que se deva abster de
fiscalizar a interpretacido que a Comisséo faz de dados dessa natureza. Com efeito, o juiz
comunitdrio deve, designadamente, verificar ndo sé a exactiddo material dos elementos
de prova invocados, a sua fiabilidade e a sua coeréncia, mas também verificar se estes
elementos constituem a totalidade dos dados pertinentes que devem ser tomados em
consideracdo para apreciar uma situagdo complexa e se sdo susceptiveis de
fundamentar as conclusdes que deles se retiram (v. acérddo Microsoft/Comisséo,
n.° 47 supra, n.° 89, e a jurisprudéncia citada).

E a luz destes principios que se devem examinar os diferentes argumentos invocados
pelas recorrentes.

— Quanto a data do pedido de acesso

A decisdo impugnada faz referéncia e reproduz certas passagens da correspondéncia
trocada entre a EB e a CBF durante o periodo em questio. E certo que nio decorre desta
correspondéncia que a EB tenha pedido formalmente o acesso a CBF. Assim, a
mensagem de correio electrénico de 3 de Agosto de 1999, que a Comissdo considera
corresponder ao pedido de acesso ao Cascade RS feito pela EB, indica que a EB colocou
questdes técnicas e pediu informagdes a propésito das etapas a seguir para estabelecer o
acesso. A EB coloca, nomeadamente, a questio do modo de efectivacdo prética do
acesso directo. Todavia, decorre da leitura deste excerto da mensagem de correio
electrénico que houve vérias discussoes entre as duas sociedades a respeito do acesso da
EB e que estas poderiam levé-la a pensar que ndo era necessario apresentar um pedido
formal. Além disso, na sequéncia da nova mensagem de correio electrénico da EB de
24 de Setembro de 1999, a resposta da CBF de 19 de Outubro de 1999 vai neste sentido,
na medida em que esta se refere as condi¢des técnicas da abertura do acesso no que
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respeita a transferéncia dos dados respeitantes aos accionistas. Além disso, a EB refere,
na correspondéncia de 20 de Setembro de 1999, que vdrios pedidos seus tinham ficado
sem resposta, nomeadamente os relativos a ligacdo directa ao Cascade RS.

A argumentacio das recorrentes segundo a qual o pedido de acesso foi apresentado na
reuniao de 28 de Janeiro de 2000 néo é convincente. Com efeito, decorre da acta desta
reunido que as duas sociedades discutiram antes as modalidades de abertura do acesso,
permitindo supor que consideravam que o pedido de acesso havia sido ja validamente
apresentado. Isso é confirmado pela correspondéncia de 3 de Fevereiro de 2000, que
menciona que a EB considerou que a tltima reunio entre as duas sociedades lhes tinha
permitido «comegar a avancar» sobre a questio do acesso a certos servicos,
nomeadamente o acesso ao Cascade RS e a automatizacdo RTS.

Resulta do exposto que a Comissdo pdde validamente deduzir, com base na
correspondéncia trocada entre a EB e a CBF, que fora efectuado um pedido de
acesso em 3 de Agosto de 1999.

— Quanto aos alegados erros de interpretagdo da Comissdo relativamente aos tipos de
acesso solicitados pela EB

Em primeiro lugar, ao contririo do que defendem as recorrentes, a Comissdo nio
concluiu no considerando 48 da decisdo impugnada que existia um dnico acesso ao
sistema de tratamento da CBF para as acgoes registadas. Pelo contrario, resulta da
decisdo impugnada que a Comissio se referiu ao acesso ao subsistema Cascade RS, que
distinguiu claramente do sistema Cascade, e que estabeleceu uma distingdo entre os
dois tipos de acesso possiveis, o acesso manual (igualmente denominado «em linha» e o
acesso automatizado (considerandos 46 e 48 da decisdo impugnada).
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Em segundo lugar, as recorrentes alegam que a Comissio procedeu a uma interpretagao
errénea das mensagens de correio electrénico trocadas entre as partes. Uma
interpretacdo correcta destas demonstra que o problema principal nio era o pedido
de acesso manual ao Cascade RS, mas o pedido de acesso automatizado ao Cascade e o
pedido conjunto dos dois acessos. A argumentacdo destas funda-se principalmente
numa interpretacio das mensagens de correio electrénico em causa distinta da
interpretacdo feita pela Comisséo.

Resulta da decisdo impugnada que a questdo analisada no decurso do procedimento
administrativo foi a relativa ao acesso directo ao Cascade RS, dado que a EB ja
beneficiava do acesso ao Cascade no que se refere as ac¢des ao portador e que, nesta
altura, tinha solicitado um acesso directo a CBF para as ac¢oes registadas. A deciséo
impugnada baseia-se, assim, na constatacdo de que a EB havia solicitado o acesso
directo ao Cascade RS, que a CBF lhe havia respondido que o acesso manual podia ser
aberto mais facilmente e que o acesso finalmente obtido em 19 de Novembro de 2001
era manual. A Comissdo deduziu destes factos que a EB teve de esperar mais de dois
anos para obter um acesso que, segundo a CBF, poderia ser facilmente estabelecido.

Ao chegar a tal conclusio, a Comissdo fez uma interpretacio correcta da
correspondéncia trocada entre as partes. Com efeito, se, tal como defendem as
partes, para aceder aos servicos primdrios de compensacéo e de liquidacdo de acgoes
registadas, a EB devia obter, para além do acesso automatizado ja existente ao Cascade
para as ac¢des ao portador e um acesso manual ao Cascade RS, outro acesso ao Cascade
para as acgdes registadas e, caso tal combinacdo representasse um problema para a
CBF, seria razodvel que, no quadro da negociacdo em aberto entre as duas sociedades,
esta o tivesse assinalado a EB ou lhe tivesse proposto eventualmente uma solugio
alternativa, tanto mais que a EB tinha questionada na mensagem de correio electrénico
de 3 de Agosto de 1999 como podia «na pratica estabelecer este acesso directo».

Ora, hé que referir, com base na correspondéncia trocada entre as duas sociedades, que
a CBF ndo comunicou em qualquer momento & EB a existéncia de um eventual

2

problema ligado a abertura de dois acessos separados, um manual e outro
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automatizado. Com efeito, o acesso separado ao Cascade nunca foi mencionado e as
negociagOes entre as recorrentes e a EB referiram-se exclusivamente a questdo do
acesso ao Cascade RS. Quando, na mensagem de correio electrénico de 19 de Outubro
de 1999 (considerando 52 da decisdo impugnada), a CBF menciona as modificagoes
importantes do sistema e as andlises necessarias a uma ligacdo automatizada, responde
as questdes da EB relativas a automatizagdo RTS. Em contrapartida, na mesma
mensagem, a CBF afirma também que, no que se refere ao acesso directo ao Cascade RS,
o acesso manual pode ser estabelecido muito facilmente. As recorrentes mencionam os
diferentes tipos de acesso ao Cascade e ao Cascade RS exclusivamente na resposta a
Comissao de 1 de Dezembro de 2003, isto é, apds a concessdo do acesso ao Cascade
RS. Além disso, as recorrentes limitam-se a menciond-los (no texto e num esquema em
anexo) mas ndo alegam que um acesso em particular ou a combinagdo dos dois
constitufa para elas um problema.

Além disso, resulta do considerando 256 da decisdo impugnada que, no decurso do
procedimento administrativo, as recorrentes consideravam que a EB jd dispunha de um
acesso em linha ao Cascade desde Agosto de 1999 e que a abertura de um acesso em
linha ao Cascade RS seria suficiente para permitir a EB processar as ac¢des registadas
directamente pela CBF. Afirmaram ainda que, na altura da abertura do acesso ao
Cascade RS a EB, este «apenas seria possivel manualmente [...] por razdes técnicas»
(considerando 258, quarto travessido, da decisio impugnada) e nio mencionaram
qualquer problema ligado ao acesso automatizado ao Cascade ou a combinacéo dos
dois acessos. Além disso, a nota que se encontra em anexo a carta da CBF de 24 de Maio
de 2002, intitulada «Processing of registered shares in Germany», que a Comissio
juntou a contestagdo, descreve o processamento das acgdes registadas e refere-se
exclusivamente ao Cascade RS.

Em qualquer caso, mesmo se o acesso ao Cascade RS é, do ponto de vista técnico,
efectuado por via de duas entradas, isso ndo é susceptivel de alterar a apreciagdo dos
factos apurados no decurso do procedimento administrativo. As explicagcdes das
recorrentes segundo as quais o acesso automatizado necessitava de alteracoes
importantes nos sistemas informaticos, de preparativos detalhados e de indmeras
sessOes de testes e, por consequéncia, apenas podia ser aberto duas vezes por ano nao
podem constituir uma justificagdo vélida para o periodo de espera de dois anos por uma
ligacdo que faz parte da pratica corrente da CBF e que este abre geralmente no espago de
alguns meses. A titulo comparativo, a CBL, segundo as recorrentes, tinha solicitado
exactamente a mesma combinacio que a EB e obteve o acesso em apenas quatro meses.
As recorrentes afirmam que isso havia sido possivel porque a CBL tinha procedido a
todos os preparativos necessarios a abertura. Ora, esta explicacdo contradiz a tese das
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recorrentes segundo a qual teria sido dificil dar seguimento, num prazo razodvel, ao
pedido de acesso da EB devido ao seu pedido especifico de combinacio de dois acessos
separados. Além disso, as préprias recorrentes afirmam que as modalidades de acesso
podem ser combinadas livremente e que € o cliente que escolhe o tipo de acesso a CBF
que pretende obter.

As recorrentes alegam igualmente que havia sido proposto um acesso manual ao
Cascade e que este poderia ter sido instalado imediatamente. Porém, tal como a
Comissdo salienta, estas ndo apresentam qualquer elemento de prova a este respeito.
Os excertos da correspondéncia entre as duas sociedades também nio o ev.nciam de
todo. Consequentemente, a Comissdo considerou com razdo que as recorrentes nao
podiam validamente defender que haviam oferecido o acesso manual ao Cascade e que
a EB o havia recusado, tendo insistido no acesso automatizado (considerando 258,
primeiro travessdo, da decisdo impugnada).

