DOM AF 9.9.2009 — SAG T-301/04
RETTENS DOM (Femte Afdeling)
9. september 2009 *

I sag T-301/04,

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main (Tyskland),

Clearstream International SA, Luxembourg (Luxembourg),

ved avocats H. Satzky og B. Maassen,

sagsogere,

* Processprog: tysk.
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CLEARSTREAM MOD KOMMISSIONEN

mod

Kommissionen for De Europeiske Fellesskaber, forst ved T. Christoforou,
A. Nijenhuis og M. Schneider, derefter ved Nijenhuis og R. Sauer, som
befuldmeegtigede,

sagsagt,

hvori der er nedlagt pastand om annullation af Kommissionens beslutning
K(2004) 1958 endelig udg. af 2. juni 2004 om en procedure i henhold til artikel 82
[EF] (sag COMP/38.096 — Clearstream (clearing og afvikling))

har

DE EUROPZAISKE FALLESSKABERS RET
I FORSTE INSTANS (Femte Afdeling)

sammensat af afdelingsformanden, M. Vilaras, og dommerne M. Prek (refererende
dommer) og V.M. Ciuci,

justitssekreteer: fuldmeegtig C. Kristensen,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmegdet den 8. oktober 2008,
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afsagt folgende

Dom

Sagens faktiske omstendigheder

Den anden sagsoger, Clearstream International SA (herefter »Cl«), der har hjemsted i
Luxembourg, er et holdingselskab, der ejer den forste sagsager, Clearstream Banking
AG (herefter »CBF«) med hjemsted i Frankfurt am Main (Tyskland), og Clearstream
Banking Luxembourg SA (herefter »CBL«). Clearstream-koncernen udferer clearing-,
afviklings- og forvaringsydelser for veerdipapirer. CBL og Euroclear Bank SA (herefter
»EB«), med hjemsted i Bruxelles (Belgien), er de eneste to internationale veerdipapir-
centraler, der i gjeblikket driver virksomhed i Den Europeeiske Union. CBF er
veerdipapircentral i Tyskland og den eneste bank, der har status som depotbank for
veerdipapirer (Wertpapiersammelbank).

Den 22. marts 2001 iveerksatte Kommissionen for De Europeeiske Feellesskaber pa eget
initiativ en undersogelse vedregrende clearing- og afviklingsydelser ved i forste omgang
at sende anmodninger om oplysninger til en reekke institutioner og derefter
supplerende anmodninger, der var koncentreret om et muligt misbrug fra CI og
CBF’s side.

Den 28. marts 2003 fremsendte Kommissionen en klagepunktsmeddelelse til
sagsogerne, som disse besvarede den 30. maj 2003. Horingen fandt sted den 24. juli
2003. EB fremlagde under hgringen sin opfattelse vedrgrende definitionen af markedet
som bergrt tredjepart i sagen og som svar pd en anmodning om oplysninger fra
Kommissionen.
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Sagsogerne fik adgang til Kommissionens sagsakter den 14. april 2003 og den
3. november 2003. Kommissionen oplyste ved skrivelse af 17. november 2003
sagsogerne om den méde, hvorpd Kommissionen agtede at anvende visse oplysninger,
der var tilgaet Kommissionens akter efter, at sagsegerne havde haft adgang til disse
akter den 14. april 2003, samt de oplysninger om omkostninger, som sagsggerne
fremlagde efter horingen i juli maned, og opfordrede sagsogerne til at fremkomme med
deres bemeerkninger. Sagsegerne fremsendte ved skrivelse af 1. december 2003 deres
bemeerkninger.

Den anfaegtede beslutning

Den 2. juni 2004 vedtog Kommissionen beslutning K(2004) 1958 endelig udg. om en
procedure i henhold til artikel 82 [EF] (herefter »den anfaegtede beslutning«).
Kommissionen foreholder i denne beslutning sagsegerne, at de har overtradt
artikel 82 EF dels ved at neegte at udfere primeere clearing- og afviklingsydelser for
EB og ved at diskriminere EB, dels ved at anvende diskriminerende priser over for EB.

Den anfzegtede beslutning indeholder generelle oplysninger om clearing og afvikling af
veerdipapirtransaktioner, hvoraf de vigtigste er gengivet nedenfor.

Afviklingen af transaktioner om keb og salg af veerdipapirer kreever en permanent
kontrol med ejerskabet til de omhandlede veerdipapirer for at sikre en klar retstilstand
ved overdragelse af ejendomsretten efter en transaktion om keb eller salg og for at sikre,
at det finansielle instrument fortsat fungerer korrekt. Derfor skal en veerdipapirhandel
folges op af en reekke supplerende transaktioner.

Clearing er transaktionen, der gennemfores pa stadiet mellem handelen og afviklingen.
Den sikrer, at seelgeren og keberen er enige om den aftalte transaktion, og at seelgeren er
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berettiget til at seelge de omhandlede veerdipapirer. Afviklingen (settlement) er den
endelige udveksling af veerdipapirerne og egkonomiske midler mellem keberen og
seelgeren, samt registrering i de relevante veerdipapirkonti.

Der findes tre typer af udbydere af clearing- og afviklingsydelser:

— Veerdipapircentralen (herefter »DCT«) er et organ, der opbevarer og administrerer
veerdipapirer, og som gor det muligt at foretage transaktioner med veerdipapirer,
sasom overdragelse af veerdipapirer mellem to parter og indferelse i regnskaber.
DCT udferer i sit hjemland clearing- og afviklingsydelser i forbindelse med
transaktioner vedrerende de veerdipapirer, der er deponeret hos organet (i endelig
forvaring). DCT kan ogsé tilbyde tjenesteydelser som mellemled i forbindelse med
greenseoverskridende clearing- og afviklingstransaktioner, nar det primeere veerdi-
papirdepot befinder sig i et andet land.

— Den internationale veerdipapircentral (herefter: »DCIT«) er et organ, hvis
kerneomrade bestar i clearing og afvikling i et internationalt milje. Den foretager
clearing og afvikling af internationale veerdipapirer eller greenseoverskridende
transaktioner vedregrende nationale veerdipapirer.

— Bankerne tilbyder som mellemled deres kunder tjenesteydelser i forbindelse med
handel med verdipapirer, og inden for Den Europeeiske Union er der i
almindelighed tale om nationale transaktioner.

Alle veerdipapirer skal deponeres fysisk eller elektronisk i et organ med henblik pé
forvaring i organet.
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Den tyske Depotgesetz (tysk lov om deponering af veerdipapirer) indeholder to typer af
endelig forvaring af veerdipapirer: kollektiv og individuel forvaring. I tilfeelde af kollektiv
forvaring bliver fungible og teknisk tilpassede veerdipapirer af samme type, der er
deponeret af flere deponenter og/eller ejere, opbevaret i et enkelt kollektivt depot.

Med henblik pa den anfegtede beslutning, og seerligt definitionen af det relevante
marked, introducerede Kommissionen en sondring mellem »primeere« og »sekun-
deere« clearing- og afviklingsydelser.

Primeer clearing og afvikling foretages ifolge den anfeegtede beslutning af det organ, der
har selv har veerdipapirerne i sin endelige forvaring, og det sker ved hver eendring i
posteringerne i de veerdipapirkonti, som organet indehaver.

Sekundeer clearing- og afvikling gennemfores ifolge den anfegtede beslutning af
mellemled, dvs. andre markedsaktorer end det organ, som har verdipapirerne i
forvaring (i det foreliggende tilfeelde bankerne og DCIT er og ikke-tyske DCT er).

Sekundzer clearing- og afvikling omfatter enten internaliserede transaktioner, dvs. nar
en transaktion finder sted mellem to kunder, der har samme mellemmand, hvilket
saledes gor det muligt at gennemfore transaktionerne i denne mellemmands beger
uden tilsvarende indferelser i DCT, eller spejltransaktioner, hvorved finansielle
mellemled foretager de nedvendige indferelser i bogferingen for at gengive resultatet
af den af DCT gennemforte clearing og afvikling i deres kunders konti. For s& vidt angar
den sidstneevnte mulighed kan mellemmendene alene udfare clearings- og afviklings-
ydelser for deres kunder, hvis der er en forbindelse til DCT-systemet.
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Adgangen til veerdipapircentralen for de mellemmeend, der har veerdipapirer i
forvaring, kan efter behov vere direkte (som medlem eller kunde) eller indirekte
(gennem en mellemmand). I det foreliggende tilfeelde er forbindelsen mellem CBF og
dennes kunder sikret gennem CBF’s afviklingssystem, der bestér af Cascade og Cascade
RS. Cascade er et it-system, der gor det muligt at indfere og sammenkoble
afviklingsinstrukser og udger ligeledes et afviklingsfundament for disse transaktioner.
Cascade RS (Registered Shares, dvs. aktier registreret pd navn, herefter »nominelle
aktier«) er et undersystem til Cascade, der gor det muligt for CBF’s kunder at indfere
specifikke oplysninger til brug for registrerings- og afregistreringsprocessen for
nominelle aktier. Der findes to méder at f4 adgang til Cascade og Cascade RS: manuel
adgang (ogsa kaldet »online«) eller fuldautomatiseret adgang ved filoverforsel.

Ifelge den anfeegtede beslutning (betragtning 196-198) udger Tyskland det geografiske
omréde, for sa vidt som de udstedte veerdipapirer efter tysk ret er i endelig forvaring i
Tyskland.

Kommissionen har fastslaet, at i henhold til artikel 5 i Depotgesetz skal alle de
veerdipapirer, der er i kollektiv endelig forvaring i Tyskland, opbevares i en anerkendt
depotbank for veerdipapirer, og i gjeblikket er CBF den eneste depositar af denne type i
Tyskland. Kommissionen har — idet den har preeciseret, at den kollektive endelige
forvaring er den mest udbredte form for forvaring af veerdipapirer i Tyskland —
bemeerket, at sagsegerne selv har oplyst, at 90% af de tyske veerdipapirer er deponeret
hos CBF (den anfeegtede beslutnings preemis 23-25).

Hvad angér afgreensningen af markedet for de omhandlede tjenesteydelser har
Kommissionen fastslaet (betragtning 199 og 200 til den anfeegtede beslutning), at
indirekte adgang til CBF ikke er et alternativ for de mellemmeend, der anmoder om
direkte adgang til CBF. CBF’s udferelse af primeere clearings- og afviklingsydelser til
kunder, som har tilsluttet sig pa grundlag af almindelige betingelser, foregar pa et
marked, der er adskilt fra udferelse af de samme tjenesteydelser til DCT’er og DCIT er.
For mellemmeend, der eftersporger primeere clearings- og afviklingsydelser med
henblik pa at kunne tilbyde effektive sekundeere clearings- og afviklingsydelser, er
sekundzere clearings- og afviklingsydelser ikke et gkonomisk acceptabelt alternativ. For
disse mellemmeend udger primeere clearings- og afviklingsydelser, der udferes af andre
organer end CBF, ikke et acceptabelt alternativ. Kommissionen har pa baggrund heraf
konkluderet, at der hverken findes substituerbarhed pa eftersporgelsessiden eller pé
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udbudssiden, eftersom mellemmsendene ikke uden besveer kan velge en anden
leverandor eller en indirekte adgang til de omhandlede tjenesteydelser, og intet andet
selskab forventes at kunne udfere de samme tjenesteydelser inden for en overskuelig
fremtid.

Kommissionen har som folge heraf defineret det relevante marked som bestaende i
CBF’s udferelse af primeere clearings- og afviklingsydelser for veerdipapirer, der er
udstedt i henhold til tysk ret, for mellemled som DCT’er og DCIT er (betragtning 201 til
den anfeaegtede beslutning).

Kommissionen har konkluderet, at CBF besidder en dominerende stilling pa det
relevante marked, eftersom det er CBF i sin egenskab af den eneste depotbank for
veerdipapirer i Tyskland, der udferer primeere clearings- og afviklingsydelser for
transaktioner med veerdipapirer, der er udstedt og i kollektiv endelig forvaring i
henhold til tysk ret. CBF’s stilling pa det tyske marked var pa tidspunktet for de faktiske
omsteendigheder i sagen ifelge Kommissionen ikke udsat for en effektiv konkurrence.
Som folge af de talrige forhindringer for nye akterers indtreeden pa markedet er det
endvidere ifplge Kommissionen udelukket, at nye akterer, der vil kunne pafere CBF en
folgelig konkurrence, vil treede ind pa markedet i en neer fremtid (betragtning 206, 208
og 215 til den anfegtede beslutning).

Ifolge den anfegtede beslutning (betragtning 154, 216, 301 og 335) bestar sagsagernes
misbrug i:

— at neegte at udfere primeere clearings- og afviklingsydelser for nominelle aktier ved
at neegte direkte adgang til Cascade RS og at diskriminere EB i forhold til udferelsen
af disse tjenesteydelser. Neegtelsen af at give direkte adgang til Cascade RS og den
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ubegrundede forskelsbehandling i den forbindelse er ikke to separate over-
treedelser, men snarere to udslag af den samme adfeerd, eftersom der foreligger
ubegrundet forskelsbehandling, fordi sagsegerne igennem neesten to ar naegtede at
udfere de samme tjenesteydelser for EB, som de uden tgven udferte for andre
sammenlignelige kunder i tilsvarende situationer

— over for EB at anvende diskriminerende priser for primeere clearings- og
afviklingsydelser ved for tilsvarende tjenesteydelser at opkreeve hgjere priser end
over for andre sammenlignelige kunder (DCT’erne og DCIT’erne, der stadig
gennemforer graenseoverskridende transaktioner), uden at der foreligger en
objektiv begrundelse.

Kommissionen har fastsldet, at neegtelsen af at give EB direkte adgang til primeere
clearings- og afviklingsydelser for navneaktier skader innovationen og konkurrencen i
forbindelse med udferelsen af greenseoverskridende sekundzere clearings- og afvik-
lingsydelser og i sidste instans ogsa forbrugerne pa det indre marked (betragtning 228-
237 til den anfeegtede beslutning).

Tyskland er — stadig ifelge den anfeegtede beslutning (betragtning 338 og 339) — en
vigtig del af Feellesskabet. Handelen mellem medlemsstaterne pavirkes desuden af den
greenseoverskridende karakter af CBF’s levering af primeere clearings- og afviklings-
ydelser til EB for veerdipapirer, der opbevares i kollektivt depot i Tyskland. Den store
meengde af EB’s transaktioner vedrerende tyske veerdipapirer viser, at der er tale om en
veesentlig indvirkning pa udvekslingen mellem medlemsstaterne.
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Den anfeegtede beslutnings dispositive del har folgende ordlyd:

»Artikel 1

[CBF] og [CI] har tilsidesat artikel 82 [EF]:

a) ved uden en objektiv begrundelse at neegte at udfere primeere clearings- og
afviklingsydelser for nominelle aktier for [EB] og dennes forgenger gennem en
urimelig lang periode fra den 3. december 1999 til den 19. november 2001 og ved at
diskriminere [EB] og dennes forgeenger i den samme periode hvad angar udferelsen
af primeere clearings- og afviklingsydelser for nominelle aktier

b) ved at anvende diskriminerende priser i forhold til [EB] og dennes forgeenger for
udferelsen af primeere clearings- og afviklingsydelser for perioden fra den 1. januar
1997 tilden 1. juli 1999 hvad geelder [CBF] og for perioden fra den 1. juli 1999 til den
1. januar 2002 hvad geelder [CI] og [CBE].

Artikel 2

[CBF] og [CI] afholder sig i fremtiden fra enhver handling eller enhver adfeerd i strid
med artikel 82 [EF], som beskrevet i denne beslutnings artikel 1.
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Artikel 3

Denne beslutning er rettet til:

1. [CBF]

2. [CI]

Retsforhandlinger og parternes pastande

Ved steevning indleveret til Rettens Justitskontor den 28. juli 2004 har sagsegerne anlagt
denne sag.

Den 26. oktober 2005 fremlagde sagsegerne en skrivelse, der var vedlagt brochuren
Internalisation of Settlement som bilag. Den 10. november 2005 besluttede Retten at
lade denne skrivelse indgd i sagens akter. Den 29. november 2005 fremforte
Kommissionen sine bemaerkninger til Rettens beslutning. Den 14. december 2005
besluttede Retten at lade disse bemeerkninger indga i sagens akter.
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Da sammenseetningen af Rettens afdelinger er blevet eendret, er den refererende
dommer blevet tilknyttet Femte Afdeling, hvorfor sagen er blevet henvist til denne
afdeling.

P& grundlag af den refererende dommers rapport har Retten (Femte Afdeling) besluttet
at indlede den mundtlige forhandling.

Parterne har afgivet mundtlige indleeg og besvaret spargsmaél fra Retten i retsmgdet den
8. oktober 2008.

Sagsegerne har nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede beslutning annulleres, for sa vidt som den fastslar, at der foreligger
et misbrug af dominerende stilling, og péleegger sagsogerne en undladelsesforplig-
telse.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Kommissionen har nedlagt felgende pastande:

— Frifindelse.
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— Sagsegerne tilpligtes at betale sagens omkostninger.

Retlige bemarkninger

Sags@gerne har gjort fire anbringender geeldende til stotte for segsmalet. For det forste
har de anfeegtet definitionen af det relevante marked samt bestridt, at det foreligger en
dominerende stilling. For det andet har sagsegerne bestridt, at deres adfzerd skulle have
karakter af misbrug, bade for sa vidt angar neegtelsen af at udfere tjenesteydelser og de i
forhold til EB anvendte priser. For det tredje har sagsegerne anfort, at CBF’s retsstridige
adfeerd ikke kan tilskrives CI. For det fjerde har sagsogerne anfaegtet lovligheden af den
anfegtede beslutning under henvisning til, at beslutningen ikke er tilstraekkelig preecis.

1. Det forste anbringende om en urigtig definition af det relevante marked for
tjenesteydelser og om, at sagsegerne ikke har dominerende stilling

Parternes argumenter

Sagsegerne og Kommissionen er enige om, at Tysklands omrade udger det relevante
geografiske marked.

