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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Sexta Seccéo)

18 de maio de 2022 *

«Concorréncia — Concentragdes — Setor do fabrico de instrumentos médicos — Decisdo de
aplicacdo de coimas por realizacdo de uma operagao de concentracao antes da sua notificacdo e
autorizacdo — Artigo 4.°, n.° 1, artigo 7.°, n.° 1, e artigo 14.° do Regulamento (CE) n.° 139/2004 —
Operacao provisoria e operacao final — Estrutura de detencdo em carteira por conta —
Concentragdo tnica — Direitos de defesa — Confianca legitima — Principio da legalidade —
Proporcionalidade — Montante das coimas — Circunstancias atenuantes»

No processo T-609/19,

Canon Inc., com sede em Téquio (Japao), representada por U. Soltész, W. Bosch, C. von Kockritz,
K. Winkelmann, M. Reynolds, J. Schindler, D. Arts e W. Devroe, advogados,

recorrente,
contra
Comissao Europeia, representada por G. Conte e C. Urraca Caviedes, na qualidade de agentes,
recorrida,
apoiada por:

Conselho da Unido Europeia, representado por A.-L. Meyer e O. Segnana, na qualidade de
agentes,

interveniente,

que tem por objeto um pedido apresentado ao abrigo do artigo 263.° TFUE, destinado, a titulo
principal, a anulacdo da Decisdao C(2019) 4559 final da Comissdo, de 27 de junho de 2019, que
aplica coimas por ndo notificacdo de uma concentracdo em violacdo do artigo 4.°, n.° 1, do
Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho e por realizagao de uma concentracdo em violagao
do artigo 7.°, n.° 1, do referido regulamento (processo M.8179 — Canon/Toshiba Medical Systems
Corporation), e, a titulo subsididrio, a supressao ou a reducao do montante das coimas aplicadas a
recorrente,

O TRIBUNAL GERAL (Sexta Seccéo),

composto por: A. Marcoulli, presidente, S. Frimodt Nielsen e R. Norkus (relator), juizes,

* Lingua do processo: inglés.

PT
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secretario: M. Zwozdziak-Carbonne, administradora,
vistos os autos e apds a audiéncia de 8 de julho de 2021,

profere o presente

Acodrdao?

I. Antecedentes do litigio

A recorrente, a Canon Inc., é uma sociedade multinacional especializada no fabrico de produtos
Oticos e de tratamento de imagem, incluindo mdaquinas fotograficas, camaras de video,
fotocopiadoras, fotorrepetidores e impressoras para computadores. Desde que adquiriu a
Toshiba Medical Systems Corporation (a seguir «TMSC»), a recorrente também ¢é especializada
no fabrico de equipamento médico.

A TMSC, ativa no desenvolvimento, fabrico e venda de equipamento médico, e na prestacao de
servicos técnicos para equipamento médico, era, antes da sua aquisicdo pela recorrente, uma filial
detida a 100 % pela Toshiba Corporation (a seguir «Toshiba»). Na sequéncia dessa aquisicédo, a
TMSC foi passou a designar-se «Canon Medical Systems Corporation».

A. Aquisicao da TMSC pela recorrente

No inicio de 2016, a Toshiba sofreu significativas dificuldades financeiras. Em especial, tendo em
conta as previsoes de resultados, a Toshiba pensava correr o risco de ter de comunicar resultados
negativos aos acionistas pelo exercicio de 2015 (encerrado em 31 de marc¢o de 2016). Uma vez que
nenhuma sociedade publica de dimensdo andloga a da Toshiba tinha comunicado resultados
negativos aos acionistas num periodo recente no Japdo, era dificil prever o impacto desse

acontecimento no desempenho comercial, na condicdo financeira e no valor de mercado da
Toshiba.

Consequentemente, a Toshiba iniciou um procedimento concursal acelerado para a venda da
TMSC.

Num primeiro momento, em 19 de fevereiro de 2016, a Toshiba propds aos candidatos uma
estrutura de transacdo, qualificada de proposta «80/20».

No ambito do procedimento concursal, cada candidato apresentou propostas que tinham em
consideracdo a situacdo financeira da Toshiba. Na sua proposta, a recorrente propds uma nova
estrutura transacional a Toshiba. A razdo de ser desta nova estrutura era que a venda da TMSC
fosse reconhecida como entrada de capital nas contas da Toshiba até 31 de marco de 2016, sem
que, todavia, a recorrente adquirisse formalmente o seu controlo antes de obter as autorizagoes
necessdrias junto das autoridades da concorréncia competentes.