No que se refere ao argumento das recorrentes relativo a funcio adicional «Power of
Attorney» do Cascade RS, este ndo é pertinente. Com efeito, o acesso concedido em
Novembro de 2001 a EB era manual e a fungdo «Power of Attorney» apenas ficou
disponivel a partir de Marco de 2002. Por conseguinte, esta ndo permite por em causa a
apreciacdo dos factos levada a cabo pela Comisséo.

Finalmente, 0 mesmo acontece com o argumento que decorre da fungéo de liquidagio
do Cascade RS. Trata-se, com efeito, de uma precisdo técnica que ndo havia sido
mencionada na correspondéncia entre as duas sociedades e que, portanto, mesmo que
tenha sido demonstrada, ndo é susceptivel de pdr em causa a apreciacdo dos factos feita
pela Comissao.

Tendo em conta o exposto, deve concluir-se que a Comisséo considerou com raziao
que, com base na correspondéncia entre as duas sociedades e nas informagoes que lhe
tinham sido prestadas no decurso do procedimento administrativo, a EB havia
solicitado o acesso ao Cascade RS e que ndo insistia sobre um tipo especifico de acesso.
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Nestas condicdes, esta argumentacdo das recorrentes ndo pode ser acolhida.

N

— Quanto a argumentagio segundo a qual a EB ndo tinha efectuado todos os
preparativos necessdrios a abertura do acesso

Os diferentes argumentos avancados pelas recorrentes para justificar a falta de abertura
do acesso a EB numa data anterior devido ao facto de este tltimo néo ter efectuado
todos os preparativos necessdrios néo sao convincentes.

Em primeiro lugar, ndo é convincente o argumento relativo a possibilidade de abertura
de um acesso automatizado exclusivamente nas datas de lancamento, isto é, duas vezes
por ano, na Primavera e no Outono. Por um lado, o principio das datas de lancamento,
segundo as proprias recorrentes, estd associado ao acesso automatizado, o qual,
conforme as consideragdes precedentes, ndo era determinante no caso em apreco. Por
outro lado, este principio ndo resulta da correspondéncia reproduzida na decisdo
impugnada. Apesar de ser verdade que, como o defendem as recorrentes, o vice-
-presidente da EB informou por escrito que, para a CBF, apds Abril de 2000, a préxima
data possivel era apenas em Setembro de 2000 (mensagem de correio electrénico de
31 de Janeiro de 2000), afigura-se que, ap6s Setembro de 2000, o principio das datas de
lancamento foi completamente abandonado. Assim, as datas perspectivadas que se
seguiram foram as de 30 de Outubro e de 4 de Dezembro de 2000. Além disso, a CBF
tinha solicitado a EB, pelas mensagens de correio electrénico de 30 de Setembro e de
13 de Outubro de 2000, que lhe comunicasse a data em que considerava estar disponivel
para a abertura, trés semanas ou quinze dias antes desta data, respectivamente. Nio ¢ ai
feita qualquer mencéo a qualquer limitacdo em termos de datas de lancamento. A titulo
de exemplo, na mensagem a CBF, de 4 de Dezembro de 2000, data fixada para a abertura
de acesso mas nio respeitada pela CBF, a EB informou por escrito que era possivel que
se visse na contingéncia de adiar este lancamento para o inicio do ano seguinte.
Finalmente, a EB obteve o acesso em 19 de Novembro de 2001.

As expressdes «data de langamento» ou «langamento» sio frequentemente utilizadas
na correspondéncia entre as duas sociedades, mas como sinénimos da data de abertura
do acesso. Deve, assim, analisar-se se a EB levou a cabo todas as diligéncias necessarias a
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abertura do acesso independentemente do principio das datas de lancamento, tal como
foram expostas pelas recorrentes, limitadas a duas possibilidades por ano.

Em segundo lugar, as recorrentes sustentam que o atraso se deveu a oposicdo da EB a
prética da CBF durante o periodo em causa, que consistia em inscrever no registo das
acgoes do emitente o adquirente da acgdo registada em vez do nome do proprietario
juridico. Na decisdo impugnada (considerando 255), a Comissdo considerou que as
recorrentes ndo tinham provado que os comentdrios da EB relativos as suas
preferéncias quanto ao mecanismo de inscricio eram susceptiveis de impedir ou
protelar a atribuicdo do acesso directo ao Cascade RS. A este respeito, deve acrescentar-
-se que ndo se tratava apenas dos comentdrios da EB, mas igualmente dos da CBF. Com
efeito, confirma-se que a CBF também havia mencionado este problema, nomeada-
mente na sua mensagem de correio electrénico de 19 de Outubro de 1999, na qual
precisa que a EB devia aceitar a insercido de todos os dados pessoais de cada proprietdrio
beneficidrio e/ou investidor para ter acesso directamente ao sistema. Além disso,
decorre da acta da reunido de 28 de Janeiro de 2000 entre as duas sociedades
(mensagem de correio electrénico de 31 de Janeiro de 2000) que esta questdo foi
debatida e que a EB propds uma solugdo que a CBF néo parece ter recusado. De resto, as
recorrentes reconhecem que, mesmo durante o periodo subsequente a abertura do
acesso a EB e até a criagdo da funcéo «Power of Attorney», que resolveu este problema,
em 2002, a EB ndo utilizou o acesso manual ao Cascade RS para os dados relativos aos
accionistas e ndo transmitiu estes dados. Ora, como alega, com razdo, a Comissio, este
facto prova que a abertura do acesso era possivel sem que a questio da inscricdo do
proprietario juridico devesse ser resolvida.

Em terceiro lugar, no que se refere ao argumento de que a EB adiou as aberturas de
acesso previstas para Abril, Setembro e Outubro de 2000, a decisdo impugnada analisa
amplamente estas questdes. Assim, em primeiro lugar, a Comissdo considerou, com
razdo, que a mensagem de correio electrénico de 31 de Janeiro de 2000 néo se referia de
todo ao facto de a EB ndo se encontrar preparado para a abertura em Abril. Esta
mensagem indicava simplesmente que, depois de Abril, a préxima data de langamento
possivel para a CBF era Setembro. Quando, na sua mensagem de correio electrénico de
31 de Margo de 2000, afirma que, no momento actual, nio estava preparada para fazer o
lancamento em Abril, referia-se exclusivamente ao sistema RTS e ndo ao acesso ao
Cascade RS. Além disso, na sua resposta de 3 de Abril de 2000, a CBF concorda com o
adiamento do lancamento da automatizagdo RTS, perguntando, contudo, se, no que se
refere ao acesso directo ao Cascade RS, o compromisso assumido entre eles
relativamente ao langamento de Setembro de 2000 se mantinha vélido (considerandos
57, 59 e 60 da decisdo impugnada). O argumento das recorrentes de que a EB tinha
comunicado na mensagem de correio electrénico de 31 de Janeiro de 2000 que
pretendia efectuar a ligacdo ao mesmo tempo que a automatizacdo RTS e que, por
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conseguinte, desejava adiar os dois em conjunto estd, portanto, em contradi¢do com a
compreensdo da situacdo que a CBF tinha a data dos factos.

Em segundo lugar, o argumento das recorrentes segundo o qual a CBF tinha efectuado
preparativos (nomeadamente uma formacio na EB) e aberto um acesso ao Cascade RS
em 18 de Setembro de 2000, que a EB ndo pode utilizar porque néo tinha terminado os
preparativos a tempo, também néo é convincente. E certo que, na sua mensagem de
correio electrénico de 12 de Setembro de 2000 enviada & EB, a CBF posicionou-se a
«alguns dias antes que o [EB] comece a utilizar o ‘Cascade RS’». Contudo, a CBF
perguntou em que data a EB comecaria a utilizar o Cascade RS e em que data a conta
prevista estaria disponivel para as acgdes registadas. A EB informou, pelo correio
electrénico de 15 de Setembro de 2000, que a transferéncia estava prevista para
30 de Outubro, mas que esta poderia ser adiada. Além disso, uma mensagem interna de
19 de Setembro de 2000 da EB faz referéncia a este acesso ndo activo que deveria ser
encerrado até a «data do verdadeiro lancamento» (considerandos 62 a 64 da decisido
impugnada). Daqui decorre que o raciocinio da Comissio, segundo o qual o acesso
aberto em 18 de Setembro de 2000 ndo era um acesso activo e, portanto, operacional em
linha, ao Cascade RS, e havia sido atribuido de forma imprevista, é correcto. As
recorrentes defendem igualmente que a EB tinha dado a entender que poderia aceitar a
data de Setembro. Todavia, como a Comissio refere, aquelas ndo apresentam qualquer
elemento de prova neste sentido. A este respeito, a apresentacio de Powerpoint relativa
a formacéo do pessoal da EB de 11 de Setembro de 2000 e a troca de mensagens de
correio electrénico que se seguiu provam apenas que esta formacgéo teve lugar, facto que
a Comissdo nio contesta, mas ndo permitem deduzir que a EB havia sido informado de
uma data precisa para a abertura do seu acesso.

Além disso, na sequéncia do insucesso desta abertura, a CBF informou a EB de que
deveriam ser preenchidas certas condi¢des antes da abertura do acesso, nomeadamente
ainformacéo relativa aos clientes e a indicacao pela EB da data prevista, trés semanas ou
quinze dias com antecedéncia (mensagens de correio electrénico de 30 de Setembro e
de 13 de Outubro de 2000, respectivamente, referidas nos considerandos 65 e 67 da
decisdo impugnada). Ora, tais condi¢cdes ndo estavam preenchidas antes da abertura do
acesso de Setembro de 2000. Em qualquer caso, como o defende a Comisséio e tendo em
conta o n.° 117 supra, tal acesso ndo podia ser considerado operacional.
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Em terceiro lugar, a Comissdo reconhece que, se o acesso ndo pdde ser aberto em
30 de Outubro de 2000, isso se deveu ao facto de a EB ndo estar preparada, mas afirma
ter levado em conta este elemento na decisdo impugnada. Com efeito, resulta da decisio
impugnada que, em 16 de Outubro de 2000, a EB informou a CBF de que ndo estaria
preparada para o lancamento de 30 de Outubro, mas que estaria provavelmente para
Dezembro de 2000. Por mensagem de correio electrénico de 15 de Novembro de 2000,
em conformidade com o pré-aviso solicitado, confirmou que o acesso poderia ser
aberto em 4 de Dezembro de 2000 (considerandos 68 e 69 da decisdao impugnada). Com
base nestas informacdes, a Comissio observou que este adiamento de um més havia
sido pretendido pela EB. Todavia, teve razéo ao considerar que esta circunstincia ndo
pOs termo ao comportamento dilatério da CBF, que perdurou até 19 de Novembro
de 2001 (considerando 264 da decisdo impugnada).