Denne afgreensning af det relevante marked folger imidlertid efter sagsegernes
opfattelse af den omsteendighed, at det er de i henhold til tysk ret deponerede
veerdipapirer — og ikke de i henhold til tysk ret udstedte veerdipapirer, som det fremgar
af den anfeegtede beslutning — der er deponeret i Tyskland.
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Hvad angér det relevante marked for tjenesteydelser har sagsegerne anfegtet den af
Kommissionen foretagne sondring mellem den primeere og den sekundeere post-
trading-behandling af veerdipapirer. Markedet skal alene afgraenses pa grundlag af den
tjenesteydelse, der tilbydes pa markedet, nemlig overdragelse af ejendomsretten til de
solgte veerdipapirer. Denne posttrading-behandling finder kun sted én gang og
udelukkende i forhold til transaktionens deltagere. Selv i de tilfeelde, hvor denne
posttrading-behandling udferes af CBF, udferer denne ikke »primeere« tjenesteydelser,
men de eneste clearing- og afviklingsydelser, der faktisk udfgres. Kommissionen har
med urette fundet, at mellemleddene i dette tilfeelde forst skulle modtage CBF’s
tjenesteydelser for selv at kunne udfere disse tjenesteydelser pa ny. Det forholder sig
retteligt sdledes, at mellemleddene blot fremsender instruktioner og vederlag fra
deltagerne i transaktionen til CBF og bogforer CBF’s behandling i deres boger.

Ifolge sagsogerne tager den anfegtede beslutning med urette udgangspunkt i
mellemleddenes opfattelse ved afgreensningen af det relevante marked. I realiteten
eftersperges de omhandlede tjenesteydelser af keberne og seelgerne af veerdipapirer,
der, da de ikke umiddelbart har disse veerdipapirer i deres besiddelse, eftersperger en
tjenesteydelse, som bestir i overgangen af ejendomsretten. Mellemleddene efter-
sperger kun posttrading-ydelser, hvis de selv er deltagere i en veerdipapirtransaktion,
men i det tilfeelde agerer de ikke som mellemled. Endvidere er det strid med visse
tidligere kommissionsbeslutninger at anleegge depositarmellemleddenes perspektiv.

Sags@gerne bestrider, at der er tale om et marked, hvor merveerdien skabes inden for en
vertikalkeede, inden for rammerne af hvilken behandlingen af transaktionen hos CBF og
leverandorer af sekundeere tjenesteydelser finder sted pa to forskellige niveauer. I gvrigt
har Kommissionen i svarskriftet modsagt sig selv pa dette punkt. Sagseggerne tager
udgangspunkt i et marked, der kun omhandler clearing- og afviklingsydelser for tyske
veerdipapirer pa et enkelt niveau, hvor CBF er i konkurrence med EB og andre
virksomheder om de samme endelige kunder.

De, som udbyder clearings- og afviklingsydelser, er ifolge sagsegerne nemlig alle i
besiddelse, enten direkte (endelige depositarer) eller indirekte (mellemled), af de
omhandlede veerdipapirer, og de kan alle gennemfore overdragelsen af ejendomsretten.
Da karakteren og indholdet af deres tjenesteydelser er identiske, er det for kunderne
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uden betydning, om de henvender sig til en endelig depositar eller et mellemled. De
vender sig endda oftere mod mellemleddene end mod de endelige depositarer. Dermed
er CBF ikke den eneste udbyder pa det marked for tjenesteydelser, men er i konkurrence
med alle mellemleddene om disse veerdipapirer, hvilket Kommissionen i det mindste i
princippet ogsa har medgivet.

I den sammenhzng er CBF og de forskellige mellemled konkurrenter, men mellem-
leddene er ogsa kunder hos CBF. Mellemleddenes adgang til de endelige depositarer,
hvilket kreever, at mellemleddene &bner en konto og etablerer kommunikationskanaler,
er grundlaget for sével en vertikal som en horisontal konkurrence mellem kunderne.
Muligheden for, at visse relationer mellem virksomheder kan fore til en konkurrence-
situation mellem virksomhederne, er allerede tiltradt af Kommissionen i en tidligere
beslutning.

Sagsegerne har gjort geeldende, at det i Tyskland alene er kollektiv endelig deponering
af kollektive dokumenter — og ikke som Kommissionen har anfert, kollektiv
deponering i almindelighed — der i medfor af Depotgesetz skal gennemfores i en
depotbank for veerdipapirer, dvs. hos CBF. Nar det drejer sig om en sadan kollektiv
endelig deponering af kollektive dokumenter er DCT’s funktion desuden en
kontrolfunktion, der udelukkende omhandler forbindelsen mellem de andele, der er i
kollektiv forvaring, og deres ejere i forbindelse med deponeringen. Selv for denne type
veerdipapirer leveres nemlig clearings- og afviklingsydelserne udelukkende af
depositarmellemmanden — nar denne opfylder betingelserne — uden nogen indgriben
fra CBF, der fortsat har den direkte besiddelse af veerdipapirerne. CBF’s depotmonopol
for kollektive veerdipapirer, som placeres i kollektivt depot, medferer ikke et monopol
for posttrading-behandling af veerdipapirtransaktioner. Desuden har sagsegerne pé
intet tidspunkt heevdet, som Kommissionen har anfert, at mellemleddene var
atheengige af »stotte« fra de endelige depositarer til overdragelsen af ejendomsretten
for dele af de kollektive veerdipapirer.

Kommissionen har set bort fra muligheden for intern behandling, i hvilken forbindelse
afviklingen finder sted hos et mellemled, om ngdvendigt pa grundlag af ébningen af nye
konti hos den pageeldende. Som folge af stigningen i denne behandlingstype er antallet
af kunder hos CBF géet tilbage igennem flere ar. Sagsegerne har i den forbindelse
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fremlagt brochuren Internalisation of Settlement, der beskriver denne fremgangsmade
og betydningen heraf. Sagseggerne har tilfgjet, at reglementet for bersen i Frankfurt am
Main, som ifplge Kommissionen beskytter CBF mod denne form for konkurrence, er
endret, og at det under ingen omsteendigheder finder anvendelse pa de i denne sag
omhandlede transaktioner med veerdipapirer, der er handlet efter feelles overenskomst
mellem to parter.

Sagsegerne har gjort geeldende, at eftersom der ikke findes et selvsteendigt marked for
primeere tjenesteydelser vedrerende posttrading-behandling, er den supplerende
sondring, som Kommissionen har anvendt, mellem dels kunder, som har tilsluttet sig pa
grundlag af almindelige betingelser, og som ogséa er mellemled som depositarer, dels
DCT’er og DCIT er, der har brug for en direkte adgang til CBF, irrelevant. Desuden kan
en sddan sondring ikke stgttes pa Domstolens dom af 31. maj 1979, Hugin Kassaregister
og Hugin Cash Registers mod Kommissionen (sag 22/78, Sml. s. 1869).

Sagsegerne har i den forbindelse dels anfert, at CBF ikke udferer posttrading-
behandling for de tre kundegrupper, der er neevnt ovenfor. Dels har sagsogerne gjort
geeldende, at disse tre kundegrupper som mellemled i realiteten opnir de samme
tjenesteydelser fra CBF, men de konkurrerer ogsd med CBF pa omradet for clearing og
afvikling. Dette har Kommissionen selv bekreeftet i sin meddelelse KOM(2004) 312
endelig udg. af 28. april 2004 til Radet og Europa-Parlamentet — Clearing og afvikling i
Den Europeiske Union — vejen frem. Derimod kan leveringen af disse tjenesteydelser
afvikles forskelligt, og som folge heraf kan deres priser afvige, atheengig af kundernes
forskellige krav. Dette er forklaringen p4, at direkte adgang til CBF er vigtigere for nogle
kunder end for andre, men det kan ikke begrunde, at disse klienter anses for tilhgrende
forskellige markeder.

Endelig har Kommissionen ikke taget stilling til den reelt foreliggende konkurrence-
situation mellem endelige depositarer og depositarer, der er mellemled, pa omradet for
clearing og afvikling, saledes som sagsegerne, EB og tredjeparter har foreslaet.
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Kommissionen har pastaet denne argumentation forkastet.

Rettens bemcerkninger

Det bemeerkes indledningsvis, at Feellesskabets retsinstanser kun kan foretage en
begrenset provelse af definitionen af produktmarkedet, i den udstreekning denne
definition indebeerer komplekse skonomiske vurderinger fra Kommissionens side. De
kan dog ikke atholde sig fra at kontrollere Kommissionens fortolkning af oplysninger af
gkonomisk art. Det pahviler dem at efterprove, om Kommissionen har baseret sin
vurdering pa beviser, som er ngjagtige, troveerdige og sammenheengende, og om
beviserne udger alle de relevante oplysninger, som skal tages i betragtning i forbindelse
med en vurdering af en kompleks situation, og om oplysningerne taler til stotte for
Kommissionens konklusioner (jf. Rettens dom af 17.9.2007, sag T-201/04, Microsoft
mod Kommissionen, Sml. II, s. 3601, preemis 482 og den deri neevnte retspraksis).

Det bemeerkes i den forbindelse, at det folger af fast retspraksis, at man ved
bedemmelsen af spergsmalet, om en virksomhed indtager en dominerende stilling
inden for en bestemt markedssektor, skal vurdere konkurrencemulighederne pa
markedet for alle de varer eller tjenesteydelser, som pé grund af deres egenskaber er
seerligt egnede til at opfylde vedvarende behov, og som kun i ringe omfang kan erstattes
af andre varer eller tjenesteydelser. Eftersom afgreensningen af det relevante marked
tjener til at afgere, om vedkommende virksomhed har mulighed for at hindre
opretholdelsen af en effektiv konkurrence og for at anleegge en i veesentligt omfang
uatheengig adfeerd i forholdet til konkurrenterne og sine kunder, kan man ved
undersogelsen i sa henseende ikke begrense sig alene til de omhandlede tjeneste-
ydelsers objektive kendetegn; ogsd konkurrencevilkirene og eftersporgsels- og
udbudsstrukturen pé det pageldende marked ma tilleegges betydning (Domstolens
dom af 9.11.1983, sag 322/81, Michelin mod Kommissionen, Sml. s. 3461, preemis 37,
samt Rettens dom af 30.3.2000, sag T-65/96, Kish Glass mod Kommissionen, Sml. II,
s. 1885, preemis 62, og af 17.12.2003, sag T-219/99, British Airways mod Kommis-
sionen, Sml. II, s. 5917, preemis 91).
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Begrebet det relevante marked indebeerer, at der kan veere effektiv konkurrence mellem
de varer eller tjenesteydelser, som indgar i markedet, hvilket forudseetter en
tilstreekkelig grad af mulighed for udskiftning mellem disse varer eller tjenesteydelser,
der indgar i samme marked, med henblik pa samme anvendelse (Domstolens dom af
13.2.1979, sag 85/76, Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, Sml. s. 461, preemis 28).

Kommissionen néede i den foreliggende sag frem til den anfegtede definition af
produktmarkedet ved at tage ydelsernes substituerbarhed dels pa eftersporgselssiden,
dels pa udbudssiden i betragtning. I den forbindelse fremgar det af Kommissionens
meddelelse om afgreensning af det relevante marked i forbindelse med Feellesskabets
konkurrenceret (EFT 1997 C 372, s. 5, punkt 7), at der »[v]ed det relevante
produktmarked [skal forstas] markedet for alle de produkter og/eller tjenesteydelser,
som forbrugeren anser for indbyrdes substituerbare pa grund af deres egenskaber, pris
og anvendelsesformal«. Endvidere angives det i samme meddelelses punkt 20, at
udbudssubstitution ligeledes kan tages i betragtning ved afgreensning af det relevante
marked i de situationer, hvor den har de samme effektive og direkte virkninger som
eftersporgselssubstitution. Dette forudseetter, at leverandererne som reaktion pa sma,
men varige eendringer i de relative priser omgiende kan omstille produktionen til de
relevante produkter og markedsfore dem pa kort sigt, uden at det medferer betydelige
ekstraomkostninger eller risici.

Kommissionen starter sin analyse med det spergsmél, som den finder afggrende,
nemlig om tjenesteydelsernes mulige substituerbarhed for efterspergerne, dvs.
depositarmellemled som DCT’erne og DCIT erne. Kommissionen gennemforte flere
substituerbarhedstest ved at analysere de forskellige mulige tilfeelde p& det relevante
marked for tjenesteydelser. Kommissionen tog herved hensyn til de forskellige
markedsaktorers samt sagseggernes synspunkter.

For det forste har sagsegerne gjort geeldende, at det er selgere og kebere af
veerdipapirer, der eftersperger posttrading-ydelser.
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Denne argumentation er ikke overbevisende. Det fremgar af den anfegtede beslutning
(betragtning 122), at CBF — ifelge sagsogerne selv — har tre kundegrupper i
forbindelse med afviklingsydelser, nemlig de kunder, der har tilsluttet sig p& grundlag af
almindelige betingelser (herefter »kunder pa almindelige betingelser«, primeert
bankerne), de ikke-tyske DCT’er og DCIT’erne. Sagsegerne har endvidere anfort i
steevningen, at CBF kun har kreditinstitutter og andre finansielle mellemled som
kunder. Det folger heraf, som Kommissionen har mindet om, at der ikke foreligger et
kontraktforhold og dermed ikke nogen forpligtelse mellem deltagerne i transaktionen
og CBF. Der foreligger nemlig alene et kontraktforhold mellem CBF og mellemleddet
og mellem mellemleddet og dennes kunde, der er deltager i transaktionen. De
clearings- og afviklingsydelser, som CBF udferer for mellemleddene, sker mod betaling
af et selvsteendigt vederlag og gor det muligt for mellemleddene at overholde deres egne
forpligtelser over for deres kunder.

Sagsogernes synspunkt om, at der findes et generelt marked for clearings- og
afviklingsydelser, inden for rammerne af hvilket deltagerne i transaktionen er
eftersporgere (herunder mellemleddene, nar disse handler pa egne vegne), ma
forkastes. Som der for det forste mindes om i betragtning 34 til den anfeegtede
beslutning, eftersperger deltagerne i transaktionen tjenesteydelser hos de mellemled,
der opbevarer veerdipapirerne i eget navn péa vegne af deres kunder hos den endelige
depositar. Hvad for det andet angar de fleste tilfzelde vedrerende veerdipapirer, der er
udstedt i henhold til tysk ret, og som ikke er omfattet af mulighederne for intern
behandling, kan mellemleddene ikke udfere clearings- og afviklingsydelser, da de ikke
er de endelige indehavere af disse veerdipapirer. Omvendt kan CBF ikke udfere sine
tjenesteydelser for de samme deltagere, da disse deltagere ikke har dbne veerdipapir-
konti hos CBF. Nér de opererer pa vegne af deltagerne i transaktionen, udever
mellemleddene en selvsteendig virksomhed med salg af tjenesteydelser (jf. i denne
retning dommen i sagen British Airways mod Kommissionen, naevnt i preemis 48
ovenfor, preemis 93).

Sagsegernes pastand om, at det er i strid med visse tidligere kommissionsbeslutninger
at anleegge mellemleddenes synspunkt, er irrelevant. De faktiske omsteendigheder i den
foreliggende sag adskiller sig nemlig fra omsteendighederne i de sager, som sagsegerne
har paberabt sig. Der skal under alle omsteendigheder mindes om, at Kommissionen
skal gennemgé hver sag for sig ud fra den pageeldende sags seerlige omsteendigheder og
uden at veere bundet af tidligere beslutninger, der vedrgrer andre virksomheder, andre
markeder for varer og tjenester og andre geografiske markeder pé& forskellige
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tidspunkter (Rettens dom af 30.9.2003, forenede sager T-346/02 og T-347/02,
Cableuropa m.fl. mod Kommissionen, Sml. II, s. 4251, preemis 191). Sagsegerne er
ikke berettigede til at drage Kommissionens konstateringer i tvivl med den begrundelse,
at de afviger fra tidligere konstateringer i en anden sag, heller ikke selv om markederne i
de to sager ligner hinanden eller er identiske (Rettens dom af 14.12.2005, sag T-210/01,
General Electric mod Kommissionen, Sml. II, s. 5575, preemis 118, jf. endvidere i denne
retning Rettens dom af 9.7.2007, sag T-282/06, Sun Chemical Group m.fl. mod
Kommissionen, Sml. I1, s. 2149, preemis 88).

Sagsegerne har endvidere anfaegtet Kommissionens konklusion om, at CBF’s udferelse
af primeere clearings- og afviklingsydelser pa almindelige betingelser for kunder, som
ogsé er mellemmeend og depositarer, udger et separat marked i forhold til udferelsen af
disse tjenesteydelser for DCT’er og DCIT’er (betragtning 149 ff. til den anfaegtede
beslutning). Det ma imidlertid fastslas, at det er pa grundlag af de af sagsegerne
meddelte oplysninger om karakteren af de udferte tjenesteydelser, tjenesteydelsernes
priser, grundleeggende aftaler og kundegruppernes effektive efterspargsel, at Kommis-
sionen med rette kunne na denne konklusion. Kommissionen har saledes fastslaet, at
hvis de tjenesteydelser, der udferes for denne kundekategori, udgjorde en reel
substitution for DCT’erne og DCIT’erne, ville disse normalt benytte sig af disse
tjenesteydelser, eftersom de priser, der opkreeves af kunder pa almindelige betingelser,
er klart lavere. Til forskel fra DCIT erne og de ikke-tyske DCT’ere er mange kunder pa
almindelige betingelser banker, der er etableret i Tyskland, som behandler nationale
transaktioner. Sagsogerne har ikke fremfort omsteendigheder, der kan afkreefte
Kommissionens vurdering pa dette punkt. Det mé ligeledes fastslds, at selv om
Kommissionen i den anfeegtede beslutning har henvist direkte til dommen i sagen
Hugin Kassaregister og Hugin Cash Registers mod Kommissionen, neaevnt ovenfor i
preemis 43, vedrorte henvisningen ikke sondringen mellem kunder pd almindelige
betingelser og DCT’erne og DCIT erne. Sagsogernes argument kan saledes ikke tages til
folge.

Det er siledes med rette, at Kommissionen har fundet, at mellemled med
depositarfunktion som DCT’erne og DCIT erne var eftersporgere af de clearings- og
afviklingsydelser, som CBF tilbyder.

For det andet har sagsogerne kritiseret Kommissionens analyse, hvorefter der ikke
findes substituerbarhed pa udbudssiden, eftersom der ikke er andre selskaber end CBF,
der inden for en overskuelig fremtid vil veere i stand til at udfere primeere clearings- og
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afviklingsydelser af den slags, som mellemled som DCT’erne og DCIT’erne har behov
for til brug for transaktioner vedrgrende veerdipapirer, der er udstedt i henhold til tysk
ret, og som opbevares af CBF (betragtning 200 til den anfegtede beslutning).
Sags@gerne har gjort geeldende, at markedet pa udbudssiden udgeres af alle, der sidder
inden med de omhandlede veerdipapirer, direkte (endelige depositarer) eller indirekte
(mellemled), og som kan gennemfere overdragelsen af ejendomsretten, og som derfor
er konkurrenter til CBF.