! Apenas sdo reproduzidos os nimeros do presente acérddo cuja publica¢do o Tribunal Geral considera util.
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Gragas a nova estrutura transacional proposta pela recorrente, segundo a Toshiba, a TMSC
deixava de ser uma das suas filiais face aos principios contabilisticos geralmente aceites nos
Estados Unidos («United States GAAP») (considerando 13 da decisdao impugnada).

Segundo a Toshiba, ap6s ter examinado a viabilidade e os efeitos da proposta de cada candidato,
considerou que a proposta da recorrente era a mais competitiva e a ilnica em que a transferéncia
da totalidade do preco de compra néo estava sujeita a autorizagdes abrangidas pelo controlo das
concentragoes (considerando 14 da decisdo impugnada).

A aquisicdo da TMSC pela recorrente foi anunciada publicamente em 17 de mar¢o de 2016. No
mesmo dia, a recorrente anunciou que tinha celebrado com a Toshiba um acordo de cessao de
participacdes relativo a aquisicio da TMSC a Toshiba, e a Toshiba e a TMSC anunciaram que a
Toshiba tinha aceitado vender a TMSC a recorrente e que a TMSC deixara de ser uma filial do
grupo Toshiba.

Na sequéncia da proposta da recorrente, a TMSC converteu as suas 134 980 060 a¢des ordindrias e
criou novas categorias de acdes para poder executar a estrutura de transacio.

Em 15 de marco de 2016, foram alterados os estatutos da TMSC para neles se incluirem as novas
categorias de agOes e agdes adicionais.

Primeiro, a TMSC criou trés categorias de agoes:
— as agoes da categoria A (agoes com direito de voto),
— a acdo da categoria B (agdo sem direito de voto) e

— as agoes de categoria C (agdes com direito de voto e opgdo de resgate que pode ser exercida pela
TMSC).

Segundo, a TMSC converteu todas as acoes ordindrias em agdes da categoria C e criou opgoes
sobre acdes para o resgate obrigatdrio de todas as agdes da categoria C.

Terceiro, em 16 de marco de 2016, a TMSC converteu as agdes da categoria C e emitiu em
contrapartida:

— 20 agoes da categoria A,

— uma agdo da categoria B e

— 100 opgoes sobre agdes associadas as agdes da categoria C.

A proposta da recorrente consistia numa estrutura de operacoes em duas fases.

Num primeiro momento, em 17 de marco de 2016, a recorrente e a Toshiba celebraram um
«Shares and Other Securities Transfer Agreement», pelo qual a recorrente adquiriu a agdo sem
direito de voto da categoria B por 4 930 ienes (cerca de 40 euros) e 100 opgdes sobre agcoes com
direito de voto da categoria C da TMSC por 665 497 806 400 ienes (cerca de 5280 000 000 euros),

direito de voto que, no entanto, ndo podia ser exercido enquanto as opgdes sobre a¢des nao fos-
sem exercidas. No mesmo dia, a MS Holding, veiculo de titularizacdo criado especificamente
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para efeitos da operacdo em 8 de marco de 2016, e a Toshiba celebraram um «Excluded share
Transfert Agreement», através do qual a MS Holding adquiriu as 20 agdes com direito de voto
remanescentes da categoria A da TMSC por 98 600 ienes (cerca de 800 euros). Estas duas opera-
coes sdo designadas conjuntamente pela expressio «operagdo proviséria» na Decisdo
C(2019) 4559 final da Comissdo, de 27 de junho de 2019, que aplica coimas por nao notificaciao
de uma concentragdo em violagao do artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento (CE) n.® 139/2004 e pela rea-
lizacdo de uma concentragdo em violacdo do artigo 7.°, n.> 1, do mesmo regulamento (processo
M.8179 — Canon/Toshiba Medical Systems Corporation; a seguir «decisdo impugnada»).

Num segundo momento, em 19 de dezembro de 2016, a recorrente, apos ter obtido a ultima
autorizagdo de concentracdo pertinente, exerceu as suas 100 opgdes sobre agdes da
categoria C para adquirir as agdes com direito de voto subjacentes da TMSC, ao passo que a
TMSC adquiriu a agdo sem direito de voto da categoria B da recorrente por 4 930 ienes (cerca de
40 euros) e as restantes 20 acdes com direito de voto da categoria A da MS Holding por 36 098 600
ienes (cerca de 300 000 euros). Estas duas operacgoes sdo designadas conjuntamente, na decisao
impugnada, pela denominacgdo «operagéo final».