Tendo em conta o exposto, especialmente o adiamento de um més pretendido pela EB,
cumpre observar que esta ainda ndo havia obtido o acesso ao Cascade RS mais de um
ano apos o seu pedido, ndo tendo as recorrentes fornecido elementos de justificacdo
concludentes para tal facto. Por conseguinte, a argumentacdo destas ndo pode ser
acolhida.

— Quanto a argumentacdo relativa a renegociacdo das relacdes contratuais entre as
recorrentes e a EB

A nova data fixada para a abertura do acesso foi 4 de Dezembro de 2000. Em
17 de Novembro de 2000, na sequéncia de uma conversa telefénica entre os
responsaveis do projecto das duas sociedades durante a qual a CBF informou a EB de
que o acesso ndo poderia ser facultado a tempo, a EB solicitou por escrito a CBF
informacoes adicionais sobre as razdes desta recusa (considerando 73 da decisdo
impugnada).

Foi na sequéncia desta mensagem de correio electrénico que a CI entrou nas
negociagoes entre a EB e a CBF. Com efeito, em 1 de Dezembro de 2000, a CI enviou um
fax & EB referindo-se as discussdes e as negociagdes que decorriam entre elas, relativas
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ao pedido desta ultima de ajustamento das comissoes aplicaveis aos servigos de
liquidagéo que lhe foram prestados pela CBF. Neste fax (considerando 74 da decisdo
impugnada), refere-se o seguinte:

«Nestas condicdes, tenho o prazer de informar que, em principio, estamos dispostos a
assinar um acordo com a EB que se refira ndo apenas a questdo da nossa andlise dos
processos actuais de liquidacdo, mas que leva igualmente em linha de conta o vosso
pedido de reducéo das comissdes e dos servigos adicionais. Por conseguinte, teremos de
negociar um novo acordo. Deverfamos igualmente aproveitar esta ocasido para
examinar os pedidos que enviamos a [EB] e os novos servicos que dela esperamos. As
negociacdes deveriam comegar logo que possivel, a fim de poder ser concluidas com
sucesso a meio do préximo ano».

A mensagem de 4 de Dezembro de 2000 da EB a CBF (considerando 75 da decisédo
impugnada) tem o seguinte teor:

«Hé duas semanas que tentamos assegurar o nosso acesso ao Cascade RS. Apesar dos
indmeros [telefonemas] e mensagens, ndo recebemos qualquer informacéo sobre as
razdes do atraso nem sobre a data em que deveriamos normalmente ter acesso ao
Cascade RS [...] Ficamos surpreendidos pela decisdo da CBF de adiar o nosso acesso ao
Cascade RS apesar de termos dado o pré-aviso de duas semanas que nos foi pedido e de
termos recebido uma confirmacéo de principio. Estamos agora preocupados com o
facto de nédo recebermos informagdes sobre as razdes deste atraso nem sobre o tempo
previsivel necessario para resolver os ‘problemas técnicos’ com que se depararam.»

Por carta de 22 de Janeiro de 2001, a EB informou a CI de que havia sido «igualmente
informad[o] em Dezembro tltimo de que a [CBF] tinha mudado de ideias e [que,] no
fim de contas, ndo daria a [EB] acesso ao seu sistema de ac¢des registadas, apesar de este
estar aberto a outros clientes da [CBF]». A EB considerava, além disso, que se tratava de
uma forma de discriminacgio que afectava a sua capacidade de prestar servicos aos seus
clientes (considerando 78 da decisdo impugnada).
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Por fax de 24 de Janeiro de 2001 enviado a EB (considerando 79 da decisdo impugnada),
a CI contestou a censura de qualquer discriminacdo. E ai mencionada também uma
reunido de 23 de Outubro de 2000 entre as duas sociedades, durante a qual a questdo da
comparacéo entre as comissoes da EB e as comissdes pagas pelos bancos alemdes tinha
sido examinada. Este fax tem o seguinte teor:

«No que diz respeito ao sistema de acgoes registadas da CBF, estamos dispostos a
inclui-la nas préximas negociacdes. Todavia, chamamos a atencdo para o facto de que o
servico das acgdes registadas é proposto por varios fornecedores e que, por
consequéncia, a CBF nio detém uma posicdo exclusiva no mercado alemio. Mais
uma vez, pedimos-lhes que levem em conta que a [CBL] também ndo tem acesso
directo ao sistema das acgdes registadas da CBF. Também neste ponto, a vossa censura
de discriminacgéo é infundada [...] No que se refere ao vosso pedido especifico para
resolver a questdo da redugdo da comisséo e a questdo do servico das acgdes registadas,
poderiamos dar inicio a renegociagéo global do contrato (incluindo o vosso pedido de
reducido da comisséo e de servicos suplementares) em inicios de Margo [...]»

Neste mesmo fax, a Cl refere que, «[d]urante a reunido de 23 de Outubro de 2000, [a EB
e ela prépria se tinham] comprometido a renegociar em conjunto um novo contrato de
conexdo que solucionar[ia] os problemas que exist[iam] no presente contrato e a
examinar [o] pedido [da EB] de reducéo das comissdes nos termos pretendidos», que «o
compromisso [da EB] de dar inicio as negociag¢oes [havia] sido confirmado [...] nas
[suas] cartas» e que «[e]stas duas cartas [...tinham] confirmado [que a EB]
compreend[ia] que esta questdo da reducdo das comissoes fazia parte da negociagdo
global do novo contrato e que [estas] duas cartas ndo estavam sujeitas a mais nenhumas
condicdes». No que diz respeito ao pedido especifico da EB de solucionar a questio da
redugdo das comissdes, a CI indicou que estava decidida a dar inicio a renegociagdo
global do contrato no inicio do més de Mar¢o (considerando 113 da decisido
impugnada).

Em 10 de Julho de 2001, a CBF informou por telefone a EB de que o acesso directo a
liquidagéo das acgdes registadas ndo lhe suscitava problema, desde que, por seu lado, o
Sicovam (a data a CDT francesa) abrisse a conexdo a CBF para um ndmero mais
significativo de acgdes francesas (considerando 82 da decisdo impugnada).
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Uma nota interna da EB de 15 de Marco de 2001, junta em anexo a contestagdo, contém
a estratégia que esta seguiria na reunido com a CBF de 21 de Marco de 2001. Nela se
refere, nomeadamente, que, para a EB, o objectivo inicial que esteve na origem das
discussoes com a CBF foi a renegociacgéo dos precos e o segundo objectivo foi o de obter
o acesso ao Cascade RS. A EB tinha a expectativa, além disso, de conservar o contrato
existente, a0 mesmo tempo que tentava atingir os dois outros objectivos. O ganho
resultante da reducdo dos precos foi ai avaliado em 2 milhées de euros e o ganho
resultante da obtencdo do acesso ao Cascade RS em 9,2 milhdées de USD. Em
contrapartida, resulta da conclusdo da nota que, para a EB, o acesso ao Cascade RS era
mais importante que a reducdo dos precos, visto que ter um contrato «especial»
continha certas vantagens que pretendia salvaguardar e que a reducéo dos pregos podia
ser discutida ulteriormente.

Além disso, resulta da acta desta reunido de 21 Marco de 2001, junta em anexo a
tréplica, que, segundo a EB, os precos foram o principal assunto objecto de negociagdo e
que todos os assuntos deveriam ser negociados no quadro do contrato em vigor a data,
mas que a CBF pretendia negociar conjuntamente e ndo individualmente todos os
assuntos.

Ha que reconhecer que, com base na correspondéncia e nos documentos ja
mencionados, embora fosse a EB que suscitou a questdo da redugio da comisséo e
dos servicos suplementares, foram as recorrentes que pretenderam incluir a questio do
acesso directo na renegociagio das relacdes contratuais e ndo a EB. Com efeito, apesar
de esta, tal como o reconhece também a Comissdo, prosseguir nas discussées com a
CBF virios objectivos, considerava que o ganho potencial da obtencido do acesso ao
Cascade RS era bastante mais importante que o relativo a reducéo dos precos. A EB nio
tinha qualquer interesse em incluir a questio da abertura do acesso na renegociacao das
relagdes contratuais com a CBF, pretendendo antes obter o acesso com base no
contrato em vigor e negociar uma eventual reducdo dos precos ulteriormente. Por
conseguinte, ha que rejeitar a argumentacdo das recorrentes relativa a este ponto.

As recorrentes alegam também que a CBF adiou a abertura do acesso a EB de Outubro
para Novembro de 2001 porque o seu pedido de acesso a Euroclear France (antiga
Sicovam) para todos os titulos franceses havia sido rejeitado.
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A este respeito, hd que recordar que, segundo jurisprudéncia assente em matéria de
aplicacdo do artigo 82.° CE, se a verificagdo da existéncia de uma posi¢do dominante
ndo implica por si mesma qualquer censura em relacio a empresa em causa, impde-lhe
porém, independentemente das causas dessa posicdo, a responsabilidade especial de
ndo prejudicar, pelo seu comportamento, uma concorréncia efectiva e ndo falseada no
mercado comum (acérdidos Michelin/Comisséo, referido no n.° 48 supra, n.° 57). Do
mesmo modo, se a existéncia de uma posicdo dominante ndo priva uma empresa nessa
posicdo do direito de preservar os seus interesses comerciais proprios quando estes
estiverem ameacados, e se essa empresa tem a faculdade, em termos razodveis, de
praticar os actos que julgue adequados a protec¢io dos seus interesses, esses
comportamentos ji ndo séo, porém, admissiveis quando tém como objectivo reforgar
essa posicio dominante e abusar dela (v. acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de
30 de Setembro de 2003, Michelin/Comisséo, T-203/01, Colect., p. II-4071, n.° 55, e a
jurisprudéncia citada).