Sagsegerne har i den forbindelse anfort, at det ikke er kollektiv endelig deponering i
almindelighed, der skal gennemfeores i en depotbank for veerdipapirer, men kun
kollektiv endelig deponering af kollektive dokumenter, hvori der er inkorporeret flere
rettigheder, som ikke findes fysisk, men kun i form at virtuelle dele af helheden. I den
sammenheng medferer CBF’s depotmonopol ikke et monopol for posttrading-
behandling af veerdipapirtransaktioner.

Denne argumentation mé forkastes. For det forste sendrer sondringen mellem
kollektive dokumenter og individuelle veerdipapirer ikke pa den omsteendighed, at
CBF ifgolge sine egne erkleeringer er depositar for 90% af alle eksisterende tyske
veerdipapirer (betragtning 170 til den anfeegtede beslutning). Sagsegerne har desuden i
deres steevning bekreeftet, at udstederne i storstedelen af tilfeeldene udsteder
veerdipapirerne i form af kollektive dokumenter. For det andet kan clearings- og
afviklingsydelserne — uanset at den anfegtede beslutning kun omhandler disse
tjenesteydelser — ikke holdes helt adskilt fra forvaringsydelser, saledes som
Kommissionen har fastslaet i betragtning 137 til den anfeegtede beslutning, eftersom
clearing- og afvikling kun er mulig for dokumenter, der er genstand for forvaring. Der
mindes endvidere om, at sagsegerne selv bekreeftede forbindelsen mellem CBF’s
forvaringsmonopol og en hurtig og sikker afvikling. Sagsegerne har saledes fremfort, at
»ndr mellemleddene — feks. finansielle mellemmend, men ogsdé DCITerne,
depotbanker osv. — ikke [var] i stand til at gennemfore clearingen og afviklingen,
[blev] disse tjenesteydelser i praksis udfert af den endelige depositar [DCT]«, og at »alle
fungible tyske veerdipapirer — der [udgjorde] mere end 90% af de samlede tyske
veerdipapirer — [blev] deponereti CBF’s bokse, hvilket [gjorde] det muligt at foretage en
hurtig og sikker bogfering af afviklingen« (betragtning 165 og 170 til den anfegtede
beslutning).
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Endvidere er sagsegernes argument om, at markedet skal afgreenses pa grundlag af den
omsteendighed, at det er de i henhold til tysk ret deponerede veerdipapirer, og ikke de i
henhold til tysk ret udstedte veerdipapirer, der deponeres i Tyskland, i strid med
sagsogernes erkleeringer under den administrative procedure. Det fremgar navnlig af
betragtning 23 og 197 til den anfeegtede beslutning, at ifolge sagsagernes svar af 30. maj
2003 pa klagepunktsskrivelsen er de i henhold til tysk ret udstedte veerdipapirer i
praksis deponeret i Tyskland, hvilket ikke er tilfeeldet med ikke-tyske veerdipapirer, og
at »i praksis er kollektiv endelig forvaring den mest udbredte form for forvaring i
Tyskland«. Det er derfor med rette, at Kommissionen har fastslaet, at det omhandlede
marked vedrerer veerdipapirer, der er udstedt i henhold til tysk ret.

Pa baggrund af det ovenstdende kunne Kommissionen med rette finde, at der heller
ikke pa udbudssiden fandtes substituerbarhed for de omhandlede tjenesteydelser. Med
undtagelse af internaliseret behandling kreever den komplette clearings- og afviklings-
ydelse nemlig indferelse af transaktionen hos den endelige indehaver af veerdipapi-
rerne, i dette tilfeelde CBF, som intet andet selskab i Tyskland pa nuveerende tidspunkt
kan konkurrere med hvad angér denne seerlige fase af udferelsen af tjenesteydelsen.

CBF kan — som Kommissionen har fastsldet i betragtning 312 til den anfegtede
beslutning — ganske vist befinde sig i konkurrence med andre mellemled, nar selskabet
opererer som mellemled i tilfeelde af en greenseoverskridende transaktion vedrgrende
veerdipapirer, der er udstedt i henhold til en anden lovgivning end den tyske. Dette er
desuden i overensstemmelse med den potentielle konkurrencesituation, der findes pa
markedet for udferelsen af greenseoverskridende afviklingsydelser, som beskrives i
meddelelsen KOM(2004) 312 endelig udg. (s. 5 og 6). Imidlertid omhandler den
anfeegtede beslutning markedet for veerdipapirer, der er udstedt i henhold til tysk ret, og
som for hovedpartens vedkommende er i kollektiv endelig forvaring hos CBF som
depotbank for veerdipapirer. Sagsogerne har saledes i deres besvarelse af klagepunkts-
meddelelsen, gentaget i betragtning 30 til den anfeegtede beslutning, erkleeret:

»Kun [depotbanken for veerdipapirer] kan gennemfore denne overdragelse af
ejendomsretten. Som folge heraf er den blotte omstendighed, at tredjeparter har
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veerdipapirerne i deres besiddelse, ikke tilstreekkelig, da en [depotbank for veerdipa-
pirers] deltagelse som endelig depositar i clearingen og afviklingen via mellemleddene
af veerdipapirerne i kollektiv endelig forvaring gar leengere.«

Det skal desuden papeges, at selv om fuldsteendig substituerbarhed i en bestemt
relation ikke er en nedvendig forudseetning for at antage, at to tjenesteydelser
konkurrerer med hinanden, kreeves der for at fastsla dominerende stilling for en
tjenesteydelse ikke total mangel pa konkurrence fra andre delvis substituerbare
tjenesteydelser, nar den konkurrence, der herved bliver tale om, ikke péavirker
vedkommende virksomheds mulighed for i veesentligt omfang at pavirke vilkarene for
denne konkurrences forlgb, i alt fald for i vidt omfang at handle uden at behgve at regne
med den og uden i gvrigt at udseette sig for nogen risiko i den anledning.

I den foreliggende sag vedrorer de af CBF udferte tjenesteydelser en seerlig efterspargsel
og et seerligt udbud. Mellemleddene er nemlig ikke i stand til at udfere deres
tjienesteydelser uden adgang til CBF’s tjenesteydelser. Det fremgar af retspraksis, at et
delmarked, der har seerlige kendetegn i henseende til eftersporgsel og udbud, og som
tilbyder produkter, der er nedvendige og ikke substituerbare pa det storre og mere
overordnede marked, som det er en del af, ma anses for et seerskilt produktmarked (jf. i
denne retning Rettens dom af 21.10.1997, sag T-229/94, Deutsche Bahn mod
Kommissionen, Sml. I, s. 1689, preemis 55 og 56).

I den forbindelse er det tilstraekkeligt, at der kan identificeres et potentielt, endog
hypotetisk, marked, hvilket er tilfeeldet, nar produkter eller tjenesteydelser er
nodvendige for at udeve en given aktivitet, og nar der er en effektiv eftersporgsel
efter disse fra virksomheder, som patenker at udeve denne aktivitet. Det afggrende er
saledes, at der kan identificeres to forskellige produktionstrin, der er forbundet med
hinanden ved, at det forudgaende produkt er et nadvendigt element ved leveringen af
det efterfolgende produkt (jf. i denne retning Domstolens dom af 29.4.2004, sag
C-418/01, IMS Health, Sml. I, s. 5039, preemis 43-45, og dommen i sagen Microsoft
mod Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 47, premis 335).
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Det folger af det ovenstiende, at sagsegerne ikke har godtgjort, at Kommissionens
konklusion om, at der hverken er substituerbarhed pa eftersporgselssiden eller pé
udbudssiden (betragtning 200 til den anfeegtede beslutning), var dbenbart urigtig.

Da Kommissionen ikke har anlagt et abenbart urigtigt sken ved definitionen af, hvem
der eftersporger og udferer tjenesteydelserne, er den anvendte sondring mellem
primeere og sekundeere clearings- og afviklingsydelser begrundet. Desuden har
sagsogerne ikke fremfert nogen beviser, der kan sa tvivl om den konklusion, som
Kommissionen har draget i denne sag, og som er baseret pa oplysninger, der stammer
direkte fra de erhvervsdrivende pa markedet og fra sagsegerne.

I den forbindelse mé sagsegernes argumentation om de internaliserede behandlinger
forkastes. En internaliseret behandling er en tjenesteydelse, der udferes af mellem-
meend i depotsektoren. Pa et marked, der er opdelt i primeere og sekundeere clearings-
og afviklingsydelser, er denne type behandling dermed en del af de sekundeere
tjenesteydelser og som sadan ikke omfattet af det relevante marked og ikke genstand for
den anfeegtede beslutning. Det fremgar af betragtning 35 og 166 til den anfegtede
beslutning, at deltagerne pa markedet anser de internaliserede behandlinger for seerlige
tilfeelde, der skyldes omstendigheder, som er uden for mellemleddets kontrol, og heraf
folger ikke en mulighed for investoren til at veelge mellem to slags tjenesteydelser.
Kommissionen har pa baggrund heraf med foje konkluderet, at disse internaliserede
tjenesteydelser ikke i almindelighed udger en reel substitutionsmulighed for primeere
clearings- og afviklingsydelser (betragtning 164-168 til den anfaegtede beslutning).

Hvad angér brochuren Internalisation of Settlement, som sagsegerne har fremlagt,
indeholder denne ikke beviselementer til stotte for deres opfattelse. Tveertimod
bekreefter brochuren de konstateringer, der er indeholdt i den anfeegtede beslutning
vedrgrende de betingelser, der skal veere opfyldt for internaliseret behandling, og
brochuren indeholder et bilag, der omfatter de eventuelle begraensninger for denne
type behandling i forskellige lande, som angiver, at Borsenordnung (regelseet for barsen
i Frankfurt am Main) bestemmer, at clearings- og afviklingsydelser i Tyskland skal
udferes af en DCT, og at den internaliserede behandling udger en undtagelse. Under
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alle omsteendigheder vedrgrer denne brochure, som Kommissionen har papeget, ikke
seerligt situationen i Tyskland, og den vedrerer en periode, der ligger efter den i den
anfegtede beslutning omhandlede.

Endvidere skal sagsggernes argument om, at Borsenordnungs § 16, stk. 2 — der er
nevnt af Kommissionen i den anfegtede beslutning (betragtning 27) — er blevet
endret, og om, at bestemmelsen under ingen omstendigheder finder anvendelse pa
transaktioner med veerdipapirer, der er handlet efter felles overenskomst mellem to
parter som omhandlet i denne sag, forkastes. Det er nemlig ubestridt af sagens parter, at
denne endring er foretaget efter den i den anfaegtede beslutning omhandlede periode.
Hertil kommer, at henvisningen til bestemmelsen i den anfeegtede beslutning blot tjente
som eksempel pa de borsregler, der bidrager til at styrke CBF’s stilling for sa vidt angar
berstransaktioner i almindelighed.

For det tredje skal sagsogernes argument om, at Kommissionen ikke har taget stilling til
den reelt bestdende konkurrencesituation mellem endelige depositarer og mellem-
depositarer pd omrédet for clearing og afvikling, forkastes som ugrundet. Denne
konkurrencesituation er nemlig blevet undersegt af Kommissionen igennem hele
Kommissionens ekonomiske analyse, og navnlig, pd baggrund af ovenstiende
betragtninger, i den del, der omhandler spergsmélet om substituerbarhed pa
eftersporgsels- og udbudssiden. Hertil kommer, at Kommissionen, som den selv har
pépeget, i betragtning 176-189 til den anfegtede beslutning har taget hensyn til EB’s
argumentation og Bundesbanks korte redegorelse under hgringen.

Det ma pa baggrund af samtlige ovenstaende elementer fastslas, at sagsagerne ikke har
godtgjort, at Kommissionen har anlagt et abenbart urigtigt sken ved at konkludere, at
det relevante marked vedrerte CBF’s udferelse for mellemled — som DCT’erne og
DCIT’erne — af primeere clearings- og afviklingsydelser for veerdipapirer, der er udstedt
i henhold til tysk ret, p& hvilket marked CBF indtager en faktisk monopolstilling og
dermed er en uomgeengelig forretningspartner.
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Folgelig ma det forste anbringende forkastes.

2. Det andet anbringende om, at der ikke foreligger misbrug af dominerende stilling

Dette anbringende bestar af to led. Sagsaegerne har for det forste anfort, at naegtelsen af
at give EB adgang til Cascade RS ikke udgjorde misbrug, og at EB ikke har veeret udsat
for ulovlig forskelsbehandling. Sagsagerne har for det andet gjort geeldende, at de priser,
der blev anvendt i forhold til EB, ikke var diskriminerende.

Det forste led om, at ncegtelsen af at give adgang ikke udgjorde misbrug, og at der ikke
foreld ulovlig forskelsbehandling fra sagsogernes side

Parternes argumenter

Sagsegerne har bestridt, at der var tale om misbrug, da de neegtede at give EB adgang til
Cascade RS. Sagsegerne har anfort, at forberedelsen af og forhandlingerne om at give
EB adgang var seerligt vanskelige af grunde, der kan henfores til EB. For det forste fandt
der i perioden mellem august 1999 og januar 2000 alene indledende dreftelser sted,
eftersom EB forst anmodede om adgang den 28. januar 2000. Endvidere mislykkedes
oprettelsen af adgangen pa den fastsatte dato mellem februar og november 2000 som
folge af EB’s manglende forberedelse. Endelig var forhandlingerne om oprettelsen af
denne adgang i perioden mellem december 2000 og november 2001 besveerliggjort af
omstruktureringen af de handelsmeessige og skonomiske relationer mellem sagsegerne
og EB.

Sagsegerne finder, at Kommissionen stotter sig pa en urigtig opfattelse af CBF’s system
til behandling af nominelle aktier. Der tages i den anfeegtede beslutning séledes ikke
hgjde for den ene af de to afviklingsfunktioner i Cascade RS. Kommissionen har
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endvidere overset, at der er separate adgange til Cascade og Cascade RS, der kreever
forskellige oplysninger, nemlig oplysninger vedrerende afviklinger, der skal tilsendes
Cascade, og oplysninger vedrgrende aktioneererne til Cascade RS. Sagsegerne har
tilfojet, at denne fremsendelse i begge tilfeelde enten kan ske manuelt eller
automatiseret, og at det tilkommer det bergrte mellemled at veelge den form for
adgang, der skal etableres.

Det fremgér klart af e-mails af 3. august 1999, 29. oktober 1999 og 31. januar 2000, der
er neevnt af Kommissionen, at EB ville fremsende oplysningerne vedrerende afvikling
for nominelle aktier fuldautomatiseret ved hjelp af Cascade (nominelle aktier) og
oplysningerne vedrerende aktioneererne manuelt ved hjeelp af Cascade RS, og det selv
om der ogsé blev foreslaet en manuel adgang til Cascade, der kunne veere oprettet
straks. Kommissionen har hverken sondret mellem disse to typer adgang eller mellem
den manuelle adgang til Cascade RS og systemets supplerende funktion »Power of
Attorney«, der ikke forudseetter, at brugeren fremsender oplysninger vedrgrende
aktioneeren, eftersom det drejer sig om en automatiseret registrering, der foretages af
Cascade RS selv.

Sagsegerne har gjort geeldende, at de allerede har paberabt sig disse argumenter under
den administrative procedure, navnlig i det skriftlige indleeg af 1. december 2003, hvoraf
et udskift er vedlagt sagsegernes replik som bilag, og af 30. maj 2003. De neevnte e-mails
bekreefter tillige sagsogernes argumenter, hvorefter det allerede for marts 2002 var
muligt for EB at opna automatiseret adgang til Cascade RS. Sagsegerne har endvidere
preeciseret, at funktionen »Power of Attorney« og den automatiserede registrering ikke
er identiske adgange til fremsendelse af aktioneerernes oplysninger.

Etableringen af kombinationen af de to typer adgang, som EB har anmodet om, er en af
arsagerne til de tekniske problemer med forberedelsen af EB’s adgang til CBF’s system
til behandling af oplysninger. En fuldautomatiseret adgang kreever nemlig omfattende
eendringer i informationssystemerne, indgédende forberedelser og en reekke af tests. Af
denne grund og med henblik pa at gere det muligt for depositarmellemleddene at
gennemfore deres planleegning og forberedelser, valgte CBF kun at etablere auto-
matiserede adgange og gennemfore endringer af automatiserede adgange pa preecise
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lanceringstidspunkter, der blev fastsat til to gange om éret. EB sigtede pé
lanceringstidspunktet i april og november 2000.

Det fremgar ligeledes af e-mailkorrespondancen mellem EB og CBF, at manglende
forberedelse fra EB’s side er arsagen til, at det ikke var muligt at oprette den omhandlede
adgang pa de to fastsatte lanceringstidspunkter. Sagsegerne har i den forbindelse
anfort, at selv Kommissionen har medgivet, at EB efter april 2000 konstaterede, at
september 2000 var det neeste mulige tidspunkt for oprettelsen af adgangen til CBF. EB
onskede herefter at udsette ikke blot automatiseringen bensevnt »RTS« (afvikling i
realtid), men ogsa etableringen af en fuldautomatiseret adgang til fremsendelse af
oplysninger om afvikling med henblik pa, at disse adgange blev etableret samlet. CBF
gennemforte i september 2000 alle test og forberedelser (herunder uddannelse af nogle
af EB’s medarbejdere den 11.9.2000, hvilket er dokumenteret i et bilag til replikken) og
oprettede en adgang, der blev stillet til radighed for EB i fem arbejdsdage i
overensstemmelse med EB’s anmodning, hvilket EB ogsad har anerkendt. Denne
oprettelse af adgang blev ifolge sagsogerne ikke gennemfort, fordi det ikke lykkedes for
EB at afslutte de nedvendige forberedelser rettidigt. Den ekstraordineere oprettelse, der
var fastsat til den 30. oktober 2000, kunne af samme grund heller ikke gennemfares, og
EB udsatte oprettelsen til den 1. december 2000.

Kommissionen har ifglge sagsagerne heller ikke taget hensyn til den omstendighed, at
den praksis, som CBF fulgte i den omhandlede periode, hvorefter navnet pa keberen af
nominelle aktier (den ekonomiske indehaver) blev indfert i aktieregistret hos
udstederen i stedet for navnet pa indehaveren med fuldsteendige rettigheder eller den
bemyndigede indehaver (retlig indehaver), medferte alvorlige problemer for EB. Dette
fremgar af forskellige e-mails, der er naevnt af Kommissionen, og af EB’s adfeerd efter
oprettelsen af adgangen, da EB ikke gjorde brug af den manuelle adgang til Cascade RS
og ikke fremsendte oplysninger om aktionzerer.