Todas estas operagdes sdo designadas, em conjunto, na decisdo impugnada, pelo termo
«concentracao».

B. Fase de pré-notificacao

Em 11 de marcgo de 2016, a recorrente enviou a Comissdao Europeia um pedido de designacao de
uma equipa tendo em conta o seu projeto para adquirir o controlo exclusivo da TMSC na acecdo
do artigo 3.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento (CE) n.° 139/2004 do Conselho, de 20 de janeiro de
2004, relativo ao controlo das concentragdes de empresas («Regulamento CE das Concentragdes»)
(JO 2004, L 24, p. 1).

Em 5 de abril de 2016, por correio eletrénico, a recorrente enviou a Comissdo a parte do
formuldrio CO relativa a estrutura da operagdo prevista e uma apresentacdo sucinta que
descrevia as varias fases da operacéo.

Em 28 de abril de 2016, a recorrente apresentou a Comissdo um primeiro projeto de formuldrio
CO. Em 11 de maio de 2016, esta tltima enviou a recorrente varias questdes sobre o projeto de
formulédrio CO, trés das quais sobre a estrutura da operacdo, a que a recorrente respondeu em
27 de maio de 2016.

C. Notificacao e decisao de autorizacao da concentracao

Em 12 de agosto de 2016, a recorrente notificou a Comissdo, nos termos do artigo 4.° do
Regulamento n.° 139/2004, a aquisicdo do controlo exclusivo da TMSC pela aquisicao de 100 %
das suas acoes, em conformidade com o procedimento normal de controlo das concentragdes. A
recorrente salientou que se devia entender que a notificacdo abrangia toda a concentracao, isto €, a
transacdo provisoria e a transacao final.
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No ambito da apreciacdo da concentracdo, a investigacio da Comissdo ndo revelou qualquer
indicio suscetivel de expor problemas em termos do direito da concorréncia. Foi por esta razao
que, em 19 de setembro de 2016, a Comissdo adotou, em conformidade com o artigo 6.°, n.° 1,
alinea b), do Regulamento n.° 139/2004 e com o artigo 57.° do Acordo sobre o Espaco Econémico
Europeu (EEE), uma decisdo de autorizacéo.

D. Procedimento administrativo e decisao impugnada

Em 18 de margo de 2016, alguns dias depois de ter recebido o pedido da recorrente de que fosse
designada uma equipa para o seu projeto de adquisicio do controlo exclusivo da TMSC, a
Comissao rececionou uma dentncia de um denunciante anénimo.

Em 11 de maio de 2016, a Comissao enviou a recorrente um pedido de informacdes sobre o seu
primeiro projeto de formuldrio de notificacdo de 28 de abril de 2016, em resposta ao qual a
recorrente apresentou as suas observagoes.

Em 29 de julho de 2016, a Comissdo informou a recorrente de que tinha aberto uma investigacdao
suscetivel de conduzir a aplicacdo de coimas nos termos do artigo 14.°, n.° 2, alineas a) e b), do
Regulamento n.° 139/2004 devido a possiveis violacdes da obrigacdo de suspensdo prevista no
artigo 7.°, n.° 1, deste regulamento e da obrigacdo de notificagdo prevista no artigo 4.°, n.° 1, do
referido regulamento.

Em 5 de setembro de 2016, a Comissao recebeu um memorando adicional da recorrente.
Em 6 de outubro de 2016, realizou-se uma reuniao entre a Comissao e a recorrente.

Por decisdo de 7 de outubro de 2016, tomada ao abrigo do artigo 11.°, n.° 3, do Regulamento
n.° 139/2004, a Comissao pediu a recorrente, a TMSC e a Toshiba que fornecessem informacgoes
e documentos internos. A recorrente e a TMSC responderam em 4 de novembro de 2016. A
Toshiba deu as suas respostas entre 4 de novembro e 1 de dezembro de 2016.

Em 5 de novembro de 2016, a recorrente enviou uma carta a8 Comissdo com as suas observacgoes
sobre a reunido de 6 de outubro de 2016 e a decisdo de 7 de outubro de 2016.

Na sequéncia de mensagens de correio eletronico da Comissio, a Toshiba, a TMSC e a recorrente
apresentaram documentos adicionais, em 15 de fevereiro, 24 de fevereiro e 15 de marco de 2017,
respetivamente.