Decorre também da natureza das obrigacdes impostas pelo artigo 82.° CE que, em
determinadas circunstancias, as empresas em posicio dominante podem ser privadas
do direito de adoptar comportamentos ou levar a cabo actos que néo sdo em si mesmos
abusivos e que seriam mesmo ndo condendaveis se fossem adoptados ou praticados por
empresas nio dominantes (acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 17 de Julho
de 1998, ITT Promedia/Comissdo, T-111/96, Colect., p. 1I-2937, n.° 139).

Por conseguinte, as recorrentes ndo podem invocar o indeferimento do pedido de
acesso da CBF a Euroclear France para todos os titulos franceses ou a renegociagdo das
relagdes contratuais com a EB para justificar o seu comportamento. Com efeito, na
qualidade de empresa em posicio dominante, a CBF tinha uma responsabilidade
especial de ndo prejudicar, pelo seu comportamento, uma concorréncia efectiva e ndo
falseada no mercado comum.

Além disso, deve precisar-se que o pedido de acesso da CBF a CDT francesa é destituido
de pertinéncia no presente processo antes de Janeiro de 2001 (data em que a EB
adquiriu a Sicovam, que esteve assim na base da constitui¢do da Euroclear France), ou
seja um ano e meio apds o pedido de acesso da EB.
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Com base na jurisprudéncia ja referida, deve concluir-se que foi abusiva a incluséo, por
parte das recorrentes, da renegociacdo das relagdes contratuais, bem como o pedido de
acesso a CDT francesa nas negociagdes relativas a atribui¢do do acesso ao Cascade RS
quando estas decorriam ji hid mais de um ano. Além disso, os interesses da CI,
sociedade-méae da CBL, que é, juntamente com a EB, a tinica CIDT na Uniéo Europeia,
parecem resultar claramente da correspondéncia e das actas das reunides entre,
doravante, a EB, a CBF ea CI. Por fim, o acesso ao Cascade RS foi atribuido a EB sem que
as partes tenham chegado a um acordo global.

Quanto a afirmacdo das recorrentes de que as discussdes com a EB sobre a abertura do
acesso apenas se iniciaram no Outono de 2000, no mesmo periodo, portanto, que as
relativas a reducéo dos precos e ao alargamento das prestacgdes especiais, basta referir
que esta se encontra em contradigio com os argumentos precedentes das recorrentes
relativos ao periodo compreendido entre Fevereiro e Novembro de 2000.

Por conseguinte, a argumentacdo das recorrentes sobre este ponto deve ser rejeitada na
integra.

— Quanto a pretensa auséncia de entrave abusivo

As recorrentes defendem que um atraso eventual na abertura do acesso néo justifica
que lhes seja imputado um abuso na acepc¢do do artigo 82.° CE, visto que ndo
prosseguiram qualquer objectivo anticoncorrencial. Além disso, consideram que
apenas existe abuso de posi¢do dominante quando as possibilidades concorrenciais da
empresa que é pretensamente objecto de entrave foram ou podem ser afectados de
forma consideravel.

Segundo jurisprudéncia assente, o conceito de exploragio abusiva é um conceito
objectivo que se refere a comportamentos de uma empresa em posicdo dominante,
susceptiveis de influenciar a estrutura de um mercado em que, precisamente pela
presenca dessa empresa, o grau de concorréncia ja estd enfraquecido, e que tém por
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efeito criar obstéculos, recorrendo a meios diferentes dos que regem uma concorréncia
normal entre produtos ou servicos com base nas prestacoes dos operadores
econdémicos, & manuten¢do do grau de concorréncia ainda existente no mercado ou
ao desenvolvimento dessa concorréncia (acérdaos Hoffmann-La Roche/Comisséo,
n.° 49 supra, n.° 91; v. igualmente o acérddo de 30 de Setembro de 2003, Michelin/
/Comisséo, n.° 132 supra, n.° 54, e a jurisprudéncia citada).

Assim sendo, o comportamento de uma empresa em posi¢io dominante pode
considerar-se abusivo, na acepg¢io do artigo 82.° CE, independentemente de qualquer
culpa (ac6rdio do Tribunal de Primeira Instancia de 1 de Abril de 1993, BPB Industries
e British Gypsum/Comissao, T-65/89, Colect., p. II-389, n.° 70).

Por conseguinte, o argumento das recorrentes, segundo o qual ndo prosseguiram
qualquer objectivo anticoncorrencial, é irrelevante para a qualificacdo juridica dos
factos. Neste contexto, a demonstracdo do objectivo das recorrentes de adiar a abertura
do acesso com o intuito de impedir um cliente e concorrente do Grupo Clearstream de
prestar os seus servicos de forma eficaz pode reforcar a conclusédo da existéncia de um
abuso de posicdo dominante, mas ndo é uma condicdo de tal existéncia.

Além disso, ha que recordar que, no caso em apreco, o acesso foi recusado a EB, que era
simultaneamente cliente da CBF no mercado aleméo dos titulos em custédia colectiva,
mas também um concorrente directo da CBL, sociedade-irma da CBF e a outra dnica
CIDT na Unido Europeia, no mercado a jusante da compensacio e da liquidagdo das
operagdes transfronteiricas sobre valores mobilidrios. Se a decisdo impugnada néo faz
prova do objectivo das recorrentes de criar uma desvantagem concorrencial para a EB,
procede, no entanto, a apreciacdo da fundamentacio e das consequéncias desta recusa
de prestar servi¢os no contexto da posi¢édo da EB e do conjunto do Grupo Clearstream
no mercado relevante. Assim, a Comissdo apresenta varios indicios que permitem
considerar que as recorrentes tinham por objectivo excluir a EB da prestacdo dos seus
servicos e, portanto, prejudicar a concorréncia na prestacdo de servicos secunddrios
transfronteiricos de compensacdo e de liquidacio (considerandos 234 e 300 da decisdo
impugnada). Contudo, tendo presente a nogdo objectiva de abuso de posicdo
dominante, néo é necessario que o Tribunal se pronuncie sobre este ponto.
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Quanto ao efeito a que se refere a jurisprudéncia citada no n.° 140 supra, este ndo
respeita necessariamente ao efeito concreto do comportamento abusivo denunciado.
Para demonstracio de uma violagdo do artigo 82.° CE, basta demonstrar que o
comportamento abusivo da empresa em posicio dominante tende a restringir a
concorréncia ou, por outras palavras, que o comportamento é adequado ou susceptivel
de ter tal efeito (ac6rdao de 30 de Setembro de 2003, Michelin/Comissao, n.° 132 supra,
n.° 239).

Ha que examinar, portanto, se a Comissdo provou, no caso em apreco, que o
comportamento das recorrentes se destinava a restringir a concorréncia no mercado
dos servicos secundérios de compensacio e de liquidacio.

Tal como foi exposto no &mbito do exame do primeiro fundamento, a decisdo
impugnada revela que a Comissdo efectuou uma analise completa do mercado dos
servicos. Com base nesta andlise, a Comissdo pode em seguida concluir justificada-
mente que a CBF detinha um monopdlio de facto e, portanto, era um parceiro
comercial incontornidvel em matéria de prestacio de servicos primarios de
compensacio e de liquidacdo no mercado relevante. Observou ainda que as barreiras
a entrada neste mercado, em termos de regulamentacéo, de exigéncias técnicas, de
interesse dos participantes no mercado, de custos a entrada, de custos para os clientes e
de probabilidade de poder prestar produtos competitivos, eram tio elevadas que era
possivel excluir a eventualidade de novas entradas que fizessem pressdo concorrencial
sobre a CBF num futuro previsivel (considerandos 205 a 215 da decisdo impugnada).

A este respeito, decorre da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que, para concluir pela
existéncia de um abuso na acepcio do artigo 82.° CE, é necessdrio que a recusa do
servico em questdo seja susceptivel de eliminar toda a concorréncia no mercado por
parte de quem procura o servigo e ndo possa ser objectivamente justificada, mas ainda
que o servico seja em si mesmo indispensdavel para o exercicio da actividade de quem
procura o servi¢o (ac6rddo do Tribunal de Justica de 26 de Novembro de 1998, Bronner,
C-7/97, Colect., p. I-7791, n.° 41). Segundo jurisprudéncia assente, um produto ou
servico s pode considerar-se essencial ou indispensdvel se ndo existir qualquer
substituto real ou potencial (v. acérdio do Tribunal de Primeira Instincia de
15 de Setembro de 1998, European Night Services e 0./Comisséo, T-374/94, T-375/94,
T-384/94 e T-388/94, Colect., p. 11-3141, n.° 208, e a jurisprudéncia citada).
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Quanto ao critério da eliminacdo de toda a concorréncia, ndo é necessério, para fazer
prova da violacgdo do artigo 82.° CE, demonstrar a eliminagio de toda a concorréncia no
mercado, mas provar que a recusa em causa cria o risco, ou é susceptivel de eliminar
toda a concorréncia efectiva neste. Um tal risco de eliminacio de toda a concorréncia
efectiva deve ser comprovado pela Comissdo (acérddo Microsoft/Comissdo, n.° 47
supra, n.*”° 563 e 564).

No caso em apreco, foi em conformidade com estas consideracdes que a Comissao
observou (considerandos 168, 226, 228, 231 e 234 da decisdo impugnada), antes de
mais, que as recorrentes detinham um monopélio de facto em matéria de prestacdo de
servicos primdrios de compensacéo e de liquidacdo no mercado relevante e que a EB
ndo podia substituir os servicos que solicitava. De seguida, observou que, na qualidade
de CIDT, a EB oferecia aos seus clientes um ponto de acesso inico a um grande niimero
de mercados de valores mobilidrios e, portanto, um servico secunddrio inovador, a
escala da Europa, de compensacéo e de liquidacio para as operagdes transfronteiricas
sobre valores mobilidrios no &mbito do mercado interno e que os investidores que
desejassem utilizar os servicos de «balcdo tinico» de uma CIDT poderiam escolher
entre a CBL e a EB. Segundo a Comisséo, o acesso a CBF era indispensavel a EB para
poder prestar estes servicos secunddrios transfronteiricos de compensacdo e de
liquidacéo, e a recusa das recorrentes de lhe prestar servicos primdrios de compensacéo
e de liquidacéo para as acgdes registadas constituiu um entrave a capacidade da EB de
prestar servicos completos, pan-europeus e inovadores. Tal facto prejudicou a inovagao
e a concorréncia na prestacio de servicos secundirios transfronteiricos de
compensacido e de liquidacio no mercado da compensacio e da liquidacio
transfronteiricas de titulos na Unido Europeia e, em dltima instancia, os consumidores
no mercado Unico. Por fim, a Comissdo constatou que o comportamento das
recorrentes ndo poderia ser objectivamente justificado.