Sagsegerne har som bevis tilbudt, at der indhentes et vidneudsagn fra CBF’s leder af
afdelingen »Clearing og afvikling« pa tidspunktet for de faktiske omsteendigheder som
bevismiddel til stotte for argumenterne vedrerende de to typer af adgang, som EB
anmodede CBF om, EB’s afvisning af at indfere de nominelle aktier i den skonomiske
indehavers navn og EB’s ansvar for den mislykkede oprettelse af adgangen.
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Sags@gerne har derneest anfert, at forhandlingerne om oprettelsen af adgangen mellem
december 2000 og november 2001 var forbundet med droftelser mellem CBF og EB om
andre spargsmél. CBF udsatte bl.a. oprettelsen af EB’s adgang fra oktober til november
2001 som folge af et afslag pd CBF’s anmodning om adgang til Euroclear France for alle
franske veerdipapirer. CBF handlede pa et »noget for noget«-grundlag og udviste ikke
misbrug. Sagsegerne omtalte ikke dette problem i deres svar pa Kommissionens
anmodning om oplysninger, fordi det rejste spgrgsmal omhandlede DCT’erne og ikke
DClIT’erne. I gvrigt er Kommissionens argumentation pa dette punkt selvmodsigende.

I modseetning til det af Kommissionen anforte, er spergsmalene om vederlaget for og
udstreekningen af de seerlige tjenesteydelser sneevert forbundet med EB’s adgang til
CBF’s system, og séaledes er de opfattet af de to selskaber. EB har selv i en intern note af
15. marts 2001, som sagsegerne har paberabt sig, og som er vedlagt Kommissionens
svarskrift som bilag, forklaret, at adgangen skulle anvendes som argument i relation til
prisforhandlingerne. Kommissionen har ligeledes medgivet, at EB under forhandlin-
gerne forfulgte flere mal samtidigt. EB modsatte sig i den forbindelse alene, at
speorgsmalet om eendring af Bridge-aftalen blev inkluderet.

Den fuldsteendige omlegning af de komplekse og gensidige skonomiske relationer
mellem CBF og EB var sket efter gnske fra EB. Sagsegerne bygger denne opfattelse pa
dokumenterne vedrerende mgderne mellem de to selskaber den 23. oktober 2000 og
21. marts 2001. Sagsegerne har i den forbindelse gjort geeldende, at Kommissionen ikke
har bestridt indholdet af korrespondancen vedrgrende det forste made. Endvidere var
genforhandlingerne nedvendige fra et forretningsmeessigt synspunkt og dermed
objektivt begrundede. Sagsagerne har ogsa gjort geeldende, at draftelserne af alle disse
sporgsmal blev pabegyndt i den samme periode. Under disse omsteendigheder kan det
hverken foreholdes sagsegerne, at de onskede at gore deres egne interesser geeldende
under disse droftelser, eller at de har udvist teven med hensyn til EB.

Sagsegerne har anfort, at der ikke foreligger en ulovlig hindring, hverken i form af, at
der var forseet til at skabe en hindring, eller at virkningen blev en hindring. For det
forste, selv om det matte medgives, at sagsegerne har forsinket oprettelsen af adgangen,
begrunder dette ikke, at sagsagerne beskyldes for at udvise misbrug som omhandlet i
artikel 82 EF, eftersom sagsegerne ikke har forfulgt et konkurrencebegreensende mal.
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Kommissionen har séledes ikke paberébt sig noget indicium, der kan begrunde dens
konklusion om, at sagsegerne udsatte oprettelsen af adgangen med henblik pa at
forhindre en konkurrent til CBL i at udfare sine tjenesteydelser effektivt. CBL opnaede i
realiteten den samme adgang meget senere end EB, nemlig i marts 2002.

Hvad for det andet angar spergsmalet, om sagsegernes adfeerd havde en hindrende
virkning, finder sagsegerne, at der alene foreligger misbrug af dominerende stilling, nar
konkurrencemulighederne for den virksomhed, der angiveligt udseettes for hindringen,
er blevet pévirket eller kan pavirkes i veesentligt omfang. Forsinkelse med afslutningen
af en aftale kan kun sidestilles med en neegtelse af at indga aftalen, hvis forsinkelsen har
samme restriktive virkning som afvisningen. Forsinkelsen skal i det mindste veere egnet
til varigt at forhindre eller heemme konkurrenternes adgang til det dominerede marked
eller til at fjerne dem fra markedet. Desuden er henvisningen i den anfegtede
beslutning til Kommissionens tidligere beslutninger ikke relevant, eftersom disse
beslutninger i modseetning til den foreliggende sag er baseret pa en kvalificeret
restriktiv virkning. P4 baggrund af disse kriterier har sagsegerne ikke udvist misbrug
som omhandlet i artikel 82 EF.

Kommissionen har nemlig ikke pavist, at der foreligger en sddan konkurrencemeessig
ulempe for EB. I realiteten har EB og CBL i det fleste tilfeelde indirekte adgang til
DCT’er i Europa. Mellemmandsvirksomhed finder sted pa flere niveauer, og disse
niveauer er i hvert fald potentielt i indbyrdes konkurrence. En indirekte adgang udger
tydeligvis ikke en konkurrencemaeessig ulempe. Selv prisforskellen har ikke indflydelse
pé et mellemleds valg af direkte eller indirekte adgang til CBF.

Endvidere har Kommissionen fejlagtigt stottet sig pa antallet af nominelle aktier i
Tyskland i stedet for at tage hensyn til de tyske nominelle aktiers betydning for
EB. Kommissionen har ikke taget hensyn til den omstendighed, at EB udelukkende
gennemforer clearinger og afviklinger for handelstransaktioner vedrerende veerdipa-
pirer, der handles efter feelles overenskomst mellem to parter og seerligt inden for
rammerne af laneoptagelse. Tyske nominelle aktier er praktisk taget uden betydning i
forbindelse med denne type handelsvirksomhed og seerligt i forbindelse med EB’s
aktiviteter, og de er ikke en faktor, der er uundveerlig for EB’s tilbud om en fuldsteendig
clearing- og afviklingsydelse. Ganske vist er den del af EB’s transaktioner, der
gennemfores hos CBF, steget siden EB i slutningen af 2002 blev i stand til at registrere
deretlige indehavere. Imidlertid er den del af EB’s nominelle aktier, der er deponeret hos
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CBF, som i 2002 var 1%, faldet til 0,24% i 2004. Det oplyste tal pa 9,2 mio. US dollars
(USD) i sparede omkostninger til transaktioner vedrerende nominelle aktier, som EB
skulle kunne opné ved en direkte adgang, er i evrigt ikke sandsynligt.

Sagsegerne har endelig gjort geeldende, at EB ikke har veeret udsat for forskelsbehand-
ling fra CBF’s side. Sagsogerne har anfort, at de estrigske og franske veerdipapircentraler
har opnaet adgang hurtigere, fordi de gnskede manuel adgang, der kan oprettes til
enhver tid og relativt hurtigt. CBL havde pa tidspunktet for oprettelsen af sin adgang
allerede gennemfort alle nedvendige tekniske forberedelser. Sagsegerne har i den
forbindelse tilfojet, at der for at sammenligne den tid, der er forlgbet mellem
fremseettelsen af en anmodning om og oprettelsen af en adgang, ikke skal tages hensyn
til, om de udferte tjenesteydelser er sammenlignelige, men udelukkende til typen af
adgang og den tid til etablering, der folger heraf, og eventuelle tekniske problemer.

Kommissionen har bestridt disse argumenter og fastholdt konklusionerne i den
anfeegtede beslutning.

Rettens bemeerkninger

Det bemeerkes indledningsvis, at det folger af fast retspraksis, at selv om Feellesskabets
retsinstanser generelt udever fuld kontrol med, om betingelserne for at anvende
traktatens konkurrenceregler er opfyldt, ma den kontrol, som de udgver vedrgrende
komplicerede gkonomiske vurderinger, der er foretaget af Kommissionen, ngdven-
digvis begraenses til en provelse af, om formforskrifterne er overholdt, om begrundelsen
er tilstreekkelig, om de faktiske omsteendigheder er materielt rigtige, samt om der
foreligger et dbenbart urigtigt sken eller en abenbar magtfordrejning (jf. dommen i
sagen Microsoft mod Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 47, preemis 87 og den
deri neevnte retspraksis).
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Det folger tilsvarende heraf, at nar Kommissionens beslutning er et resultat af
komplicerede tekniske vurderinger, kan disse principielt kun underkastes en begreenset
domstolskontrol, der indebeerer, at Feellesskabets retsinstanser ikke kan seette deres
vurdering af de faktiske omsteendigheder i stedet for Kommissionens (jf. i denne retning
dommen i sagen Microsoft mod Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 47, preemis 88
og den deri neevnte retspraksis).

Selv om Feellesskabets retsinstanser har anerkendt, at Kommissionen er tillagt et vidt
skon for sd vidt angar skonomiske og tekniske vurderinger, indebeerer dette imidlertid
ikke, at de skal atholde sig fra at kontrollere Kommissionens fortolkning af oplysninger
af denne art. Feellesskabets retsinstanser skal saledes bl.a. ikke blot tage stilling til den
materielle ngjagtighed af de beviser, der henvises til, oplysningernes troveerdighed og
sammenhzeng, men ligeledes kontrollere, om disse oplysninger udger alle de relevante
oplysninger, som skal tages i betragtning i forbindelse med en vurdering af en kompleks
situation, og om disse oplysninger taler til stotte for Kommissionens konklusioner (jf.
dommen i sagen Microsoft mod Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 47, preemis 89
og den deri neevnte retspraksis).

Det er pa baggrund af disse principper, at de forskellige anbringender, som sagsagerne
har fremfor, skal proves.

— Tidspunktet for anmodningen om adgang

Den anfeegtede beslutning nevner og gengiver visse afsnit i skrivelserne, der indgér i
korrespondancen mellem EB og CBF i den omhandlede periode. Det ma ganske vist
fastslds, at ingen af disse skrivelser indeholder en formel anmodning fra EB til CBF om
adgang. Det fremgar saledes af e-mailen af 3. august 1999, som Kommissionen anser for
EB’s anmodning om adgang til Cascade RS, at EB stillede tekniske spergsmal og
anmodede om oplysninger om, hvilken fremgangsmade der skulle folges med henblik
pd at etablere adgang. EB rejste i den neevnte e-mail bl.a. spgrgsmalet om, hvordan en
direkte adgang kunne gennemfores i praksis. Imidlertid fremgar det ved en gennem-
leesning af dette udskrift af e-mailen, at der fandt adskillige droftelser sted mellem disse
to selskaber om EB’s adgang, og at disse droeftelser kunne give EB anledning til at
formode, at det var ufornedent at fremseette en formel anmodning. CBF’s svar af
19. oktober 1999 — efter EB’s rykker ved e-mail af 24. september 1999 — peger desuden
i samme retning, eftersom dette svar kommer ind pa de tekniske betingelser for
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oprettelsen af adgangen vedrgrende overforsel af oplysninger om aktioneererne. I
skrivelse af 20. september 1999 bemeerker EB endvidere, at flere af selskabets spargsmal
er forblevet ubesvarede, navnlig hvad angar den direkte forbindelse til Cascade RS.

Sagsegernes argumentation om, at denne anmodning om adgang blev fremsat under
medet den 28. januar 2000, er ikke overbevisende. Det fremgar saledes af referatet af
dette mode, at de to selskaber pa medet snarere dreftede fremgangsmaden ved
oprettelsen af adgangen, hvilket giver anledning til en formodning for, at selskaberne
fandt, at anmodningen allerede reelt var fremsat pé dette tidspunkt. Dette bekreeftes af
skrivelse af 3. februar 2000, der neevner, at EB var af den opfattelse, at det forrige made
mellem de to selskaber gjorde det muligt for EB » at komme videre« med spergsmaélet
om adgang til visse tjenesteydelser, navnlig adgang til Cascade RS og automatiseringen
RTS.

Det fremgér at det ovenstidende, at Kommissionen med foje kunne udlede af
korrespondancen mellem EB og CBF, at en anmodning om adgang blev fremsat den
3. august 1999.

— Kommissionens angivelige fejlfortolkninger hvad angar de typer af adgang, som EB
har anmodet om

For det forste har Kommissionen, i modseetning til det af sagsogerne anforte, ikke i
betragtning 48 til den anfaegtede beslutning fundet, at der kun fandtes én adgang til
CBF’s system for behandling af nominelle aktier. Tveertimod fremgar det af den
anfeegtede beslutning, at Kommissionen omtaler adgangen til undersystemet Cascade
RS, at Kommissionen har holdt Cascade-systemet adskilt herfra, og at Kommissionen
har sondret mellem de to muligheder for adgang, manuel adgang (ogsé kaldet »online«)
og automatiseret adgang (betragtning 46 og 48 til den anfegtede beslutning).
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For det andet har sagsogerne gjort geldende, at Kommissionen har anlagt en urigtig
fortolkning af de e-mails, som parterne har udvekslet. En korrekt fortolkning af disse e-
mails viser, at hovedproblemet ikke var anmodningen om manuel adgang til Cascade
RS, men anmodningen om automatiseret adgang til Cascade samt den enskede
kombination af begge adgange. Sagsegernes argumentation bygger primeert pa en
anden fortolkning af de omhandlede e-mails end Kommissionens.

Det fremgér af den anfeegtede beslutning, at det spergsmal, som blev behandlet under
den administrative procedure, var sporgsmalet om direkte adgang til Cascade RS,
eftersom EB allerede havde adgang til Cascade for iheendehaveraktier, og det var i den
forbindelse, at EB anmodede om direkte adgang til CBF for de nominelle aktier. Den
anfeegtede beslutning er sdledes baseret pa konstateringen af, at EB anmodede om
direkte adgang til Cascade RS, at CBF svarede hertil, at en manuel adgang let ville kunne
oprettes, og at den endelige oprettelse af adgangen den 19. november 2001 var manuel.
Kommissionen har udledt heraf, at EB ventede mere end to &r pa at opna en adgang, der
ifolge CBF let kunne veere etableret.

Kommissionen har ved at foretage en sddan konstatering anlagt en korrekt fortolkning
af korrespondancen mellem parterne. Hvis EB, som sagsegerne har anfort, for at fa
adgang til primeere clearings- og afviklingsydelser for nominelle aktier — foruden den
automatiserede adgang til Cascade for iheenderhaveraktier og en manuel adgang til
Cascade RS, som selskabet allerede havde — skulle opna en yderligere adgang til
Cascade for nominelle aktier, og hvis denne kombination udgjorde et problem for CBF,
ville det veere nemlig naturligt at gere EB opmeerksom herpa i forbindelse med en
forhandling, der var indledt mellem parterne, ogi givet fald foresla en alternativ lgsning,
og dette sa meget desto mere, fordi EB i sin e-mail af 3. august 1999 forespurgte,
hvordan selskabet »i praksis [kunne] gennemfore denne direkte adgang«.

Det skal imidlertid pa grundlag af korrespondancen mellem parterne bemeerkes, at CBF
pa intet tidspunkt orienterede EB om, at der var et problem forbundet med oprettelsen
af to separate adgange, en manuel og en automatiseret adgang. Den separate adgang til
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Cascade blev faktisk ikke omtalt pa noget tidspunkt, og forhandlingerne mellem
sagsogerne og EB omhandlede udelukkende sporgsmalet om adgang til Cascade RS. Da
CBF i en e-mail af 19. oktober 1999 (betragtning 52 til den anfegtede beslutning)
omtalte de omfattende eendringer til systemet og de nedvendige analyser for en
automatiseret adgang, besvarede selskabet EB’s forespargsel vedrerende automatise-
ringen RTS. Derimod erkleerede CBF i den samme e-mail vedrerende den direkte
adgang til Cascade RS ogs4, at der let kunne etableres en manuel adgang. Sagsegerne
har alene nzevnt de forskellige typer af adgang til Cascade og Cascade RS i deres svar til
Kommissionen af 1. december 2003, dvs. forst efter at adgangen til Cascade RS var
tildelt. Hertil kommer, at sagsggerne har begreenset sig til at neevne disse typer af adgang
(i teksten og i et skema, vedlagt som bilag), men de har ikke gjort geeldende, at en
bestemt adgang eller en kombination af de to adgange udgjorde et problem for dem.

Desuden fremgar det af betragtning 256 til den anfeegtede beslutning, at sagsegerne
under den administrative procedure var af den opfattelse, at EB allerede havde en
direkte adgang til Cascade til radighed i august 1999, og at oprettelsen af en online-
forbindelse til Cascade RS havde veeret tilstraekkelig til at seette EB i stand til at behandle
nominelle aktier direkte igennem CBF. Sagsegerne erkleerede, at det pa tidspunktet for
oprettelsen af adgang for EB til Cascade RS »[...] af tekniske grunde kun var muligt at
etablere en manuel adgang« (betragtning 258, fjerde led, til den anfeegtede beslutning),
og sagsogerne omtalte ikke problemer forbundet med automatiseret adgang til Cascade
eller en kombination af begge adgange. Desuden beskriver noten, der var vedlagt som
bilag til CBF’s skrivelse af 24. maj 2002 med overskriften »Processing of registered
shares in Germany«, og som Kommissionen har vedlagt sit svarskrift, behandlings-
processen for nominelle aktier, og den henviser udelukkende til Cascade RS.

Uanset om adgangen til Cascade RS teknisk sker gennem to indgange, kan dette forhold
ikke sendre den vurdering af de faktiske omsteendigheder, som blev fastslaet under den
administrative procedure. Sagsegernes forklaringer, hvorefter automatiseret adgang
kreevede omfattende sendringer i informationssystemerne, indgaende forberedelser og
en raekke af tests og som folge heraf kun kunne oprettes to gange om aret, kan ikke med
rimelighed begrunde to ars ventetid pa en forbindelse, der ikke er ussedvanlig for CBF,
og som CBF normalt kan oprette inden for et par maneder. Til sammenligning
anmodede CBL ifglge sagsogerne om preaecist den samme kombination som EB, og det
forstneevnte selskab opndede adgang i lgbet af kun fire méaneder. Sagsegerne har
heevdet, at dette var muligt, fordi CBL gennemforte alle nadvendige forberedelser for
oprettelsen. Denne forklaring modsiger imidlertid sagsegernes pastand om, at det var
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vanskeligt at imgdekomme EB’s anmodning inden for en rimelig tid pa grund af dette
selskabs seerlige anmodning om en kombination af to separate adgange. Endvidere har
sagsogerne selv gjort geeldende, at adgangsmaderne kan kombineres efter valg, og at det
er kunden, der veelger den type adgang til CBF, som den pageeldende gnsker.

Sagsegerne har ligeledes gjort geeldende, at der var blevet foresldet en manuel adgang til
Cascade, og at en sddan adgang kunne oprettes straks. Som Kommissionen har
bemeerket, har sagsegerne dog ikke fremfort noget bevis i den forbindelse. Et sadant
forslag fremgar heller ikke af udskifterne af korrespondancen mellem de to selskaber.
Folgelig var det med foje, at Kommissionen fandt, at sagsegerne ikke gyldigt kunne
heevde, at de tilbed en manuel adgang til Cascade, og at EB afslog dette tilbud ved at
insistere pa en automatiseret adgang (betragtning 258, forste led, til den anfeegtede
beslutning).