A Comisséo concluiu ainda que a recusa de prestar um acesso directo ao Cascade RS e a
discriminacdo injustificada a este respeito ndo correspondem a duas infracgoes
distintas, mas antes duas manifestacbes de um mesmo comportamento, visto que a
discriminacgdo injustificada existe porque a CBF se recusou a prestar 8 EB os mesmos
servicos que prestava a clientes comparaveis ou servigos similares. A recusa de prestar
assim comprovada, segundo a Comissdo, é reforcada pela constatagio de um
comportamento discriminatdrio injustificado dos clientes da CBF.
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Tais conclusdes ndo sdo contrariadas pelos diferentes argumentos invocados pelas
recorrentes a este respeito. Assim, contrariamente as afirmacoes das recorrentes, a
Comissdo teve razio ao considerar que o prazo para a obtencdo do acesso havia
ultrapassado largamente o que poderia ser considerado como razodvel e justificavel,
assemelhando-se, assim, a uma recusa abusiva de prestar o servico em questdo,
susceptivel de causar uma desvantagem concorrencial & EB no mercado relevante. A
titulo de comparacéo, a CBL, concorrente directo da EB, obteve o acesso ao Cascade RS
no prazo de apenas quatro meses. Além disso, no que se refere ao argumento das
recorrentes segundo o qual a época dos factos a CBL também néo tinha acesso a CBF,
cumpre observar que a CBL efectuou este pedido posteriormente a atribuicéo do acesso
ao Cascade RS a EB (considerando 236, segundo travesséo, da decisio impugnada).

O argumento de que a Comissdo ndo demonstrou que o acesso indirecto a CBF
constituia uma desvantagem concorrencial para a EB e que a EB e a CBL dispunham em
Franga, na maior parte dos casos, de acesso indirectos as CDT foi ja analisado no 4mbito
do primeiro fundamento, a propdsito da questdo da substituibilidade do lado da oferta.
Cumpre recordar, em relacio a este ponto, que, antes de solicitar o acesso ao Cascade
RS, a EB dispunha de um acesso indirecto a CBF por intermédio da Deutsche Bank.
Contudo, com base nas informacgdes prestadas pelos operadores no mercado, a
Comissdao constatou, com razio, que O acesso indirecto apresentava certos
inconvenientes, prazos mais longos, um maior risco, custos mais elevados e conflitos
potenciais de interesse (considerando 139 da decisio impugnada). Além disso, o
argumento dos eventuais acessos indirectos as CDT presentes noutros mercados
geograficos ndo é pertinente, visto que a apreciacdo dos factos se refere exclusivamente
ao mercado geografico em causa no presente processo, a Alemanha.

No que diz respeito ao argumento das recorrentes relativo a irrelevancia da referéncia,
na decisdo impugnada, as decisdes anteriores da Comissdo, porque estas se teriam
baseado num efeito restritivo qualificado, ausente no presente processo, basta recordar
a jurisprudéncia mencionada no n.° 55 supra.

No que se refere a importancia dos valores nominativos da EB depositados na CBF e ao
ganho potencial da EB ligado a obtenc¢ido do acesso ao Cascade RS, ha que sublinhar,
nomeadamente, como fez a Comisséo, a importancia da possibilidade de propor aos
clientes servicos ligados as acgdes registadas alemas, o que, no contexto do mercado
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actual, ndo foi contestado. Além disso, a importancia do servico prestado pela CBF
apenas pode ser apreciada com base nos volumes das transacc¢oes efectuadas com a EB,
os quais ndo correspondem for¢osamente, e ndo correspondem mesmo na maior parte
dos casos, ao volume das ac¢des depositadas na CBF. Em todo o caso, se o argumento do
fraco volume pode ser levado em linha de conta na opgdo entre um acesso
automatizado e um acesso manual, mesmo um fraco volume de operagdes relativas a
accoes registadas, especialmente em razdo da sua importancia, pode justificar um
acesso directo ao sistema de processamento da CBF. Para além disso, as recorrentes ndo
apresentam qualquer estimativa do valor das transacgdes efectuadas, limitando-se a
avancar valores relativos a parte das ac¢des registadas depositadas na CBF, sem oferecer
qualquer elemento de prova. Da mesma forma, propdem um outro célculo para a
determinacdo da importincia destas ac¢des para a EB que nido é comprovado por
qualquer documento oficial nem por qualquer base de calculo definida.

Por conseguinte, a argumentacao das recorrentes sobre este ponto deve ser rejeitada na
integra.

— Quanto a alegada inexisténcia de discriminagdo da EB

Todos os elementos da resposta a este argumento ji foram expostos nos
pontos precedentes. Assim, basta recordar, a propésito do alegado pedido da EB de
acesso automatizado ao Cascade e de acesso manual ao Cascade RS, que a CBL obteve o
acesso ao Cascade RS em quatro meses apenas, mesmo tendo pedido, segundo as
préprias recorrentes, a mesma combinagio que a EB (v. n.” 106 e 151 supra). Quanto a
alegacdo de que a EB ndo procedeu aos preparativos necessarios a abertura do acesso
durante mais de um ano, esta nio foi demonstrada pelas recorrentes (v. n.” 112 a 120
supm). Por fim, as recorrentes nao contestam que as CDT austriaca e francesa tenham
obtido um acesso imediato ao Cascade RS. Ora, resulta das informacdes recolhidas
durante o procedimento administrativo e referidas na decisdo impugnada que nio
existem servigos de compensacio e de liquidacdo que a CBF fornecesse as CIDT que
ndo fornecesse as CDT nacionais (considerandos 133 e 296 da decisdo impugnada).
Quanto ao tipo de acesso, recorde-se que o acesso concedido a EB em Novembro
de 2001 foi manual, tal como o concedido a estas CDT nacionais.
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Por conseguinte, hd que concluir que a Comissio constatou justificadamente que a EB

foi alvo de discriminacdo em relacio a prestacio dos servicos primdrios de
compensacio e de liquidacdo para as ac¢oes registadas.

Tendo em conta o exposto, esta parte do segundo fundamento deve ser julgada
improcedente.

Quanto a segunda parte, relativa a inexisténcia de discriminagdo em matéria de precos

Argumentos das partes

As recorrentes sustentam que ndo houve discriminacdo abusiva na formacdo dos
precos em relacdo a EB. Entre outras razdes, ndo era possivel comparar as CDT e as
CIDT, visto que se trata de dois grupos diferentes de clientes. Tanto as combinagdes de
servicos pedidas como os custos que lhes sdo imputaveis sdo diferentes.

Em primeiro lugar, resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que a estrutura do
mercado pode justificar a distingdo entre diferentes categorias de clientes. Ora, no caso
em apreco, a Comissdo fez abstrac¢do das diferencas determinantes que existem nas
funcoes e nos modelos de actividade das CDT e das CIDT. Em especial, contrariamente
as CDT, as CIDT ndo estavam isentas de risco, visto ndo se encontrarem sujeitas a
supervisdo estatal que deve garantir a seguranca da circulagio de capitais e poderem
efectuar transac¢oes em divisas diferentes.
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Em segundo lugar, os volumes de transac¢des que a CBF deve processar para as CIDT
sdo muito mais importantes que os efectuados para as CDT e, por conseguinte, o grau
de estandardizacdo e de automatizagéo é mais elevado para os primeiros, o que exigiria
a utilizacdo de certos programas especiais. Com efeito, 76% dos custos globais referiam-
-se ao processamento das transacgdes para as CIDT, o que provocava um aumento dos
custos do processamento dos dados.

Em terceiro lugar, a EB beneficiou de certas prestagdes especiais, mencionadas no
considerando 131 da decisdo impugnada. Foi a estas que correspondeu o montante fixo
anual de 125000 euros. Com efeito, estas prestagdes ndo estavam ligadas a
compensacido e a liquidagdo, mas apenas a custodia e a emissdo de titulos. A este
respeito, as recorrentes apresentaram, em anexo a réplica, uma carta de 29 de Agosto
de 1996 enderecada a EB. As recorrentes insistem sobre a exactiddo e a pertinéncia da
qualificacdo e da separacdo entre os servicos de liquidacdo e os servicos especiais e
alegam que os segundos sdo prestados apenas a EB. As alteracdes de posicdes
consecutivas a entrega de titulos pelo portador, a restitui¢do deles aos portadores e aos
aumentos ou reducdes do capital dos emitentes encontram-se ligadas a custédia dos
titulos e ndo a compensacéo e a liquidagdo no quadro das transacgdes de titulos.

Em quarto lugar, um acordo assinado em 1997 entre os predecessores da CBF e da EB
precisava certas actividades que se referiam apenas a EB, cujo valor especial foi
reconhecido por esta ultima na sua nota interna de 15 de Margo de 2001. A Comisséo,
todavia, ndo tomou conhecimento de todas as informacdes que tem em seu poder.

Em quinto lugar, a CBF teve de suportar os custos do contrato de seguro de
responsabilidade civil relativo a riscos particulares de responsabilidade ligados as duas
CIDT. A este respeito, as recorrentes sustentam que, contrariamente a afirmacdo da
Comisséo, os custos indicados sob a denominacdo «Despesas Gerais» para a EB sédo seis
vezes mais elevados que os custos indicados para o conjunto das CDT e 1,7 vezes mais
elevados que os custos indicados para a CI. Estes riscos especiais deviam-se aos grandes
volumes de transac¢des das CIDT, como as recorrentes referiram ji nas respostas de
1 de Setembro e de 1 de Dezembro de 2003, cujos excertos se encontram juntos em
anexo a réplica. Além disso, a reparti¢do das despesas de seguro justificava-se em razdo
dos sinistros, mais frequentes nas CIDT.
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Em sexto lugar, 99,01% das transacgdes processadas durante a noite para os
depositarios centrais eram para as CIDT, o que gerava custos suplementares. Com
efeito, ao contrario das CDT, os resultados das CIDT eram postos a disposicdo destes,
mesmo durante a noite. A este respeito, as recorrentes apresentam em anexo a réplica
um quadro de remuneracéo das transacgdes, calculada com base nos custos globais e no
volume de transacg¢des imputaveis as CIDT ou as CDT, mas que nao contém qualquer
diferenciacdo dos custos de transaccio entre o processamento da noite e do dia, visto
que os custos da supervisdo especial das execucdes suplementares de programas
lancados exclusivamente para as CIDT e dos servicos de dados que resultam dos
grandes volumes de transacgdes sdo imputdaveis ao processamento de noite e ao de dia.