Sagsegernes argument vedrgrende den supplerende funktion i Cascade RS »Power of
Attorney« er ikke relevant. Den adgang, som EB fik tildelt i november 2001, var manuel,
og »Power of Attorney«-funktionen var forst til radighed fra marts 2002. Folgelig kan
denne funktion ikke rejse tvivl om Kommissionens vurdering af de faktiske
omsteendigheder.

Endelig gor det samme sig geeldende for argumentet vedrerende afviklingsfunktionen i
Cascade RS. Der er nemlig tale om en teknisk preecisering, som ikke er neevnt i
korrespondancen mellem de to selskaber, og som, selv om funktionen findes, ikke kan
rejse tvivl om Kommissionens bedemmelse af de faktiske omsteendigheder.

Pa baggrund af det ovenstaende ma det fastslas, at det var med rette, at Kommissionen
pé baggrund af korrespondancen mellem de to selskaber samt de oplysninger, som var
blevet fremlagt for Kommissionen under den administrative procedure, har
konkluderet, at EB anmodede om adgang til Cascade RS, og at selskabet ikke
insisterede pé en bestemt type adgang.
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Under disse omsteendigheder kan sagsggernes argumentation ikke tiltreedes.

— Argumentet, ifolge hvilket EB ikke traf alle de nedvendige forberedelser for
oprettelsen af adgangen

De forskellige argumenter, som sagsegerne har fremfort med henblik pa at begrunde, at
der ikke blev oprettet en adgang for EB pa et tidligere tidspunkt under henvisning til den
omsteendighed, at EB ikke gennemforte alle nedvendige forberedelser, er ikke over-
bevisende.

Dette geelder for det forste argument om, at det kun var muligt at oprette en
automatiseret adgang pa lanceringstidspunkterne, nemlig to gange om dret, forér og
efterar. Dels er princippet om lanceringstidspunkter ifolge sagsagerne selv forbundet
med den automatiserede adgang, som pé baggrund af de ovenstaende overvejelser ikke
var afgorende i dette tilfeelde, dels fremgar princippet ikke af den korrespondance, der
er gengivet i den anfegtede beslutning. Uanset om EB’s vicepreesident, saledes om
sagsogerne har anfert, métte have skrevet, at for CBF ville det neeste mulige tidspunkt
efter april 2000 forst veere i september 2000 (e-mail af 31.1.2000), fremgar det, at
princippet om lanceringstidspunkterne blev fuldsteendigt opgivet efter september
2000. De neeste planlagte tidspunkter var saledes 30. oktober 2000 og 4. december 2000.
Endvidere opfordrede CBF EB ved e-mails af 30. september 2000 og 13. oktober 2000 til
at oplyse det tidspunkt, hvor EB forventede at veere parat til oprettelsen, henholdsvis tre
uger eller 15 dage for dette tidspunkt. Der blev ikke nsevnt nogen begreensninger til
bestemte lanceringstidspunkter. Som eksempel skrev EB i sin besked til CBF af
4. december 2000, som var den fastsatte dato for oprettelsen af adgangen, der dog ikke
blev overholdt af CBF, at det var muligt, at EB ville blive ngdsaget til at udseette denne
lancering til starten af det folgende ar. Endelig opnéede EB adgang den 19. november
2001.

Selv. om udtrykkene »lanceringstidspunkt« eller »lancering« ofte optreeder i
korrespondancen mellem de to selskaber, er det som synonymer for oprettelsen af
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adgang. Det skal séledes underseges, om EB havde truffet alle nedvendige
foranstaltninger for oprettelsen af adgangen, uatheengigt af princippet om lancerin-
gstidspunktet, som angivet af sagsagerne, dvs. begraenset til to muligheder om éret.

Sagsegerne har for det andet anfort, at forsinkelsen skyldes EB’s modstand mod CBF’s
praksis i den omhandlede periode, der bestod i at indfore kgberen af nominelle aktier i
udstederens aktieregister i stedet for den retlige indehaver. Kommissionen har i den
anfeegtede beslutning (betragtning 255) fastslaet, at sagsegerne ikke har bevist, at EB’s
bemeerkninger vedrerende selskabets preeferencer med hensyn til registreringsproce-
duren var af en sddan karakter, at de kunne forhindre eller forsinke EB’s direkte adgang
til Cascade RS. Det skal i den forbindelse tilfajes, at det ikke udelukkende drejer sig om
EB’s bemeerkninger, men ogsa om CBF’s. Det er nemlig godtgjort, at CBF ogsé omtalte
dette problem navnlig i sin e-mail af 19. oktober 1999, hvor selskabet preeciserede, at EB
for at fa direkte adgang til systemet skulle acceptere at indfere alle personlige
oplysninger for hver enkelt dividendeberettiget indehaver og/eller investor. Endvidere
fremgar det af referatet af medet mellem de to selskaber den 28. januar 2000 (e-mail af
31.10.2000), at dette sporgsmal blev dreftet pa medet, og at EB foreslog en lgsning, som
CBF ikke synes at have afvist. Sagsegerne har i gvrigt medgivet, at selvi den periode, der
fulgte efter oprettelsen af EB’s adgang og frem til oprettelsen af funktionen »Power of
Attorney, der lgste dette problem i 2002, gjorde EB ikke brug af de manuelle adgang til
Cascade RS for oplysninger vedrerende aktionzererne og fremsendte ikke disse
oplysninger. Som Kommissionen med rette har gjort geeldende, beviser dette, at
oprettelsen af adgangen var mulig, uden at spergsmalet vedrerende registrering af de
retlige indehavere blev lgst.

Hvad for det tredje angar argumentet om, at EB udsatte de oprettelser af adgangen, der
var planlagt til april, september og oktober 2000, er disse spergsmal udferligt undersogt
i den anfegtede beslutning. For det forste kunne Kommissionen séledes med foje
fastsl, at det pé ingen made fremgér af e-mailen af 31. januar 2000, at EB ikke var parat
til oprettelsen i april. EB angav i denne e-mail blot, at efter april var det neeste mulige
lanceringstidspunkt for CBF september. Da EB i sin e-mail af 31. marts 2000 oplyste, at
selskabet pa det daveerende tidspunkt ikke var i stand til at gennemfore lanceringen i
april, henviste EB udelukkende til RTS-systemet og ikke til adgangen til Cascade
RS. Desuden gav CBF i sit svar af 3. april 2000 sit samtykke til at udseette lanceringen af
RTS- automatiseringen samtidigt med, at selskabet for sa vidt angar den direkte adgang
til Cascade RS forespurgte, om aftalen vedrgrende lanceringen i september 2000 stadig
stod ved magt (betragtning 57, 59 og 60 til den anfegtede beslutning). Sagsegernes
argument om, at EB i sin e-mail af 31. januar 2000 havde ladet forsta, at selskabet
onskede at iveerkseette forbindelsen samtidigt med RTS-automatiseringen, og at
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selskabet folgelig onskede at udseette begge operationer, er saledes i modstrid med den
opfattelse af situationen, som CBF havde pa tidspunktet for de faktiske omsteendig-
heder.

For det andet forekommer sagsogernes argument om, at CBF gennemforte
forberedelserne (herunder varetog uddannelse hos EB) og oprettede en adgang til
Cascade RS den 18. september 2000, som EB ikke kunne benytte, da selskabet ikke
rettidigt havde afsluttet forberedelserne, heller ikke overbevisende. Det er ganske vist
korrekt, at CBF i sin e-mail af 12. september 2000 til EB placerede sig tidsmeessigt
»nogle dage for [EB] pébegynder ibrugtagningen af Cascade RS«. Imidlertid
forespurgte CBF, hvornar EB ville pabegynde ibrugtagningen af Cascade RS, og
hvornér den planlagte konto ville veere til radighed for nominelle aktier. EB svarede ved
e-mail af 15. september 2000, at fremsendelsen var planlagt til den 30. oktober, men
kunne blive udsat. En intern besked af 19. september 2000 fra EB nzevner endvidere, at
denne ikke-aktive adgang skal lukkes indtil »det faktiske lanceringstidspunkt«
(betragtning 62-64 til den anfegtede beslutning). Det folger heraf, at Kommissionens
reesonnement, hvorefter den adgang, der blev oprettet den 18. september 2000, ikke var
en aktiv adgang, og dermed operativ adgang online til Cascade RS, og at adgangen blev
oprettet uventet, er korrekt. Sagsegerne har ligeledes anfort, at EB lod forsta, at
selskabet kunne overholde fristen i september. Imidlertid har sagsegerne, som
Kommissionen har bemeerket, ikke fremlagt noget bevis herfor. I den forbindelse
beviser powerpointpresentationen til uddannelse af EB’s personale den 11. september
2000 og den efterfalgende e-mailkorrespondance blot, at denne uddannelse fandt sted,
hvilket Kommissionen ikke har bestridt, men det kan ikke udledes heraf, at EB blev
orienteret om det preecise tidspunkt for oprettelsen af selskabets adgang.

Endvidere orienterede CBF, efter at denne oprettelse var mislykkedes, EB om visse
betingelser, der skulle opfyldes for oprettelsen af en adgang, herunder vedrerende
oplysninger om kunderne og om, at EB skulle angive det fastsatte tidspunkt tre uger
eller 15 dage i forvejen (henholdsvis i e-mail af 30.9.2000 og 13.10.2000, gentaget i
betragtning 65 og 67 til den anfeegtede beslutning). Disse betingelser blev imidlertid
ikke opfyldt for oprettelsen af adgangen i september 2000. Under alle omsteendigheder
kan denne adgang ikke anses for operativ, siledes som Kommissionen har anfert, og
som det fremgér ovenfor i preemis 117.
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For det tredje har Kommissionen anerkendt, at nir adgangen ikke kunne oprettes den
30. oktober 2000, kunne det meget vel skyldes, at EB ikke var parat, men Kommissionen
har anfort, at denne omsteendighed er taget i betragtning i den anfegtede beslutning.
Det fremgar nemlig af den anfaegtede beslutning, at EB den 16. oktober 2000 oplyste
CBF om, at selskabet ikke var parat til lancering den 30. oktober, men at selskabet
formentligt ville veere parat i december 2000. EB bekreeftede ved e-mail af 15. november
2000 i overensstemmelse med det anmodede varsel, at adgangen kunne oprettes den
4. december 2000 (betragtning 68 og 69 til den anfegtede beslutning). Kommissionen
har pa grundlag af disse oplysninger fastslaet, at denne udseettelse pa en maned skete
efter EB’s gnske. Det er imidlertid berettiget, at Kommissionen har fundet, at denne
omsteendighed ikke bragte CBF’s forhalende adfeerd til opher, der i gvrigt bestod indtil
den 19. november 2001 (betragtning 264 til den anfeegtede beslutning).

Det ma pé baggrund af det ovenstaende fastslas, at EB, idet der tages hensyn til den af
selskabet gnskede en maneds udseettelse, mere end et ar efter fremseettelsen af
anmodningen stadig ikke havde opnéet adgang til Cascade RS, og det uden, at
sagsegerne har fremfort en overbevisende begrundelse herfor. Sagsegernes argumen-
tation kan derfor ikke tiltraedes.

— Argumentationen vedrgrende genforhandlingerne om kontraktforholdene mellem
sagsogerne og EB

Det nye tidspunkt, der var fastsat for oprettelsen af adgangen, var den 4. december 2000.
Efter en telefonsamtale mellem de to selskabers projektansvarlige, hvorunder CBF
informerede EB om, at der ikke rettidigt kunne gives adgang, anmodede EB den
17. november 2000 skriftligt CBF om neermere oplysninger vedrerende baggrunden for
denne neegtelse (betragtning 73 til den anfeegtede beslutning).

Det var efter denne e-mail, at CI indtradte i forhandlingerne mellem EB og CBF. Den
1. december 2000 fremsendte CI nemlig en telefax til EB med henvisning til deres
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daveerende droftelser og forhandlinger vedrorende EB’s anmodning om at justere
kommissionerne for de afviklingsydelser, som CBF udforte. Folgende er angivet i denne
telefax (betragtning 74 til den anfeegtede beslutning):

»Det gleeder os under disse omsteendigheder at kunne meddele EB, at vi i princippet er
parat til at undertegne en kontrakt med EB, der ikke kun omhandler vores analyse af
den nuveerende afviklingsprocedure, men ogsa tager EB’s anmodning om nedseettelse af
kommissionerne og supplerende tjenesteydelser i betragtning. Vi skal dermed
forhandle en ny kontrakt. Vi ber endvidere benytte lejligheden til at undersoge de
anmodninger, som vi fremseetter over for [EB] og de nye tjenesteydelser, som vi har brug
for. Forhandlingerne ber starte sa hurtigt som muligt og afsluttes med undertegnelsen
af en kontrakt i midten af neeste ar.«

EB’s meddelelse af 4. december 2000 til CBF (betragtning 75 til den anfegtede
beslutning) er affattet saledes:

»Vi har igennem to uger forsggt at fa afklaret situationen vedrgrende vores adgang til
Cascade RS. Til trods for talrige [telefoniske henvendelser] og meddelelser har vi
hverken modtaget oplysninger om baggrunden for forsinkelsen eller om, hvornér vi kan
forvente at fi adgang til Cascade RS. [...] Vivar overraskede over CBF’s beslutning om at
udseette vores adgang til Cascade RS, eftersom vi gav et varsel pa to uger, séledes som
[CBF] anmodede om, og eftersom CBF oprindeligt gav os grent lys. Det bekymrer os, at
vi hverken modtager oplysninger om baggrunden for forsinkelsen eller om, hvor lang
tid CBF forventer at skulle bruge pa at lose »de tekniske problemer«, som CBF star over
for.«

EB orienterede ved skrivelse af 22. januar 2001 CI om, at EB »ligeledes i december sidste
ar blev informeret om, at [CBF] havde eendret opfattelse, og at [EB] alligevel ikke kunne
gives adgang til CBF’s system for nominelle aktier, som imidlertid er &bent for andre af
[CBE]’s kunder«. EB fandt endvidere, at der var tale om en slags forskelsbehandling, der
pavirkede selskabets evne til at udfore tjenesteydelser for sine kunder (betragtning 78 til
den anfeegtede beslutning).
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CI bestred i en telefax af 24. januar 2001 til EB (betragtning 79 til den anfaegtede
beslutning), at der foreld nogen form for forskelsbehandling. CI omtalte i telefaxen
desuden et mgde den 23. oktober 2000 mellem de to selskaber, hvorunder spergsmalet
om en sammenligning af EB’s kommissioner med de kommissioner, som de tyske
banker betalte, blev undersogt. Folgende fremgar endvidere af telefaxen:

»Vi er parate til at lade CBF’s system for nominelle aktier indga i vores kommende
forhandlinger. Vi bemeerker imidlertid, at tjenesteydelser vedrerende nominelle aktier
ogsa tilbydes af flere andre udbydere, og at CBF som folge herafikke har en eneret pa det
tyske marked. Vibeder pa ny EB om at notere, at [CBL] heller ikke har direkte adgang til
CBF’s system for nominelle aktier. Det understreges atter, at EB’s pastand om
forskelsbehandling er uden grundlag. [...] Hvad angar EB’s specifikke anmodning om at
lgse spergsmalet om nedseettelse af kommissionen og spgrgsmalet om tjenesteydelser
for nominelle aktier vil vi med gleede pabegynde en generel genforhandling af
kontrakten (herunder EB’s anmodning om nedsettelse af kommissionen og om
supplerende tjenesteydelser) i starten af marts [...]«

Cl anforte i den samme telefax, at »[EB og CI] under mgdet den 23. oktober 2000 blev
enige om sammen at forhandle en ny forbindelseskontrakt, der kan lgse problemerne i
den bestdende kontrakt, og at undersege [EB]'s anmodning om nedsettelse af
kommissionerne i passende omfang, at »[EB] forpligt[ede] sig i [sine] skrivelser til at
indgd i forhandlingerne«, og at »disse to skrivelser [havde] bekreeftet [EB’s] forstaelse af,
at dette spergsmal om nedseettelse af kommissionerne [udgjorde] en del af de samlede
forhandlinger om den nye kontrakt, og at ingen af [disse] to skrivelser indeholdt
yderligere betingelser«. CI angav, hvad angér EB’s specifikke anmodning om lgsning af
spergsmalet om nedseettelse af kommissionerne, at selskabet var parat til at pabegynde
den samlede genforhandling af kontrakten i starten af marts (betragtning 113 til den
anfeegtede beslutning).

Den 10. juli 2001 angav CBF telefonisk over for EB, at der ikke var problemer for sa vidt
angar den direkte adgang til afvikling af nominelle aktier, sa snart Sicovam (dvs. det
franske DCT) pa sin side havde &bnet en forbindelse til CBF for et betydeligt antal
franske aktier (betragtning 82 til den anfeegtede beslutning).
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En intern notits af 15. marts 2001, der er vedlagt svarskriftet som bilag, beskriver den
strategi, som EB skulle folge under mgdet med CBF den 21. marts 2001. Det fremgar
bla. heraf, at det ene formal med dreftelserne med CBF var en genforhandling af
priserne, og det andet formal var at opna en adgang til Cascade RS. EB habede endvidere
at kunne bevare den eksisterende kontrakt samtidigt med, at de to andre mal blev néet.
EB anslog, at selskabet ville kunne tjene 2 mio. EUR pa nedseettelsen af priserne og
9,2 mio. USD ved at opné en adgang til Cascade RS. Derimod angives det i notitsens
konklusion, at adgangen til Cascade RS var vigtigere for EB end nedseettelsen af
priserne, at en »specialkontrakt« medferte visse fordele, som selskabet gnskede at
beholde, og at prisnedseettelsen kunne dreftes pa et senere stadium.

Endvidere fremgar det af referatet fra dette mode den 21. marts 2001, der er vedlagt
duplikken som bilag, at EB fandt, at hovedspergsmalet for forhandlingerne var priserne,
og at samtlige spergsmal skulle dreftes inden for rammerne af den kontrakt, der var
geldende pa daveerende tidspunkt, men at CBF gnskede at drofte alle spargsmal samlet
og ikke individuelt.

Det mé péa baggrund af ovenneevnte korrespondance og dokumenter konstateres, at
selv om EB tog spergsmalet om nedsettelsen af kommissionerne og de supplerende
tjenesteydelser op, var det sagsogerne, der enskede at inkludere sporgsmalet om direkte
adgang i genforhandlingerne af parternes kontrakt, og ikke EB. Selv om EB forfulgte
flere mal under droftelserne med CBF, hvilket Kommissionen har medgivet, vurderede
EB nemlig, at den potentielle gevinst ved opnéelsen af adgang til Cascade RS ville veere
langt storre end nedseettelsen af priserne. EB havde ikke nogen interesse i at inkludere
spergsmalet om oprettelse af adgang i genforhandlingerne af selskabets kontrakt med
CBF, men gnskede snarere at opna adgang pa grundlag af den allerede geeldende
kontrakt og at forhandle eventuelle prisnedseettelser efterfolgende. Folgelig ma
sags@gernes argumentation pa punkt dette forkastes.

Sags@gerne har ligeledes gjort geeldende, at CBF udsatte oprettelsen af EB’s adgang fra
oktober til november 2001, fordi CBF fik afslag p& sin anmodning om adgang til
Euroclear France (tidligere Sicovam) for alle franske veerdipapirer.
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Der skal i den forbindelse mindes om, at det folger af fast retspraksis pa omradet for
artikel 82 EF, at selv om konstateringen af, at der foreligger en dominerende stilling,
ikke i sig selv er ensbetydende med en kritik af vedkommende virksomhed, er denne
virksomhed dog, uathaengigt af arsagerne til denne stilling, seerlig forpligtet til ikke ved
sin adfeerd at skade en effektiv og ufordrejet konkurrence pa feellesmarkedet (dommen i
sagen Michelin mod Kommissionen, neevnt i premis 48 ovenfor, preemis 57).
Tilsvarende geelder, at selv om en dominerende stilling ikke afskeerer en virksomhed,
der har denne stilling, fra at beskytte sine egne handelsmeessige interesser, nar disse
trues, og selv om denne virksomhed har ret til i rimeligt omfang at udfere de handlinger,
den skonner fornedne med henblik pa at beskytte sine interesser, kan en sadan adfeerd
dog ikke anerkendes, nar den har til formal at styrke denne dominerende stilling og
misbruge den (Rettens dom af 30.9.2003, sag T-203/01, Michelin mod Kommissionen,
Sml. I, s. 4071, preemis 55 og den deri neevnte retspraksis).

Det folger saledes af arten af de forpligtelser, der paleegges ved artikel 82 EF, at
virksomheder med dominerende stilling under seerlige omstendigheder kan miste
retten til at udvise adfeerd eller gennemfore handlinger, som ikke i sig selv ville veere
misbrug, og som ikke ville kunne kritiseres, hvis de var udvist eller gennemfort af
virksomheder, der ikke var dominerende (Rettens dom af 17.7.1998, sag T-111/96,
Promedia mod Kommissionen, Sml. II, s. 2937, preemis 139).

Som folge heraf kan sagsegerne ikke péberabe sig afslaget p& CBF’s anmodning om
adgang til Euroclear France for alle franske veerdipapirer eller genforhandlingen af de
kontraktlige forbindelser med EB som begrundelse for deres adfeerd. CBF havde nemlig
som virksomhed med dominerende stilling et seerligt ansvar for ikke at skade en effektiv
og ufordrejet konkurrence pé feellesmarkedet ved sin adfeerd.

I gvrigt skal det preeciseres, at CBF’s anmodning om adgang til den franske DCT ikke
kunne veere relevant for den foreliggende tvist for januar 2001 (det tidspunkt, hvor EB
erhvervede Sicovam, som derefter blev til Euroclear France), dvs. halvandet ar efter EB’s
anmodning om adgang.
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Pa baggrund af den neevnte retspraksis ma det konstateres, at sagsegerne gjorde sig
skyldige i misbrug, da de inddrog genforhandling af kontrakten med EB og
anmodningen om adgang til den franske DCT i forhandlingerne om tildeling af
adgang til Cascade RS til trods for, at sidstneevnte forhandlinger havde pagaet mere end
et ar. Desuden synes det at fremgé klart af korrespondancen og referaterne af de
efterfolgende meder mellem EB, CBF og CI, hvilke interesser CI — der er CBF’s
moderselskab og ved siden af EB den eneste anden DCIT i Den Europezeiske Union —
havde. EB fik til sidst adgang til Cascade RS, uden at der var indgaet en generel aftale
mellem parterne.

Hvad angar sagsegernes pastand om, at droftelserne med EB om oprettelse af adgang
forst blev indledt i starten af efteraret 2000, altsd pa samme tidspunkt som draftelserne
om nedseettelse af priserne og udvidelsen af de seerlige tjenesteydelser, er det
tilstreekkeligt at fastsla, at dette star i modseetning til sagsegernes forrige argument
vedrgrende perioden mellem februar og november 2000.

Folgelig ma sagsogernes argumentation pa dette punkt forkastes i sin helhed.

— DPastanden om, at der ikke foreligger en hindring, der er udtryk for misbrug

Sags@gerne har gjort geeldende, at en eventuel forsinkelse med hensyn til oprettelsen af
adgang ikke kan begrunde, at de beskyldes for at udvise misbrug som omhandlet i
artikel 82 EF, eftersom de ikke har forfulgt et konkurrencebegreensende mal.
Sagsegerne finder endvidere, at der alene foreligger misbrug af dominerende stilling,
nar konkurrencemulighederne for den virksomhed, der angiveligt udseettes for
hindringen, er blevet pavirket eller kan pavirkes i veesentligt omfang.

Begrebet misbrug er efter fast retspraksis et objektivt begreb, som omfatter en adfeerd
fra en virksomhed i en dominerende stilling, som kan pavirke strukturen af et marked,
hvor konkurrencen, netop som folge af den pageeldende virksomheds tilstedeveerelse,
allerede er begraenset, og som ved at anvende midler, der er anderledes end dem, der
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regulerer en normal konkurrence pa produkter og tjenesteydelser pa grundlag af
erhvervsdrivendes tjenesteydelser, skaber en hindring for at opretholde den bestdende
konkurrence pa markedet eller for udviklingen af denne konkurrence (dlommen i sagen
Hoffmann-La Roche mod Kommissionen, nsevnt ovenfor i preemis 49, preemis 91; jf.
ligeledes dommen af 30.9.2003 i sagen Michelin mod Kommissionen, nsevnt ovenfor i
preemis 132, preemis 54 og den deri neevnte retspraksis).

En adferd udvist af en virksomhed, der har en dominerende stilling, kan saledes
betragtes som begrundende misbrug i medfer af artikel 82 EF, selv om der ikke
foreligger nogen form for skyld (Rettens dom af 1.4.1993, sag T-65/89, BPB Industries
og British Gypsum mod Kommissionen, Sml. I, s. 389, preemis 70).

Sagsggernes argument om, at de ikke forfulgte konkurrencebegreensende maél, er
saledes uden betydning for den retlige kvalificering af de faktiske omsteendigheder.
Konstateres det herved, at sagsegernes formal med at udseette oprettelsen af adgangen
var at forhindre en kunde hos og konkurrent til Clearstream-koncernen i at udfere sine
tjienesteydelser pa en effektiv made, kan dette understotte konklusionen om, at der
foreligger misbrug af dominerende stilling, men det er ikke en forudseetning for denne
konklusion.

Der mindes desuden om, at EB i denne sag blev neegtet adgang, og at EB dels er kunde
hos CBF pa det tyske marked for veerdipapirer i kollektiv forvaring, dels er konkurrent
til CBL, som er sgsterselskab til CBF og den eneste anden DCIT i Den Europeeiske
Union, pa markedet for de efterfolgende led clearing og afvikling af greense-
overskridende transaktioner med veerdipapirer. Det pavises ganske vist ikke i den
anfeegtede beslutning, at sagsegernes mal var at skabe en konkurrencemsessig ulempe
for EB, men beslutningen indeholder derimod en bedgmmelse af begrundelsen for og
folgerne af denne naegtelse af at udfere tjenesteydelserne pa baggrund af EB’s og den
samlede Clearstream-koncerns stilling pa det relevante marked. Kommissionen har
saledes redegjort for flere omsteendigheder, der indikerer, at sagsegerne havde som mal
at udelukke EB fra modtagelse af deres tjenesteydelser og saledes hindre konkurrencen
pa omradet for grenseoverskridende, sekundeere clearings- og afviklingsydelser
(betragtning 234 og 300 til den anfeegtede beslutning). Det er imidlertid uforngdent
at tage stilling hertil, eftersom misbrug af dominerende stilling er et objektivt begreb.
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Vedrgrende den virkning, som den ovenfor i preemis 140 neevnte retspraksis angar,
vedrerer den ikke ngdvendigvis den konkrete virkning af en som misbrug patalt adfeerd.
Til fastleeggelse af, om artikel 82 EF er blevet overtradt, er det tilstreekkeligt at bevise, at
en dominerende virksomheds misbrug har til hensigt at begrsense konkurrencen, eller
med andre ord, at adfeerden er egnet til at have denne virkning (dommen af 30.9.2003 i
sagen Michelin mod Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 132, preemis 239).

Det skal herefter proves, om Kommissionen i det foreliggende tilfzelde har godtgjort, at
sagseogernes adfeerd indebar en begreensning af konkurrencen pad markedet for
sekundeere clearings- og afviklingsydelser.

Som der blev redegjort for ved pravelsen af det forste anbringende, indeholder den
anfeegtede beslutning Kommissionens fuldsteendige analyse af markedet for tjeneste-
ydelserne. Kommissionen kunne pa baggrund heraf med rette konkludere, at CBF
havde et faktisk monopol og séledes var en uomgeengelig forretningspartner pa
omradet for udferelse af primeere clearings- og afviklingstjenesteydelser pa det
relevante marked. Kommissionen konstaterede endvidere, at hindringerne for
indtreeden pa det relevante marked i form af lovgivning, tekniske krav, interesserne
for deltagerne i markedet, omkostninger forbundet med indtreeden, omkostninger for
kunderne og sandsynligheden for at kunne levere konkurrencedygtige produkter, var s&
hgje, at det var muligt at udelukke nye deltagere fra at treede ind pa markedet og udseette
CBF for en konkurrencemeessig trussel inden for en overskuelig fremtid (betragt-
ning 205-215 til den anfeegtede beslutning).

I den forbindelse fremgar det af Domstolens retspraksis, at det for, at der kan veere tale
om misbrug som omhandlet i artikel 82, kreeves, at neegtelsen af at levere den
omhandlede tjenesteydelse er egnet til at fjerne enhver konkurrence fra den
virksomheds side, som eftersporger tjenesteydelsen, at neegtelsen ikke kan begrundes
ud fra objektive forhold, og at tjenesteydelsen i sig selv er absolut ngdvendig for, at den
anmodende virksomhed kan udgve af sin virksomhed (Domstolens dom af 26.11.1998,
sag C-7/97, Bronner, Sml. I, s. 7791, preemis 41). Det folger af fast retspraksis, at et
produkt eller en tjenesteydelse anses for veesentlig eller ngdvendig, safremt der ikke
findes noget faktisk eller potentielt alternativ (jf. Rettens dom af 15.9.1998, forenede
sager T-374/94, T-375/94, T-384/94 og T-388/94, European Night Services m.fl. mod
Kommissionen, preemis 208 og den deri neevnte retspraksis).
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Hvad angér kriteriet om fjernelse af enhver konkurrence er det med henblik pa at
pévise, at der foreligger en tilsideseettelse af artikel 82 EF, ikke ngdvendigt godtgere, at
enhver konkurrence pa markedet vil blive udelukket, men derimod om der er fare, eller
sandsynlighed, for, at naegtelsen forer til udelukkelse af enhver effektiv konkurrence pa
markedet. Kommissionen skal pavise, at der foreligger en sadan fare for, at enhver
effektiv konkurrence pd markedet vil blive udelukket (dommen i sagen Microsoft mod
Kommissionen, naevnt ovenfor i preemis 47, preemis 563 og 564).

I denne sag er det i overensstemmelse med disse betragtninger, at Kommissionen
indledningsvis konstaterede (betragtning 168, 226, 228, 231 og 234 til den anfegtede
beslutning), at sagsegerne havde et faktisk monopol pad omradet for udferelse af
primeere clearings- og afviklingsydelser pa det relevante marked, og at EB ikke selv
kunne levere de tjenesteydelser, som selskabet efterspurgte. Kommissionen fastslog
derneest, at EB i egenskab af DCIT tilbad sine kunder en unik adgang til at stort marked
for veerdipapirer og dermed en pa europeeisk plan ny slags tjenesteydelse for sekundeer
clearing og afvikling af greenseoverskridende transaktioner med veerdipapirer pa det
indre marked, og at de investorer, der gnskede at benytte sig af tjenesteydelser fra en og
samme erhvervsdrivende, nemlig fra en DCIT, i realiteten kunne veelge mellem CBL og
EB. Adgang til CBF var ifolge Kommissionen uundveerlig for EB med henblik pa, at
selskabet kunne udfere sine greenseoverskridende sekundeere clearings- og afviklings-
ydelser, og sagsogernes neegtelse af at udfere primeere clearings- og afviklingsydelser for
EB for nominelle aktier forhindrede dette selskab i at udfere fuldstendige,
paneuropeiske og innovative tjenesteydelser. Dette har skadet innovationen og
konkurrencen pa omradet for udferelse af greenseoverskridende sekundeere clearings-
og afviklingsydelser p& markedet for greenseoverskridende clearing og afvikling af
veerdipapirer inden for Den Europeeiske Union, og i sidste ende forbrugerne pa indre
marked. Endelig fastslog Kommissionen, at sagsegernes adfzerd ikke kunne begrundes
objektivt.

Kommissionen konkluderede endvidere, at neegtelsen af at give direkte adgang til
Cascade RS og den ubegrundede forskelsbehandling i den forbindelse ikke udgjorde to
separate overtreedelser, men snarere to udslag af den samme adfeerd, eftersom der forela
ubegrundet forskelsbehandling i forbindelse med CBF’s neegtelse af at udfere de samme
eller lignende tjenesteydelser for EB, som selskabet udforte for andre sammenlignelige
kunder. Den saledes paviste neegtelse af at udfere tjenesteydelser forsterkes ifalge
Kommissionen af konstateringen af den ubegrundede forskelsbehandling af CBF’s
kunder.
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Denne konklusion kan ikke sendres af de argumenter, som sagsogerne har anfort i den
henseende. I modseetning til det af sagsegerne anforte, var det med foje, at
Kommissionen fandt, at forsinkelsen med hensyn til at opnd adgang langt havde
overskredet, hvad der kunne anses for rimeligt og begrundet, og at forsinkelsen dermed
svarede til en ulovlig neegtelse af at udfere den omhandlede tjenesteydelse, som
medforte en konkurrencemeessig ulempe pa det relevante marked for EB. Til
sammenligning fik CBL, der er en direkte konkurrent til EB, adgang til Cascade RS i
lgbet af blot fire maneder. Hvad angér sagsegernes argument om, at CBL pa tidspunktet
for de faktiske omstendigheder heller ikke havde adgang til CBF, skal det bemzerkes, at
CBL forst fremsatte sin anmodning, efter at EB havde faet adgang (betragtning 236 til
den anfeegtede beslutning).

Argumentet om, at Kommissionen ikke har pévist, at en indirekte adgang til CBF
udgjorde en konkurrencemeessig ulempe for EB, og at EB og CBL i de fleste tilfelde i
Europa havde indirekte adgang til DCT’er, er allerede undersegt i forbindelse med det
forste anbringende med hensyn til substituerbarhed pa udbudssiden. Der skal
vedregrende dette punkt mindes om, at EB for anmodningen om adgang til Cascade
RS radede over en indirekte adgang til CBF via mellemleddet Deutsche Bank.
Kommissionen konstaterede pa baggrund af oplysninger fra de erhvervsdrivende pa
markedet imidlertid med rette, at en sddan indirekte adgang rummede en reekke
ulemper, nemlig leengere frister, storre risiko, forhgjede omkostninger og mulige
interessekonflikter (betragtning 139 til den anfegtede beslutning). Desuden er
argumentet om eventuelle indirekte adgange til DCT’er pa andre geografiske markeder
ikke relevant, da bedemmelsen af de faktiske omsteendigheder udelukkende vedrgrer
det geografiske marked, der er relevant i den foreliggende sag, nemlig Tyskland.

Hvad angar sagsegernes argument om, at henvisningen i den anfeegtede beslutning til
tidligere kommissionsbeslutninger ikke er relevant, fordi disse beslutninger er baseret
pa en kvalificeret restriktiv virkning, hvilket der ikke er tale om i denne sag, er det
tilstreekkeligt at henvise til den retspraksis, der er neevnt i preemis 55 ovenfor.

Hvad angar betydningen af EB’s nominelle aktier, der er deponeret hos CBF, og den
potentielle gevinst for EB ved en adgang til Cascade RS skal det bl.a. fremheeves, som
Kommissionen har gjort, at det er af stor betydning at kunne tilbyde sine kunder
tjenesteydelser, der er forbundet med tyske nominelle aktier, hvilket i forbindelse med
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det aktuelle marked ikke kan bestrides. Endvidere kan betydningen af de tjeneste-
ydelser, som CBF udferer, udelukkende vurderes ud fra den meengde af transaktioner,
der udferes for EB, der ikke ngdvendigvis modsvarer, og endda i de fleste netop ikke
modsvarer, meengden af aktier, der er deponeret hos CBF. Uanset om argumentet om en
lille meengde kan influere pé valget mellem en automatiseret og en manuel adgang, kan
selv en lille meengde transaktioner med nominelle aktier, seerligt med hensyn til deres
betydning, begrunde en direkte adgang til CBF’s behandlingssystem. Desuden har
sagsogerne ikke foretaget nogen bedommelse pa grundlag af veerdien af de udferte
transaktioner, men har begreenset sig til at fremfare taloplysninger vedrerende den del
af de nominelle aktier, der er deponeret hos CBF, uden angivelse af beviselementer.
Sagsegerne har ligeledes foresldet en anden metode til fastseettelse af disse aktiers
betydning for EB, som hverken er understottet af officielle dokumenter eller et defineret
beregningsgrundlag.

Folgelig ma sagsegernes argumentation pa dette punkt forkastes i sin helhed.