As recorrentes afirmam também que a Comisséo calculou erroneamente a diferenca de
preco constatada no caso em apreco. Com efeito, dado que o montante fixo anual ndo é
uma remuneracdo dos servicos de liquidacdo e dado que a CBF tinha concedido a EB
descontos de quantidade, a diferenca de preco que deve ser justificada pela prova dos
custos correspondentes situa-se entre os 2% e os 5% e ndo se eleva a 20%. Além disso, a
Comisséo recusou-se a reconhecer os custos especificos incorridos pela CBF que
permitem justificar objectivamente esta diferenca de preco que as recorrentes
avaliaram num valor compreendido entre 0,10 e 0,25 euros.

Por fim, a Comissdo ndo analisou nem se pronunciou sobre a questdo de saber se a
formagdo dos precos solicitados a EB pelas recorrentes originou uma desvantagem
concorrencial para a EB. Segundo as recorrentes, a melhor prova de que a EB néo sofreu
qualquer desvantagem consiste no facto de a EB néo ter repercutido a redugéo do preco
sobre os seus clientes.

A Comissdo pede que esta argumentacdo seja rejeitada.
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Apreciac¢do do Tribunal de Primeira Instancia

Para uma empresa em posicdo dominante, a pratica de precos discriminatérios é
proibida pelo artigo 82.°, paragrafo segundo, alinea c), CE, que visa as praticas abusivas
que consistam em «aplicar, relativamente a parceiros comerciais, condi¢des desiguais
no caso de prestacdes equivalentes, colocando-os, por esse facto, em desvantagem na
concorréncia».

Assim, segundo a jurisprudéncia, uma empresa ndo poderd praticar diferencas
artificiais de precos susceptiveis de provocar uma desvantagem para os seus clientes e a
falsear a concorréncia (acérddos do Tribunal de Primeira Instincia de 6 de Outubro
de 1994, Tetra Pak/Comissdo, T-83/91, Colect., p. II-755, n.° 160, e Deutsche Bahn/
/Comisséo, n.° 65 supra, n.° 78).

Cumpre verificar, no caso em apreco, a exactidio material dos factos em que a
Comissdo se baseia para constatar as praticas de precos discriminatérios levadas a cabo
pelas recorrentes e se estes elementos sio adequados para sustentar a concluséo de que
foram aplicadas condi¢des desiguais relativamente a parceiros comerciais para
prestacdes equivalentes, impondo-lhes, por esta via, uma desvantagem concorrencial.

Segundo a Comissao, as CIDT e as CDT sao dois grupos de clientes comparaveis na
medida em que tanto uns como os outros prestam servicos secunddrios de
compensacio e de liquidagdo para as operagdes transfronteiricas relativas aos valores
mobilidrios emitidos em conformidade com o direito alemio, e que o contetido dos
servicos primdrios de compensacéo e de liquidacdo para as operagdes transfronteiricas
que a CBF lhes presta é equivalente. Com efeito, tendo por base as informagoes
prestadas pelas proéprias recorrentes, aquela constatou que as CDT e as CIDT
beneficiam de servicos compardveis e que néo existem servicos de compensacéo e de
liquidagéo que a CBF fornecesse as CIDT que ndo fornecesse as CDT (considerandos
128 e 133 da decisdo impugnada).
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Ora, é facto assente entre as partes que a CBF facturava as CDT nacionais 5 euros por
operacdo enquanto que, entre o fim de 1996 e 1 de Janeiro de 2002, facturou 8 EB um
preco de base de 6 euros por operacio, assim como um montante fixo anual de 125 000
euros.

No primeiro fundamento, as recorrentes afirmam que fornecem as trés categorias de
clientes da CBF (CDT, CIDT e os clientes condigdes gerais) essencialmente os mesmos
servicos, visto que todos se encontram ligados a elas na qualidade de depositarios
intermedidrios, mas que a diferenca de preco corresponde ao desenrolar de um
processo que pode diferir em funcéo das diferentes necessidades de cada um dos
clientes. Deve reconhecer-se que esta argumentacio estd em contradi¢do com vérias
outras declaragdes feitas no decurso do procedimento administrativo e do processo no
Tribunal de Primeira Instancia.

Assim, em primeiro lugar, as recorrentes sustentam que o montante fixo de 125000
euros corresponde exclusivamente a custédia e & emissdo de titulos. Para sustentar este
argumento, apresentam em anexo a réplica uma carta de 29 de Agosto de 1999 do
predecessor da CBF ao predecessor da EB a informar este tultimo dos pregos aplicados
pela primeira a partir de 1 de Janeiro de 1997. Contudo, resulta desta carta que o
montante fixo de 125000 euros era facturado relativamente a servigos especiais (v.
igualmente o considerando 131 da decisdo impugnada), ao passo que se esclarece que
os precos aplicados aos servigos de custddia eram «regulares».

Além disso, as recorrentes apresentam uma enumeracao de certas actividades que se
referem exclusivamente a4 EB, nos termos de um acordo assinado em 1997 entre os
predecessores da CBF e da EB.

Todavia, as recorrentes nio demonstram em que aspecto os diferentes servigos
especiais a que se referem se distinguem dos prestados as CIDT e as CDT em geral. A
este respeito, em primeiro lugar, cumpre observar que, no decurso do procedimento
administrativo, confirmaram, a propésito das CDT, que, para além dos servigcos
standard, certos servicos de liquidacdo, enumerados, eram prestados para responder as
necessidades especificas das CDT (para as operacdes transfronteiricas) com base em
acordos individuais. Em segundo lugar, quanto as CIDT, declararam que «as CIDT sdo
fornecidos simultaneamente servicos standard e servicos especiais comparaveis aos
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prestados as CDT» e que, por comparacdo com as CDT, certos servicos especiais,
enumerados, nio sdo solicitados pelas CIDT (considerandos 125 e 128 da decisdo
impugnada).

Daqui resulta que, para além dos servicos standard prestados aos clientes condi¢oes
gerais, certos servicos adicionais sdo prestados as CDT e as CIDT em fungédo das
necessidades especificas destas, os quais correspondem ao processamento das
operacdes transfronteiricas.

A este respeito, ha que rejeitar o argumento das recorrentes relativo as fungdes
diferentes das CDT e das CIDT, visto que, no que diz respeito aos titulos emitidos em
conformidade com o direito alemédo, as CDT néo alemais e as CIDT operam ao mesmo
nivel e solicitam a CBF os mesmos servicos primarios. A Comissdo concluiu, portanto,
com razdo, que o contetido dos servicos primarios de compensacéo e de liquidagéo para
as operacdes transfronteiricas, prestados pela CBF as CDT e as CIDT, era equivalente
(considerando 307 da decisio impugnada). Para além disso, as recorrentes nio
demonstraram em que medida o n.° 120 do acérddo do Tribunal de Justica de 3 de Julho
de 1991, AKZO/Comissio (C-62/86, Colect., p. [-3359), ao qual fazem referéncia, é
pertinente para fazer a distin¢do entre as diferentes categorias de clientes envolvidos no
Caso em apreco.

Em segundo lugar, as recorrentes referem que entre 1998 e 2002 o volume das
transacgdes da EB foi mais de 18 vezes mais importante que o volume das transacgdes
acumuladas por parte de sete CDT nacionais e que, assim, o grau de estandardizagdo e
de automatizacdo é mais elevado para os servicos prestados as CIDT que as
CDT. Todavia, tal como alega, com razdo, a Comissdo, este argumento aponta
sobretudo no sentido da concluséo inversa, isto é, apds ter suportado um eventual custo
inicial de automatizacdo, um grau mais elevado de automatizacdo conduz, em
principio, a uma redugio dos precos e ndo a um aumento. A titulo de exemplo, resulta
do considerando 127 da decisdo impugnada que trés CDT néo alemés viram as suas
comissoes baixar devido a passagem de um processamento exclusivamente manual a
procedimentos completamente automatizados.
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Em terceiro lugar, as recorrentes defendem que a diferenca de preco era justificada,
visto que a CBF devia suportar certos custos especificos as CIDT, ligados ao
processamento da noite, aos grandes volumes de transacgdes, assim como a um
contrato de seguro de responsabilidade civil relativo a riscos particulares a que estdo
expostas as duas CIDT.

Ora, cumpre observar que os elementos de prova comprovativos destes argumentos
que as recorrentes apresentam no ambito do presente fundamento néo sdo conclusivos.
Entre outros, sdo apresentados em anexo a réplica excertos das respostas das
recorrentes de 1 de Setembro e de 1 de Dezembro de 2003 e um anexo a resposta de
1 de Setembro de 2003, enviados a Comissio em resposta aos seus pedidos de

informacio.

O documento que se encontra em anexo a resposta de 1 de Setembro de 2003 contém a
ventilacdo dos custos para o periodo compreendido entre Janeiro e Agosto de 2002 e
ndo se refere, portanto, ao periodo durante o qual foi constatada a aplicacdo dos precos
discriminatérios. Além disso, o preco aplicado a EB a partir de 1 de Janeiro de 2002 era
de 3 euros. Ora, resulta da resposta das recorrentes ao pedido de informacgdes da
Comissdo de 12 Setembro de 2002, junta em anexo a tréplica, que a margem
beneficidria da CBF relativa as CIDT, mesmo ap6s esta reducéo, era comparével a da das
CDT. Esta ventilacdo ndo poderia, portanto, em qualquer caso, justificar a diferenca de
preco criticada durante o periodo em causa.

Quanto aos excertos das respostas de 1 de Setembro e de 1 de Dezembro de 2003, estes
representam, portanto, mais uma argumentacgio adicional das recorrentes do que um
documento com valor probatdrio.