— DPastanden om, at EB ikke har veeret udsat for forskelsbehandling

Der er allerede redegjort for alle elementer til besvarelse af dette argument i de
foregdende preemisser. Vedrerende EB’s angivelige anmodning om automatiseret
adgang til Cascade og manuel adgang til Cascade RS er det saledes tilstreekkeligt at
henvise til, at CBL opnéede adgang til Cascade RS pa blot fire maneder, selv om dette
selskab ifolge sagsogerne selv anmodede om samme kombination som EB (jf.
preemis 106-151 ovenfor). Sagsegerne har ikke godtgjort pastanden om, at EB ikke
havde gennemfort de nedvendige forberedelser for oprettelsen af adgang i gennem
mere end to &r (jf. preemis 112-120 ovenfor). Endelig har sagsogerne ikke bestridt, at den
ostrigske og franske DCT fik adgang til Cascade RS uden forsinkelse. Det fremgar
saledes af de oplysninger, som blev indhentet under den administrative procedure, og
som er gengivet i den anfegtede beslutning, at der ikke findes clearings- og
afviklingsydelser, som CBF udferte for DCIT erne, som selskabet ikke ogsa udferte
for nationale DCT’er (betragtning 133 og 296 til den anfeegtede beslutning). Hvad angér
adgangstyper bemeerkes det, at den adgang, som EB fik tildelt i november 2001, var
manuel, ligesom adgangen tildelt disse nationale DCT’er.
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Det ma folgelig konkluderes, at Kommissionen med rette har fastslaet, at EB blev udsat
for forskelsbehandling vedrerende udferelse af primeere clearings- og afviklingsydelser
for nominelle aktier.

P& baggrund af det ovenstaende skal dette led af det andet anbringende forkastes som
ubegrundet.

Det andet led om, at der ikke foreligger forskelsbehandling med hensyn til prisen

Parternes argumenter

Sagsegerne har gjort geeldende, at der ikke foreligger ulovlig forskelsbehandling ved
prisfastseettelsen i forhold til EB. Det er navnlig ikke muligt at sammenligne DCT’erne
og DCIT’erne, eftersom det drejer sig om to forskellige kundegrupper. Bade
kombinationerne af de efterspurgte tjenesteydelser og omkostningerne hertil er
forskellige.

For det forste fremgar det af Domstolens retspraksis, at markedets struktur kan
begrunde en sondring mellem forskellige kundegrupper. I den foreliggende sag har
Kommissionen imidlertid set bort fra de afgerende forskelle, der er mellem DCT’ernes
og DCIT ernes funktioner og virksomhedsmodeller. Seerligt er DCIT erne til forskel fra
DCT’erne ikke fri for risiko, fordi de ikke er undergivet en statslig kontrol, som
garanterer sikkerheden for kapitalbeveegelser, og fordi de kan gennemfore transakti-
oner med forskellige valutaer.
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For det andet er meengden af transaktioner, som CBF skal behandle for DCIT erne,
langt storre end dem, der skal gennemfores for DCT’erne, og derfor er graden af
standardisering og automatisering hgjere for DCIT erne, hvilket kreever anvendelsen af
visse seerlige programmer. 76% af de samlede omkostninger vedrerer nemlig
behandlingen af transaktioner for DCIT erne, hvilket medferer sgede omkostninger
til databehandling.

For det tredje modtager EB visse seerlige tjenesteydelser, der er neevnt i betragtning 131
til den anfeegtede beslutning. Det er disse seerlige tjenesteydelser, som det arlige faste
belgb pa 125000 EUR vedrerer. Disse tjenesteydelser er nemlig ikke forbundet med
clearing og afvikling, men udelukkende med forvaring og udstedelse af veerdipapirer.
Sagsogerne har i den forbindelse som bilag til replikken fremlagt en skrivelse af
29. august 1996 til EB. Sagsegerne har fastholdt, at kvalificeringen og sondringen
mellem afviklingsydelser og serlige tjenesteydelser er korrekt og relevant, og de har
gjort geeldende, at de seerlige tjenesteydelser kun udferes for EB. Andringerne i
indferelserne som folge af indehaverens overforsel af aktier, af tilbageforsel af
veerdipapirer til indehaverne og af foregelse eller reduktion af udstedernes kapital er
forbundet med forvaringen af veerdipapirer og ikke med clearingen og afviklingen
inden for rammerne af veerdipapirtransaktioner.

For det fjerde preeciserede en aftale, der blev indgéet i 1997 mellem CBF’s og EB’s
forgeengere, at visse aktiviteter kun skulle udferes for EB, og EB har anerkendt den
seerlige veerdi af disse aktiviteter i en intern note af 15. marts 2001. Kommissionen har
imidlertid ikke orienteret sig om alle de oplysninger, som den réder over.

For det femte skal CBF beere omkostningerne til en ansvarsforsikring vedrerende de
seerlige risici for ansvar, som er forbundet med de to DCIT er. Sagsegerne har i den
forbindelse anfert, at — i modseetning til det af Kommissionen anforte — de
ombkostninger, som er angivet under posten »Generelle omkostninger«, for EB er seks
gange storre en de omkostninger, der er angivet for alle DCT’er tilsammen, og 1,7 gange
hgjere end de omkostninger, der er angivet for CI. Disse seerlige risici er forbundet med
DClIT ernes store meengde af transaktioner, hvilket sagsggerne allerede har redegjort
for i deres skriftlige indleeg af 1. september 2003 og 1. december 2003, der i uddrag er
vedlagt replikken som bilag. Endvidere er fordelingen af forsikringsomkostningerne
begrundet i forsikringstilfzeldene, som opstar oftere hos DCIT erne.
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For det sjette har sagsogerne anfort, at 99,01% af de transaktioner, som behandles om
natten for veerdipapircentralerne, afvikles for DCIT erne, hvilket medferer yderligere
omkostninger. Til forskel fra DCTerne far DCIT erne saledes ogsa om natten stillet
deres resultater til radighed. Sagsegerne har i den forbindelse som bilag til replikken
fremlagt en tabel over vederlagene for transaktionerne, som er beregnet pa grundlag af
de almindelige omkostninger og meengden af transaktioner, som kan henfares til
DCIT’erne og DCT’erne, men som ikke indeholder nogen differentiering af transak-
tionsomkostningerne i forhold til, om behandlingen er sket om natten eller om dagen,
eftersom omkostningerne til den seerlige overvigning af anvendelsen af de supplerende
programmer, der udelukkende er lanceret for DCIT’erne, og tjenesteydelserne
vedrgrende de oplysninger, der folger af det store antal transaktioner, opstér béde
inden for rammerne af den behandling, der finder sted om natten og om dagen.

Sagsegerne har endvidere anfort, at Kommissionen har foretaget en fejlagtig beregning
af den prisforskel, som er konstateret i den foreliggende sag. Eftersom det arlige faste
belgb ikke udger betaling for afviklingsydelser, og da CBF giver EB meengderabat, udger
den prisforskel, som sagsegerne skal begrunde objektivt med stotte af dokumentation
for tilsvarende omkostninger, mellem 2 og 5%, og den belgber sig ikke til 20%. Desuden
har Kommissionen afvist at anerkende, at de seerlige omkostninger, der pafores CBF,
udgor en objektiv begrundelse for denne prisforskel, som sagsegerne har opgjort til et
belgb pa mellem 0,10 og 0,25 EUR.

Endelig har Kommissionen ikke undersegt og besvaret spergsmalet om, hvorvidt de
priser, som sagsogerne har fastsat i forhold til EB, udger en konkurrencemeessig ulempe
for EB. Det bedste bevis for, at EB ikke har veeret pafert en ulempe, bestér ifolge
sagsogerne i den omstendighed, at EB ikke har ladet prisseenkningen komme sine
kunder til gode.

Kommissionen har gjort geeldende, at denne argumentation skal afvises.
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Rettens bemeerkninger

En virksomhed med dominerende stilling ma ikke anvende diskriminerende priser, jf.
artikel 82, stk. 2, litra c), som vedrgrer former for misbrug bestadende i »anvendelse af
ulige vilkar for ydelser af samme veerdi over for handelspartnere, som derved stilles
ringere i konkurrencen«.

Efter retspraksis ma en virksomhed derfor ikke benytte kunstige forskelle i
prisniveauerne, der kan stille dens kunder ringere og fordreje konkurrencen (Rettens
dom af 6.10.1994, sag T-83/91, Tetra Pak mod Kommissionen, Sml. II, s. 755,
preemis 160, og dommen i sagen Deutsche Bank mod Kommissionen, neevnt ovenfor i
preemis 65, preemis 78).

Det skal herefter proves, om de omstendigheder, som Kommissionen stattede sig p3,
da den fastslog, at sagsegerne anvendte diskriminerende priser, var materielt korrekte,
og om disse omsteendigheder stotter Kommissionens konklusion om, at der har veeret
anvendt ulige vilkar pé ydelser af samme veerdi over for handelspartnere, som derved
blev stillet ringere i konkurrencen.

Ifolge Kommissionen udger DCIT’erne og DCT’erne to sammenlignelige kunde-
grupper, da begge typer verdipapircentraler udferer sekundeere clearings- og
afviklingsydelser for greenseoverskridende transaktioner med veerdipapirer, som er
udstedt i henhold til tysk ret, og da indholdet af de primere clearings- og
afviklingsydelser, som CBF udferer for begge typer veerdipapircentraler, er det
samme. Kommissionen har nemlig pa baggrund af de oplysninger, som sagsegerne
selv har fremlagt, fastsldet, at DCT’erne og DCIT erene modtager sammenlignelige
tjenesteydelser, og at der ikke findes clearings- og afviklingsydelser, som CBF udferer
for DCIT erne, som CBF ikke ogsé udferer for DCT’erne (betragtning 128 og 133 til den
anfegtede beslutning).
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Det er dog ubestridt mellem parterne, at CBF opkreevede 5 EUR pr. transaktion af de
nationale DCT’er, mens CBF mellem slutningen af 1996 og den 1. januar 2002
opkreevede en grundpris pd 6 EUR pr. transaktion af EB samt et arligt fast belgb pa
125000 EUR.

Sagsegerne gjorde inden for rammerne af det forste anbringende geeldende, at CBF’s tre
kundegrupper (DCT’erne, DCIT’erne og kunder pad almindelige betingelser) i det
veesentlige modtog de samme tjenesteydelser fra CBF, eftersom de alle var forbundet
med CBF i deres egenskab af mellemled og depositarer, men at prisforskellen var
begrundet i procedurens forlgb, der kunne veere forskellig efter hver enkelt kundes
behov. Det mé imidlertid konstateres, at denne argumentation i flere tilfeelde er i
modstrid med andre udtalelser, der er fremkommet under den administrative
procedure og under sagens behandling ved Retten.

For det forste har sagseogerne siledes anfort, at det faste belgb pa 125000 EUR
udelukkende vedrerer forvaringen og udstedelsen af veerdipapirer. Til stotte for dette
argument har sagsegerne som bilag til replikken fremlagt en skrivelse af 29. august 1996
fra CBF’s forgeenger til EB’s forgeenger, hvorved den sidstneevnte blev informeret om de
priser, som den forstneevnte ville anvende fra den 1. januar 1997. Det fremgar imidlertid
af denne skrivelse, at det faste belgb pa 125000 EUR blev opkreevet for seerlige
tjenesteydelser (jf. ligeledes betragtning 131 til den anfegtede beslutning), mens det
preeciseres, at forvaringsydelserne var undergivet de »normale« priser.

Endvidere har sagsggerne opregnet visse aktiviteter, som udelukkende vedrerte EB i
overensstemmelse med en aftale, der blev indgéet i 1997 mellem CBF’s og EB’s
forgeengere.

Sagsegerne har imidlertid ikke pavist, hvordan de forskellige seerlige tjenesteydelser
adskiller sig fra de tjenesteydelser, der generelt udferes for DCIT’erne og DCT erne. I
den forbindelse ma det for det forste konstateres, at sagsegerne under den
administrative procedure vedrerende DCT’erne angav, at der ud over de saedvanlige
tjienesteydelser blev udfert visse nsermere opregnede afviklingsydelser for at
imgdekomme DCT’ernes seerlige behov (for greenseoverskridende transaktioner) i
overensstemmelse med individuelle aftaler. For det andet udtalte sagsagerne, hvad
angéar DCIT erne, at »DCIT erne modtager béde seedvanlige tjenesteydelser og seerlige
tjenesteydelser, som er sammenlignelige med de ydelser, der udfares for DCT’erne«, og
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at DCIT’erne til sammenligning med DCT’erne ikke anmodede om visse neermere
opregnede seerlige tjenesteydelser (betragtning 125 og 128 til den anfegtede
beslutning).

Det fremgar heraf, at ud over de tjenesteydelser, der blev udfert for kunder pa
almindelige betingelser, blev der udfert visse supplerende tjenesteydelser for DCT erne
og DCIT’erne som folge af deres seerlige behov, nemlig behandling af greense-
overskridende transaktioner.

I den forbindelse mé sagsegernes argument om DCT ernes og DCIT ernes forskellige
funktioner forkastes, eftersom de ikke-tyske DCT’er og DCIT erne for si vidt angar de
veerdipapirer, der er udstedt i henhold til tysk ret, er virksomme p& samme niveau og
eftersperger de samme primeere tjenesteydelser hos CBF. Kommissionen har séledes
med foje fastsldet, at indholdet af de primeere clearings- og afviklingsydelser for
greenseoverskridende transaktioner, som CBF udfarer for DCT erne og DCIT erne, er
det samme (betragtning 307 til den anfeegtede beslutning). Sagsegerne har i gvrigt ikke
pévist, pa hvilken méade preemis 120 i Domstolens dom af 9. juli 1991 i sagen AKZO mod
Kommissionen (sag C-62/86, Sml. 1, s. 3359), som sagsggerne har henvist til, er relevant
for sondringen mellem de i den foreliggende sag omhandlede kundegrupper.

For det andet har sagsegerne fremfort, at mellem 1998 og 2002 var meengden af EB’s
transaktioner mere end 18 gange storre end mengden af syv nationale DCT’ers
akkumulerede transaktioner, og at graden af standardisering og automatisering var
hgjere for tjenesteydelser, der blev udfert for DCIT erne end for DCT’erne. Som
Kommissionen med fgje har gjort geeldende, stotter dette argument imidlertid snarere
den modsatte konklusion, nemlig at en oget grad af automatisering i princippet
bidrager til en nedseettelse af priserne, snarere end til en forhgjelse, eventuelt efter
afholdelse af omkostningerne til etablering af automatiseringen. Det fremgar
eksempelvis af betragtning 127 til den anfegtede beslutning, at tre ikke-tyske
DCT’er fik nedsat deres kommissioner efter overgangen fra en udelukkende manuel
behandling til en fuldautomatiseret behandling.

II - 3219



181

182

183

184

185

DOM AF 9.9.2009 — SAG T-301/04

For det tredje har sagsegerne anfort, at prisforskellen var begrundet, eftersom CBF var
nodsaget til at beere visse omkostninger, der kun vedrerte DCIT’erne, og som vedrerte
behandling i nattetimerne, store meengder af transaktioner samt en ansvarsforsikrings-
aftale for de seerlige risici, som de to DCIT er er udsat for.

Det ma imidlertid konstateres, at de beviselementer, som sagsogerne har fremlagt til
stotte for dette argument inden for rammerne af det foreliggende anbringende, ikke er
overbevisende. Som bilag til replikken var bl.a. fremlagt uddrag af sagsegernes skriftlige
indleeg af 1. september og 1. december 2003 og et bilag til det skriftlige indleeg af
1. september 2003, der var stilet til Kommissionen til besvarelse af dennes anmodning
om oplysninger.

Dokumentet, der var vedlagt det skriftlige indleeg af 1. september 2003, indeholder
fordelingen af omkostningerne for perioden mellem januar og august 2002, og det
vedrgrer dermed ikke den periode, i hvilken det blev fastslaet, at der blev anvendt
diskriminerende priser. Endvidere blev den pris, der blev anvendt i forhold til EB,
nedsat til 3 EUR fra den 1. januar 2002. Det fremgar dog af sagsegernes besvarelse af
Kommissionens anmodning om oplysninger af 12. september 2002, der er vedlagt
duplikken som bilag, at CBF’s fortjenstmargen vedrgrende DCIT erne selv efter denne
nedseettelse svarede til gevinstmargenen for DCT’erne. Denne fordeling kan séledes
under ingen omstendigheder begrunde den pétalte prisforskel i den omhandlede
periode.

Uddragene af de skriftlige indleeg af 1. september og 1. december 2003 udger séledes en
supplerende argumentation fra sagsegernes side, snarere end, at der er tale om
dokumenter med bevisveerdi.

Der mindes i den forbindelse om, at skent det pahviler Kommissionen at bevise, at der
foreligger de omstendigheder, der udger gerningsindholdet i en tilsidesaettelse af
artikel 82 EF, pahviler det den bererte dominerende virksomhed, og ikke Kommis-
sionen, i givet fald at gere en eventuel objektiv begrundelse geeldende inden
afslutningen af den administrative procedure og i den forbindelse fremseette
argumenter og fremleegge beviser. Hvis Kommissionen gnsker at fastsla, at der er
begéet misbrug af en dominerende stilling, pdhviler det derefter den at pavise, at de
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argumenter og beviser, den bergrte virksomhed har paberabt sig, ikke er holdbare, og at
den anforte begrundelse derfor ikke kan tiltreedes (dommen i sagen Microsoft mod
Kommissionen, neevnt ovenfor i preemis 47, preemis 688).

Det fremgar af den anfaegtede beslutning, at Kommissionen under den administrative
procedure flere gange anmodede sagsogerne om at begrunde forskellene i de priser, der
blev anvendt i den omhandlede periode, og Kommissionen anmodede navnlig
sagsogerne om at fremsende oplysninger om omkostningerne i hvert enkelt tilfeelde
og fordelingen heraf pr. transaktion. Det er ubestridt mellem parterne, at sagsegerne
ikke p& noget tidspunkt har fremsendt oplysninger om en sddan fordeling af
omkostningerne. Endvidere er den liste over tjenesteydelser, som sagseogerne har
fremlagt, ifolge Kommissionen usammenhengende og selvmodsigende (betragt-
ning 134 og 313 til den anfaegtede beslutning).

Desuden er sagsggernes argumenter om behandlingen om natten, om de store
mengder af transaktioner samt en ansvarsforsikringsaftale med hensyn til EB alle
undersogt og med rette forkastet i den anfaegtede beslutning. Selv om visse
dokumenter, der 14 til grund for denne undersogelse, er neevnt i den anfegtede
beslutning, er de enten ikke fremlagt med henblik pa den foreliggende sag, eller de er
fremlagt, men har ikke beviskraft (jf. preemis 183 og 184 ovenfor). Disse pastande fra
sagsogernes side, der ikke er stottet pa taloplysninger, er ikke overbevisende, eftersom
visse af pastandene er ulogiske og ligefrem selvmodsigende. Sagsegerne har séledes ikke
veeret i stand til at godtgere, hvordan de store meengder af transaktioner, der har givet
anledning til en hgjere grad af automatisering, har kunnet fore til foregede
omkostninger pr. transaktion. Sagsegerne har heller ikke forklaret, hvorfor de har
tegnet en ansvarsforsikring til deekning af de risici, der vedrgrer DCIT erne, og ikke
fremlagt en kopi af denne forsikringsaftale. Selv om argumentet hvad angér
behandlingen i nattetimerne kunne udgere en begrundelse, mé sagsegernes argument
pé dette punkt dog forkastes. Sagsogerne har heevdet, at den beregning, som de har
fremlagt som bilag til replikken, ikke indeholder nogen differentiering af transaktions-
omkostningerne i forhold til, om behandlingen er sket om natten eller om dagen,
eftersom omkostningerne til den seerlige overvagning af anvendelsen af de supplerende
programmer, der udelukkende er lanceret for DCIT’erne, og tjenesteydelserne
vedrerende de oplysninger, der folger af det store antal transaktioner, opstar bade
inden for rammerne af den behandling, der finder sted om natten og om dagen.
Sagsegerne har dermed dels blandet ekstraomkostningerne, der skyldes omsteendig-
hederne, som neevnes i forbindelse med det forrige anbringende, sammen med
ekstraomkostningerne, der skyldes behandlingen ved nattetid. Dels har sagsogerne ikke
fremlagt nogen beregning af fordelingen af disse omkostninger efter meengden af
behandlede transaktioner henholdsvis om dagen og om natten og efter modtageren, EB
eller DCT’erne.
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Sags@gernes argumenter kan derfor ikke rejse tvivl om Kommissionens bedemmelse i
den anfegtede beslutning, hvorefter sagsegerne ikke har veeret i stand til at pavise, at de
priser, der blev anvendt i forhold til EB, var forbundet med reelle ekstraomkostninger
for sagsegerne, der kun vedrorte EB.

For det fjerde ma sagsegerens argument om, at Kommissionen har foretaget en urigtig
beregning af den prisforskel, som sagsegerne skal begrunde, ligeledes forkastes. Pa
grundlag af beskrivelsen af de tjenesteydelser, som sagsegerne har kvalificeret som
seerlige, der ikke vedrorer afvikling (betragtning 131 til den anfeegtede beslutning), ma i
det mindste visse af de tjenesteydelser, der er omfattet af det faste belgb pa 125 000 EUR,
veere forbundet med afvikling. Det ma under alle omsteendigheder konstateres, at CBF
ud over kommissionen pr. normal transaktion opkraevede dette yderligere faste belgb af
EB for tjenesteydelser, som bade EB og DCT’erne modtog, men hvor DCT’erne ikke
blev opkreevet det yderligere faste belgb til trods for, at de modtog et storre antal seerlige
tjienesteydelser end DCIT erne. Samlet set var den pris pr. transaktion, som EB betalte,
saledes hgjere end den seedvanlige pris pr. transaktion pa 6 EUR, og den
forskelsbehandling, som EB blev udsat for, bestér saledes i en forskel pa mere end
20% mellem de priser, der blev opkreevet af EB, og de priser, der blev opkreevet af visse
DCT’er (betragtning 306 til den anfeegtede beslutning). Den meengderabat, som EB fik,
burde snarere have seenket de priser, der blev opkreevet af EB, til et niveau, der var lavere
end de priser, der blev opkreevet af andre sammenlignelige kunder.

Det mé péa baggrund af det ovenstaende fastslds, at Kommissionen ikke anlagde et
abenbart urigtigt sken ved at konkludere, at sagseogerne over for EB anvendte
diskriminerende priser som omhandlet i artikel 82, stk. 2, litra c), EF.

Endelig har sagsegerne anfort, at Kommissionen ikke har undersegt og besvaret
spergsmalet om, hvorvidt de priser, som sagsegerne har fastsat i forhold til EB, udger en
konkurrencemeessig ulempe for EB.

Som Domstolen har udtalt, er det serlige forbud mod forskelsbehandling, som er
fastsatiartikel 82, stk. 2, litra c), EF, en del af den ordning, som i overensstemmelse med
artikel 3, stk. 1, litra g), EF sikrer, at konkurrencen inden for det indre marked ikke
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fordrejes. En dominerende virksomheds forretningsadfeerd ma ikke fordreje konkur-
rencen pé et marked i et tidligere eller efterfolgende led, dvs. konkurrencen mellem
denne virksomheds leveranderer eller kunder. Den neevnte virksomheds medkon-
trahenter ma ikke favoriseres eller stilles ringere i den konkurrence, de forer indbyrdes.
Folgelig skal det, for at betingelserne for anvendelse af artikel 82, stk. 2, litra c), EF er
opfyldt, fastslas, at en dominerende virksomheds adfeerd pa et marked ikke blot er
diskriminerende, men at den ligeledes tilsigter at fordreje dette konkurrenceforhold,
dvs. heemme en del af denne virksomheds handelspartneres konkurrencemeessige
stilling i forhold til andres (Domstolens dom af 15.3.2007, sag C-95/04 P, British
Airways mod Kommissionen, Sml. I, s. 2331, preemis 143 og 144).

Der er i denne henseende intet til hinder for, at forskelsbehandlingen af handels-
partnere, som befinder sig i konkurrenceforhold, kan anses for misbrug fra det gjeblik,
hvor den dominerende virksomheds adfeerd i betragtning af alle omsteendighederne i
sagen tilsigter at medfere konkurrencefordrejning mellem disse handelspartnere. I en
siddan situation kan det ikke kreeves, at der derudover fores bevis for effektiv
kvantificerbar fordrejning af handelspartnernes konkurrencestilling enkeltvis betragtet
(dommen i sagen British Airways mod Kommissionen, naevnt ovenfor i preemis 192,
preemis 145).

I den foreliggende sag ma det konstateres, at nar en virksomhed, der har et faktisk
monopol pa markedet i de foregéende led, anvender ulige priser for sammenlignelige
tjienesteydelser over for en handelspartner, og det uafbrudt igennem en periode pa fem
ar, kan dette kun give anledning til en konkurrencemsessig ulempe for denne
handelspartner.

P& baggrund af det ovenstaende ma dette led af det andet anbringende forkastes, og
dermed forkastes det andet anbringende i sin helhed.
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3. Det tredje anbringende om, at CBF’s retsstridige adfcerd urigtigt er tilskrevet CI

Parternes argumenter

Sags@gerne har gjort geeldende, at Kommissionen pa intet tidspunkt har fastslaet, at den
anden sagsoger, CI, har en dominerende stilling, og at denne sagsoger derfor ikke har
kunnet gare sig skyldig i misbrug af en sadan stilling.

Kommissionen har forkastet denne argumentation.

Rettens bemcerkninger

Det skal bemeerkes, at ansvaret for en virksomheds konkurrencebegreensende adferd
kan péleegges en anden virksomhed, hvis den forstneevnte virksomhed ikke frit har
bestemt sin adfeerd pd markedet, men i det veesentlige har fulgt instrukser fra
sidstneevnte virksomhed, navnlig under hensyn til de gkonomiske og juridiske
forbindelser mellem virksomhederne (Domstolens dom af 16.11.2000, sag
C-294/98 P, Metsd-Serla m.fl. mod Kommissionen, Sml. I, s. 10065, preemis 27). Et
moderselskab kan saledes tilregnes en adfeerd udvist af et datterselskab, nér
datterselskabet ikke frit bestemmer sin adfeerd pd markedet, men i det veesentlige
folger instrukser fra moderselskabet (Domstolens dom af 14.7.1972, sag 48/69, Imperial
Chemical Industries mod Kommissionen, Sml. 1972, s. 151, org.ref.: Rec. s. 619,
preemis 132 og 133).

I det seerlige tilfeelde, hvor et moderselskab besidder 100% af kapitalen i et datterselskab,
som har begdet en overtredelse, foreligger der en simpel formodning om, at
moderselskabet faktisk har gvet afgorende indflydelse pa den adfeerd, dets datterselskab
har udvist (jf. i denne retning Domstolens dom af 25.10.1983, sag 107/82, AEG-
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Telefunken mod Kommissionen, Sml. s. 3151, preemis 50), og de udger derfor én
virksomhed i konkurrencerettens forstand (Rettens dom af 15.6.2005, forenede sager
T-71/03, T-74/03, T-87/03 og T-91/03, Torkai Carbon m.fl. mod Kommissionen, ikke
tryktiSamling af Afggrelser, preemis 59). Det pahviler derfor det moderselskab, som ved
Feellesskabets retsinstanser anfeegter en kommissionsbeslutning, hvori det paleegges en
bade for en adferd, som datterselskabet har udvist, at atkreefte denne formodning ved
at fore tilstreekkelige beviser for, at datterselskabet har veeret uatheengigt (Rettens dom
af27.9.2006, sag T-314/01, Avebe mod Kommissionen, Sml. II, s. 3085, preemis 136; jf. i
denne retning ogsa Domstolens dom af 16.11.2000, sag C-286/98 P, Stora Kopparbergs
Bergslags mod Kommission, Sml. I, s. 9925 (herefter »Stora-dommenc), preemis 29).

Det skal i denne forbindelse understreges, at selv om det er korrekt, at Domstolen i
Stora-dommen, naevnt ovenfor i preemis 199 (preemis 28 og 29) — ud over ejerskab af
100% af datterselskabets kapital — har henvist til andre omsteendigheder, som f.eks. den
manglende anfegtelse af den indflydelse, som moderselskabet har udevet pa
datterselskabets handelspolitik, og den fzlles repreesentation af de to virksomheder
under den administrative procedure, forholder det sig ikke desto mindre saledes, at
Domstolen kun har henvist til de nevnte omstendigheder for at redegere for de
forskellige forhold, som Retten havde stottet sine overvejelser pa, med henblik pa at
konkludere, at disse ikke udelukkende blev stattet pa det forhold, at moderselskabet
besidder hele kapitalen i datterselskabet. Domstolen har i Stora-dommen (preemis 29),
naevnt ovenfor i premis 199, udtrykkeligt bemeerket, at »da der var tale om, at
moderselskabet ejede hele aktiekapitalen i datterselskabet, kunne Retten nemlig — som
pépeget af Kommissionen — retmeessigt leegge til grund, at moderselskabet faktisk
ovede afgorende indflydelse pa datterselskabets adfeerd«, og at det under disse
betingelser pahvilede appellanten at fore tilstreekkelige beviser med henblik pa at
afkreefte denne »formodning«.

Eftersom CI ejer 100% af CBF'’s aktiekapital, tilkom det i det foreliggende tilfeelde CI at
fare bevis for, at CBF har handlet pa egen héand, for at afkreefte denne formodning,
hvilket selskabet ikke har gjort. Sagsegerne har nemlig ikke i deres skriftlige indleeg
forholdt sig til spergsmalet om, hvorvidt datterselskabet CBF selvsteendigt fastlagde og/
eller fastleegger sin adfeerd pa markedet i stedet for at folge sit moderselskabs
instruktioner.
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Sagsogerne har heller ikke anfegtet Kommissionens pastand i svarskriftet, hvorved
Kommissionen med henvisning til betragtning 235 og 271 ff. til den anfeegtede
beslutning dels anferte, at Clearstream i sit salgsmateriale preesenterer sig som én
virksomhed, dels at de i beslutningen beskrevne omstendigheder viser, at CI har
péavirket CBF’s adfeerd, saledes at CBF ikke har handlet selvsteendigt, og at CI endda
undertiden har handlet pé sit tyske datterselskabs vegne.

For sa vidt angér sagsegernes argumentation om, at Kommissionen ikke har fastslaet, at
CI var en virksomhed med dominerende stilling pa det relevante marked, er det
tilstreekkeligt at fastsla, at argumentet hviler pa en forkert preemis, ifelge hvilken der
ikke er konstateret en overtraedelse fra sagsegernes side. Det fremgar imidlertid af
betragtning 224 ff. til den anfeegtede beslutning og af beslutningens artikel 1, at CI selv
er fundet skyldig i en overtreedelse, som selskabet selv anses for at have begaet pa grund
af de skonomiske og retlige band til CBF, der gor det muligt for CI at bestemme CBF’s
adfeerd pa markedet (jf. i denne retning dommen i sagen Metsid-Serla m.fl. mod
Kommissionen, naevnt ovenfor i preemis 198, preemis 34).

Det tredje anbringende ma folgelig forkastes som ugrundet.

4. Det fjerde anbringende om, at den anfegtede beslutning er upreecis

Parternes argumenter

Sagsegerne har anfert, at Kommissionen ved i den anfeegtede beslutnings artikel 1 at
fastseette pabegyndelsestidspunktet for den ulovlige neegtelse af at udfere de
omhandlede tjenesteydelser til den 3. december 1999 ikke tog hensyn til en periode
pé fire maneder efter fremseettelsen af anmodningen om adgang, hvor manglende
udforelse af tjenesteydelserne ifelge Kommissionen ikke var ulovlig.
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Den anfeegtede beslutnings artikel 2 er ulovlig, fordi dens ordlyd er for upreecis, bl.a. for
sa vidt angér den konkrete adfeerd, som sagsegerne skal atholde sig fra. Desuden er
ordlyden uklar pa tysk og i modstrid med betragtningerne til den anfeegtede beslutning.
De kan nemlig forstas saledes, at sagsegerne udelukkende skal afholde sig fra at foretage
de handlinger blandt de i artikel 1 beskrevne, som tilsideseetter artikel 82 EF, uden at det
preeciseres, hvilke handlinger der er tale om.

Sagsegerne har af Kommissionens preeciseringer i svarskriftet udledt, at den anfeegtede
beslutnings dispositive del udelukkende vedrerer sagsegernes adfeerd over for EB, og
ikke over for andre virksomheder. Kommissionen har afvist en vid fortolkning af den
anfegtede beslutnings artikel 2, der saledes ikke finder anvendelse pa iheendeha-
veraktier.

Ordlyden i den anfegtede beslutnings artikel 2 er ifolge Kommissionen ikke sa upreecis,
som sagsggerne gor geeldende.

Rettens bemcerkninger

For det forste er sagsegernes argument om, at Kommissionen ikke har taget hensyn til
en frist pa fire maneder ved fastleeggelsen af overtreedelsens varighed, ugrundet.
Tidspunktet for EB’s forste anmodning om adgang til Cascade RS den 3. august 1999 er
nemlig taget i betragtning af Kommissionen og bekreaeftet i preemis 97-99 ovenfor, mens
den anfeegtede beslutnings artikel 1 fastseetter overtraedelsens pabegyndelsestidspunkt
til den 3. december 1999. Heraf folger, at Kommissionen har fratrukket de fire méneder,
dvs. det maksimale tidsrum, som Kommissionen fandt rimelig for at oprette adgangen,
fra overtreedelsens totale varighed i denne sag. Der er siledes ikke modstrid mellem
betragtningerne til den anfeegtede beslutning og beslutningens dispositive del.
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Det bemzerkes, at det er i en beslutnings dispositive del, at Kommissionen angiver
karakteren og reekkevidden af de overtreedelser, den sanktionerer eller fastslar, og i
princippet er det, nar det drejer sig om netop rekkevidden og karakteren af de
overtraedelser, den dispositive del og ikke betragtningerne, som er afggrende. Det er
alene i tilfeelde af, at de i den dispositive del anvendte formuleringer ikke er klare, at det
er ngdvendigt at fortolke dem ved hjelp af betragtningerne til den anfaegtede
beslutning (Rettens dom af 11.12.2003, sag T-61/99, Adriatica di Navigazione mod
Kommissionen, Sml. I1, s. 5349, preemis 43).

I den foreliggende sag er den anfeegtede beslutnings dispositive del ikke beheaeftet med
tvetydighed. Det fremgar klart, at Kommissionen har fastslaet i beslutningens artikel 1,
at dels neegtelsen af at udfere primeere clearings- og afviklingsydelser for nominelle
aktier og den diskriminerende adfeerd over for EB i den forbindelse, dels anvendelsen af
diskriminerende priser i forhold til EB var i strid med artikel 82 EF. I denne
bestemmelse preeciseres de fastslaede overtreedelsers karakter, varighed og ophavs-
meend.

Sagsogerne blev af Kommissionen i den anfegtede beslutnings artikel 2 palagt at
afholde sig fra at begd de overtreedelser, der er angivet i beslutningens artikel 1.
Bestemmelsens ordlyd, sammenholdt med ordlyden i artikel, er sdledes meget preecis.

Det folger heraf, at det fjerde anbringende ma forkastes som ugrundet.

P& baggrund af det ovenfor anforte bor Kommissionen frifindes i det hele.
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5. Begeeringen om vidneforelse

Sagsegerne har tilbudt gennem vidneforklaring afgivet af CBF’s chef for afdelingen
»Clearing og afvikling« pa tidspunktet for de faktiske omsteendigheder i sagen at fore
bevis for visse af deres pastande, nemlig vedrerende, hvilken type adgang EB anmodede
om, EB’s afvisning af at registrere nominelle aktier i den gkonomiske ejers navn og EB’s
ansvar for, at det ikke lykkedes at oprette adgang.

Der skal i den forbindelse mindes om, at det alene tilkommer Retten at bedgmme, om
det er ngdvendigt at supplere bevismaterialet i de sager, den foreleegges til afgarelse (jf.
Domstolens dom af 28.6.2005, forenede sager C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P —
C-208/02 P og C-213/02 P, Dansk Rerindustri m.fl. mod Kommissionen, Sml. I, s. 5425,
preemis 67 og den deri naevnte retspraksis).

Selv om en anmodning om athgring af vidner, som fremszettes i steevningen, indeholder
en angivelse af, hvilke konkrete faktiske omstendigheder vidnet eller vidnerne skal
afheres om, og hvilke grunde der gor athegringen berettiget, skal Retten nemlig vurdere,
om anmodningen er berettiget i forhold til sagens genstand og nedvendigheden af at
afhere de pégeldende vidner (Domstolens dom af 17.12.1998, sag C-185/95 D,
Baustahlgewebe mod Kommissionen, Sml. I, s. 8417, preemis 70).

I den foreliggende sag har Retten pa et relevant grundlag kunnet treeffe afgorelse pa
baggrund af de péstande, anbringender og argumenter, som er fremfort under den
skriftlige og den mundtlige forhandling. Felgelig ma sagsogernes begeering om
vidneforelse forkastes.
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Sagens omkostninger

Ifelge artikel 87, stk. 2, i Rettens procesreglement péleegges det den tabende part at
betale sagens omkostninger, hvis der er nedlagt pastand herom. Da sagsegerne har tabt
sagen, bor det paleegges dem at betale sagens omkostninger i overensstemmelse med
Kommissionens péastand herom.

P& grundlag af disse preemisser

udtaler og bestemmer

RETTEN (Femte Afdeling):

1) Kommissionen for De Europeiske Feellesskaber frifindes.

2) Clearstream Banking AG og Clearstream International SA betaler sagens
ombkostninger.

Vilaras Prek Ciuca

Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 9. september 2009.

Underskrifter
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