Importa recordar, a este respeito, que, embora o 6nus da prova quanto a existéncia das
circunstancias constitutivas de uma violacdo do artigo 82.° CE impenda sobre a
Comissdo, é, todavia, a empresa dominante em causa, e ndo a Comissido, que incumbe,
se for o caso, antes do fim do procedimento administrativo, invocar uma eventual
justificacdo objectiva e apresentar argumentos e elementos de prova a esse respeito.
Compete, em seguida, a Comissdo, se pretender concluir pela existéncia de um abuso de
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posicdo dominante, demonstrar que os argumentos e os elementos de prova invocados
pela referida empresa ndo procedem e que, por conseguinte, a justificagio apresentada
ndo pode ser acolhida (acérddao Microsoft/Comissio, n.° 47 supra, n.° 688).

Resulta da decisdo impugnada que, no decurso do procedimento administrativo, a
Comisséo havia solicitado diversas vezes as recorrentes que justificassem as diferencas
de precos aplicadas durante o periodo em apreco e, nomeadamente, que lhe
fornecessem uma andlise detalhada dos custos em cada caso, decompondo-os por
operacgao. E facto assente entre as partes que as recorrentes nunca lhe transmitiram
uma tal ventilacdo dos custos. Além disso, a lista dos servicos prestados pelas
recorrentes, segundo a Comisséo, era incoerente e contraditdria (considerandos 134
e 313 da decisdo impugnada).

Para além disso, os argumentos das recorrentes respeitantes ao processamento de
noite, aos grandes volumes de transacgoes e ao seguro de responsabilidade civil em
relacio & EB foram todos analisados e justificadamente rejeitados na decisdo
impugnada. Se certos documentos que estdo na base desta andlise sdo referidos na
decisdo impugnada, estes ndo foram apresentados para efeitos do presente processo ou,
tendo sido apresentados, ndo sdo concludentes (v. n.” 183 e 184 supra). Ora, estas
afirmacoes das recorrentes, que ndo se baseiam em qualquer elemento probatério
quantificivel ndo sdo convincentes, sendo algumas delas destituidas de l6gica e mesmo
contraditdrias. Assim, as recorrentes ndo puderam demonstrar em que medida os
grandes volumes de transacc¢do, apesar de estarem na base de um nivel mais elevado de
automatizagdo, provocaram um aumento dos custos por transac¢do. Também nio
explicam por que razio celebraram um contrato de seguro de responsabilidade civil que
permite cobrir os riscos relativos as CIDT e nido apresentam cépia de tal contrato de
seguro. No que se refere ao processamento de noite, apesar de este argumento em si
mesmo poder constituir uma justificacdo, a argumentacio das recorrentes sobre este
ponto deve, todavia, ser rejeitada. As recorrentes afirmam que os cdlculos que
apresentaram em anexo a réplica ndo contém qualquer diferenciagdo dos custos de
transaccdo entre o processamento de noite e o processamento de dia, visto que os
custos da supervisdo especial das execugdes suplementares de programas lancados
exclusivamente para as CIDT e dos servicos de dados decorrentes dos grandes volumes
de transacgdes tém lugar tanto no &mbito do processamento de noite como no dmbito
do processamento de dia. Por um lado, as recorrentes confundem, assim, os custos
suplementares decorrentes dos elementos invocados no dmbito dos argumentos
precedentes e os custos suplementares devidos ao processamento de noite. Por outro
lado, ndo apresentam qualquer cdlculo destes custos discriminados em funcio do
volume das transac¢oes processadas durante o dia e a noite e em funcéo do beneficiério,
aEB ouas CDT.
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Consequentemente, os argumentos das recorrentes nio sio susceptiveis de contrariar a
apreciagdo da Comissdo na decisdo impugnada, segundo a qual as recorrentes nio
conseguiram demonstrar que os precos aplicados a EB eram baseados nos custos reais
adicionais em que incorriam exclusivamente em relagdo a esta.

Em quarto lugar, no que se refere ao argumento das recorrentes segundo o qual a
Comissdo calculou erroneamente a diferenca dos precos que lhe competia justificar,
este deve ser igualmente rejeitado. Com efeito, com base na descricdo dos servigos que
as recorrentes qualificam como especiais, diferentes da liquidacéo, (considerando 131
da decisio impugnada), pelo menos parte destes servicos que correspondem ao
montante fixo de 125 000 euros estdo associados ao servico de liquidagdo. Em qualquer
caso, cumpre observar que para além da comissdo aplicavel a transacc¢do regular, a CBF
facturava a EB este montante fixo adicional devido a servigos dos quais beneficiavam a
EB e as CDT, que néo eram, porém, facturados a estas tltimas, apesar de beneficiarem
de um montante mais significativo de servigos especiais que as CIDT. Assim, o preco
por transacgdo, perspectivado no seu conjunto e efectivamente pago pela EB, era
superior a tarifa nominal por transaccdo de 6 euros e a discriminacdo da qual a EB foi
alvo ultrapassa, portanto, a diferenca de 20% entre os precos facturados a EB e os
facturados a certas CDT (considerando 306 da decisio impugnada). Quanta ao
desconto de quantidade aplicivel a EB, este, pelo contrario, deveria ter provocado uma
reducdo dos precos aplicdveis a EB em comparacdo com outros clientes comparaveis.

Tendo em conta o exposto, deve reconhecer-se que a Comissdo nio cometeu qualquer
erro de apreciacdo ao concluir que as recorrentes praticaram precos discriminatérios
em relagdo & EB na acepgéo do artigo 82.°, segundo paragrafo, alinea c), CE.

Por fim, as recorrentes defendem que a Comissdo ndo procedeu a andlise nem se
pronunciou sobre a questdo de saber se a formacdo dos precos facturados pelas
recorrentes a EB provocou uma desvantagem concorrencial a esta tltima.

Tal como o Tribunal de Justica recordou, a proibicio especifica da discriminacio
prevista no artigo 82.°, segundo paragrafo, alinea c), CE faz parte do regime que garante,
em conformidade com o artigo 3.°, n.° 1, alinea g), CE, que a concorréncia ndo seja
falseada no mercado interno. O comportamento comercial da empresa em posicdo

II - 3222



193

194

195

CLEARSTREAM / COMISSAO

dominante ndo deve falsear a concorréncia no mercado situado a montante ou a
jusante, isto é a concorréncia entre fornecedores ou entre clientes desta empresa. Os
co-contratantes da referida empresa ndo devem ser favorecidos ou desfavorecidos em
matéria da concorréncia entre eles. Por conseguinte, para que os requisitos de aplicagdo
do artigo 82.°, segundo paragrafo, alinea c), CE sejam preenchidos, hé que verificar que
o comportamento da empresa em posicio dominante num dado mercado ndo somente
¢ discriminatdrio, mas também tende a falsear esta relacdo de concorréncia, isto é a
entravar a posicdo concorrencial de uma parte dos parceiros comerciais desta empresa
em relacdo as outras (acérddo do Tribunal de Justica de 15 de Mar¢o de 2007, British
Airways/Comissdo, C-95/04 P, Colect., p. I-2331, n.”* 143 e 144).

A este respeito, nada obsta a que a discriminacdo de parceiros comerciais que se
encontrem numa relacdo de concorréncia possa ser considerada abusiva a partir do
momento em que o comportamento da empresa em posi¢io dominante, analisadas
todas as circunstancias do caso concreto, conduz a uma distor¢do da concorréncia
entre estes parceiros comerciais. Numa tal situacdo, ndo seria exigivel que se
apresentasse também a prova de uma deterioracdo efectiva quantificavel da posicdo
concorrencial dos parceiros comerciais considerados individualmente (acérdio de
15 de Marco de 2007, British Airways/Comissdo, n.° 192 supra, n.° 145).

No caso em apreco, a aplicacdo a um parceiro comercial de precos diferentes para
servicos equivalentes, de forma continua durante cinco anos, por uma empresa que
detém um monopdlio de facto no mercado a montante, produziu necessariamente uma
desvantagem concorrencial para este mesmo parceiro.

Tendo presente o exposto, hd que julgar improcedente esta parte do segundo
fundamento e, portanto, todo o segundo fundamento.
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3. Quanto ao terceiro fundamento, relativo a imputagdo erronea do comportamento
ilicito da CBF & CI

Argumentos das partes

As recorrentes alegam que a Comissdo ndo declarou que a segunda recorrente, a CI,
detinha uma posicdo dominante e que, por conseguinte, esta ndo podia ter abusado de
tal posicdo.

A Comissdo rejeita esta argumentacao.

Apreciagdo do Tribunal de Primeira Instdncia

Importa lembrar que o comportamento anticoncorrencial de uma empresa pode ser
imputado a outra, quando aquela ndo determinou de forma auténoma o seu
comportamento no mercado, mas aplicou no essencial as instrugdes que lhe foram
dadas por esta tltima, tendo em conta, em particular, os lacos econdmicos e juridicos
que as unem (acérdao do Tribunal de Justica de 16 de Novembro de 2000, Metsé-Serla e
0./Comissédo, C-294/98 P, Colect., p. I-10065, n.° 27). Assim, o comportamento de uma
filial pode ser imputado a sociedade-mae, quando a filial ndo determinar de forma
auténoma a sua conduta no mercado, mas aplicar no essencial as instrucoes que lhe sdo
dadas pela sociedade-mée (acérddo do Tribunal de Justica de 14 de Julho de 1972,
Imperial Chemical Industries/Comissio, 48/69, Colect., p. 619, n.” 132 e 133).

No caso especifico em que uma sociedade-méae detém 100% do capital da sua filial
autora do comportamento ilicito, hd uma presuncio simples, segundo a qual a referida
sociedade-mée exerce uma influéncia determinante no comportamento da sua filial (v.,
neste sentido, acérddo do Tribunal de Justica de 25 de Outubro de 1983, AEG
Telefunken/Comissao, 107/82, Colect., p. 3151, n.° 50) e as duas constituem, portanto,
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uma Unica empresa na acepc¢ao do direito da concorréncia (acérddo do Tribunal de
Primeira Instancia de 15 de Junho de 2005, Tokai Carbon e o./Comissio, T-71/03,
T-74/03, T-87/03 e T-91/03, ndo publicado na Colecténea, n.° 59). Compete, por
conseguinte, a sociedade-mée, que contesta perante o juiz comunitdrio uma decisdo da
Comisséo de lhe aplicar uma coima por um comportamento da sua filial, ilidir esta
presuncdo mediante a apresentacdo de elementos de prova susceptiveis de demonstrar
aautonomia desta tltima (acérddo do Tribunal de Primeira Instincia de 27 de Setembro
de 2006, Avebe/Comissao, T-314/01, Colect., p. 1I-3085, n.° 136; v., também, neste
sentido, acérdido do Tribunal de Justica de 16 de Novembro de 2000, Stora Kopparbergs
Bergslags/Comissdo, C-286/98 P, Colect., p. 1-9925, a seguir «acérddo Stora», n.° 29).

A este respeito, é oportuno salientar que, sendo certo que o Tribunal de Justica evocou,
nos n.os 28 e 29 do acérdio Stora, referido no n.° 199 supra, para além da detencédo de
100% do capital da filial, outras circunsténcias, como a ndo contestacdo da influéncia
exercida pela sociedade-mée na politica comercial da sua filial e a representacio
comum das duas sociedades durante o procedimento administrativo, também ¢é
verdade que as referidas circunstincias foram referidas pelo Tribunal de Justica
unicamente para expor o conjunto dos elementos nos quais o Tribunal de Primeira
Instancia tinha fundado o seu raciocinio para concluir que este ndo assentara apenas na
detencdo da totalidade do capital da filial pela sua sociedade-mie. O Tribunal de Justica
indicou expressamente, no n.° 29 do acérdao Stora, referido no n.° 199 supra, que,
«perante a detencdo da totalidade do capital desta, aquele Tribunal podia
legitimamente supor, como sublinhou a Comissdao, que a sociedade-mée exercia
efectivamente uma influéncia determinante no comportamento da sua filial» e que,
nestas condi¢oes, cabia a recorrente ilidir esta «presuncio» através de elementos de
prova suficientes.

No caso vertente, detendo a CI 100% do capital da CBF, cabia-lhe apresentar prova da
existéncia de um comportamento autébnomo da CBF susceptivel de ilidir esta
presuncio, o que nio fez. Com efeito, nas suas respostas, as recorrentes nio se
pronunciam sobre a questéo de saber se a filial CBF tinha determinado ou determina de
forma auténoma o seu comportamento no mercado em vez de aplicar as instrugdes da
sua sociedade-mae.
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As recorrentes também nio contestaram a afirmacio da Comisséo feita na contestacdo
que se referia aos considerandos 235, 271 e seguintes da decisdo impugnada, segundo a
qual, por um lado, nas suas publicacbes comerciais, a Clearstream se apresenta como
uma entidade Unica e, por outro lado, os elementos de facto apresentados na decisdo
impugnada demonstram que a CI influenciou o comportamento da CBF, ndo tendo
esta, portanto, agido de forma auténoma, e mesmo que a CI agiu, por vezes, por conta
da sua filial alema.

No que diz respeito a argumentacéio das recorrentes segundo a qual a Comissdo nunca
declarou que a CI era uma empresa que detinha uma posi¢do dominante no mercado
relevante, basta referir que esta se funda sobre uma premissa errada, segundo a qual ndo
foi declarada qualquer infraccdo a seu respeito. Ora, resulta dos considerandos 224 e
seguintes e do artigo 1.° da decisdo impugnada que a CI foi pessoalmente condenada
por uma infraccdo cometida por ela prépria em virtude dos lagcos econémicos e
juridicos que a unem a CBF e que lhe permitiam determinar o comportamento desta
dltima no mercado (v., neste sentido, acérdio Metsi-Serla e 0./Comisséo, n.° 198 supra,
n.° 34).

Por conseguinte, o terceiro fundamento deve ser julgado improcedente.

4. Quanto ao quarto fundamento, relativo ao cardcter impreciso da decisdo
impugnada

Argumentos das partes

As recorrentes defendem que, ao fixar, no artigo 1.° da decisdo impugnada, a data do
inicio da recusa ilegal de prestar os servicos em causa em 3 de Dezembro de 1999, a
Comisséio ndo levou em linha de conta o intervalo de quatro meses a partir do pedido de
acesso, periodo que considerou, nos fundamentos da decisdo impugnada, ndo ser
abusivo.
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No que se refere ao artigo 2.° da decisdo impugnada, este é ilegal porque a sua redacgio
é demasiado imprecisa, nomeadamente no que diz respeito ao comportamento
concreto do qual as recorrentes se deverdo abster. Além disso, a redacgéo deste artigo é
pouco clara em alemdo e estd em contradicio com os fundamentos da decisdo
impugnada. Assim, esta podera ser interpretada no sentido de que as recorrentes se
devem abster apenas dos actos descritos no artigo 1.° que violam o artigo 82.° CE, sem,
porém, precisar quais.

As recorrentes deduzem das precisoes facultadas pela Comissdo na contestagdo que o
dispositivo da decisdo impugnada se refere exclusivamente ao comportamento das
recorrentes em relacdo a EB, e ndo em relacdo a outras empresas. A Comisséo rejeitou
uma interpretacido extensiva do artigo 2.° da decisdo impugnada, a qual ndo produz,
portanto, efeito para as ac¢des ao portador.

Segundo a Comisséo, a redac¢io do artigo 2.° da decisdo impugnada néo apresenta as
imprecisoes de que as recorrentes a acusam.

Apreciagdo do Tribunal de Primeira Instdancia

Em primeiro lugar, o argumento das recorrentes segundo o qual a Comissao nio levou
em conta um periodo de quatro meses na determinacdo da duragio da infrac¢io carece
de fundamento. Com efeito, a data do primeiro pedido de acesso da EB ao Cascade RS
aceite pela Comissdo e confirmado nos n.”* 97 a 99 supra é a de 3 de Agosto de 1999,
enquanto o artigo 1.° da decisdo impugnada fixa a data de inicio da infraccio em
3 de Dezembro de 1999. Daqui decorre que a Comissdo deduziu claramente quatro
meses, duracio méaxima que considera razodvel para conceder o acesso pedido, ao
periodo total da infraccdo declarada no caso em apreco. Por conseguinte, a decisdo
impugnada ndo contém qualquer contradicdo entre os seus fundamentos e o seu
dispositivo.
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Em segundo lugar, quanto ao artigo 2.° da decisdo impugnada, ha que ter presente que é
no dispositivo das decisdes que a Comissdo indica qual a natureza e a medida das
infracgdes que sanciona. Realce-se que, em principio, precisamente em matéria de
alcance e natureza das infrac¢des sancionadas, é o dispositivo e ndo a fundamentacgio
que prevalece. S6 em caso de falta de clareza dos termos utilizados no dispositivo é que
este deve ser interpretado recorrendo a fundamentacio da decisio. (acérddo do
Tribunal de Primeira Instincia de 11 de Dezembro de 2003, Adriatica di Navigazione/
/Comisséo, T-61/99, Colect., p. II-5349, n.° 43).

No caso vertente, a redaccdo do dispositivo da decisdo impugnada ndo apresenta
qualquer ambiguidade. Decorre claramente deste que a Comissdo declarou, no
artigo 1.°, que a recusa de prestar servigos primarios de compensacio e de liquidagio
para as acgdes registadas e o comportamento discriminatério em relacéo a EB, por um
lado, e a aplicacdo de precos discriminatdrios em relacdo a EB, por outro, sdo contrarios
ao artigo 82.° CE. Este artigo precisa a natureza, a duragéo e os autores das infrac¢des
declaradas.

No artigo 2.°, a Comissio ordena as recorrentes que se abstenham no futuro de cometer
as infrac¢des previstas no artigo 1.° A sua redac¢do, lida conjugadamente com a
redaccéo do artigo 1.°, é, portanto, bem precisa.

Por conseguinte, hd que julgar o quarto fundamento improcedente.

Resulta do exposto, que deve ser negado provimento ao recurso na sua totalidade.
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5. Quanto ao pedido de inquiri¢do de uma testemunha

As recorrentes propoem-se, pelo depoimento do Chefe do Servico «Compensacéo e
Liquidagdo» da CBF na altura dos factos, apresentar prova de algumas das suas
afirmacoes, a saber, o tipo de acesso que a EB solicitou, a sua recusa de inscrever as
acgoes registadas em nome do proprietario econdmico e a responsabilidade da EB no
fracasso da abertura do acesso.

A este prop6sito, deve recordar-se que s6 o Tribunal de Primeira Instancia é que julga
da eventual necessidade de completar os elementos de informacéo de que dispde sobre
os processos que lhe sdo submetidos (v. acérdao do Tribunal de Justica de 28 de Junho
de 2003, Dansk Rerindustri e o./Comissdo, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P a
C-208/02 P e C-213/02 P, Colect., p. [-5425, n.° 67, e a jurisprudéncia citada).

Com efeito, mesmo que um pedido de inquiri¢do de testemunhas formulado na peticdo
inicial refira com precisio os factos sobre os quais devem ser ouvidas a ou as
testemunhas e as razoes que justificam a respectiva inquiricdo, compete ao Tribunal de
Primeira Instancia apreciar a pertinéncia do pedido, tendo em conta o objecto do litigio
e a necessidade de proceder a inquiricdo das testemunhas citadas (ac6rdao do Tribunal
de Justica de 17 de Dezembro de 1998, Baustahlgewebe/Comissdo, C-185/95, Colect.,
p. 1-8417, n.° 70).

No caso em apreco, o Tribunal pdde pronunciar-se utilmente com base nos pedidos,
fundamentos e argumentos desenvolvidos quer durante a fase escrita quer durante a
fase oral. Por conseguinte, deve indeferir o pedido de inquiri¢io de uma testemunha,
apresentado pelas recorrentes.
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Quanto as despesas

Por forga do disposto no artigo 87.°, n.° 2, do Regulamento de Processo do Tribunal de
Primeira Instancia, a parte vencida é condenada nas despesas se a parte vencedora o
tiver requerido. Tendo as recorrentes sido vencidas, hd que as condenar nas despesas,
em conformidade com o pedido da Comissio.

Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL DE PRIMEIRA INSTANCIA (Quinta Secgio)

decide:

1) E negado provimento ao recurso.

2) A Clearstream Banking AG e a Clearstream International SA sdo condenadas
nas despesas.

Vilaras Prek Ciuca

Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 9 de Setembro de 2009.

Assinaturas
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