Em 6 de julho de 2017, nos termos do artigo 18.° do Regulamento n.° 139/2004, a Comissdo enviou
a recorrente uma comunicacdo de objecoes, na qual conclui, a titulo preliminar, que a recorrente
tinha violado intencionalmente, ou, pelo menos, por negligéncia, o artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.°,
n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, e na qual refere, por conseguinte, considerar a aplicacdo de
coimas ao abrigo do artigo 14.°, n.° 2, do referido regulamento.

Em 15 de marcgo de 2018, a recorrente apresentou observagoes escritas e pediu para ser ouvida.

Em 3 de maio de 2018, realizou-se uma audicdo, na qual a recorrente pdde apresentar os seus
argumentos.

ECLI:EU:T:2022:299 5
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Em 8 de maio de 2018, a Comissdo enviou a recorrente, por correio eletrénico, perguntas a que a
recorrente nao tinha podido responder durante a audicdo de 3 de maio de 2018. A recorrente
apresentou as suas respostas em 24 de maio de 2018.

Em 11 de junho de 2018, a Comissdo recebeu informacdes adicionais da parte da recorrente. Por
outro lado, em resposta a comunicacdo de objegdes, a recorrente pediu a Comissdao que pusesse
termo ao processo por infracdo a luz do critério definido pelo Tribunal de Justica no Acérdéao de
31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371).

Em 30 de novembro de 2018, a Comissdao publicou uma comunicaciao de objecoes adicional, na
qual conclui, a titulo preliminar, que o comportamento da recorrente constitui uma infracdo ao
artigo 4.°, n.° 1, e ao artigo 7.° n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, também com base na
interpretacdo do quadro juridico adotada no Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371).

Em 21 de janeiro de 2019, a recorrente apresentou as suas respostas a comunicagdo de objecoes
adicional e pediu que fosse realizada uma segunda audicdo, que teve lugar em 14 de fevereiro de
20109.

Em 25 de fevereiro de 2019, a Comissdo enviou a recorrente, por correio eletrénico, perguntas a
que a recorrente ndo tinha podido responder durante a audicdo de 14 de fevereiro de 2019. A
recorrente apresentou as suas respostas em 13 de margo de 2019.

Em 3 de abril de 2019, a recorrente remeteu a Comissdo comentdrios adicionais sobre a
abordagem desta ultima no que respeita ao Acérddo de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371).

Em 27 de junho de 2019, a Comissdo adotou a decisdao impugnada.

Os quatro primeiros artigos do dispositivo da decisdao impugnada tém a seguinte redagdo:

«Artigo 1.

Ao nio notificar uma concentracio de dimensédo europeia antes da sua realizacdo (em 17 de marco
de 2016), sem para tal ser expressamente autorizada pelo artigo 7.°, n.° 2, do Regulamento
n.° 139/2004, ou por uma decisdo tomada em aplicacdo do artigo 7.°, n.° 3, deste regulamento, a
[recorrente] violou, pelo menos por negligéncia, o artigo 4.°, n.° 1, do referido regulamento.

Artigo 2.°

Ao realizar uma concentracdo de dimensido europeia (em 17 de marco de 2016), antes da sua
autorizacdo (em 19 de setembro de 2016), a [recorrente] violou, pelo menos por negligéncia, o
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento [...] n.> 139/2004.

Artigo 3.°
E aplicada uma coima de 14 000 000 euros a [recorrente], em conformidade com o artigo 14.°,

n.° 2, alinea a), do Regulamento (CE) n.° 139/2004, pela infracdo referida no artigo 1.° da presente
decisdo.

6 ECLL:EU:T:2022:299
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Artigo 4.°
E aplicada uma coima de 14 000 000 euros a [recorrente], em conformidade com o artigo 14.°,

n.° 2, alinea b), do Regulamento (CE) n.° 139/2004, pela infragao referida no artigo 2.° da presente
decisdao.»

II. Tramitacao processual e pedidos das partes

Por peticdo apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 9 de setembro de 2019, a recorrente
interpds o presente recurso.

Em 27 de novembro de 2019, a Comissao apresentou a sua contestacdo.

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 14 de janeiro de 2020, o
Conselho da Unido Europeia pediu para intervir no presente processo, em apoio dos pedidos da
Comissao.

Por decisao de 5 de marcgo de 2020, o presidente da Sexta Sec¢do do Tribunal Geral admitiu essa
intervencao. O Conselho apresentou o articulado de intervencao em 24 de abril de 2020, tendo as

partes principais apresentado observagdes sobre esse articulado nos prazos fixados.

As partes principais apresentaram réplica e tréplica, em 18 de margo e 26 de junho de 2020,
respetivamente.

Por carta de 28 de julho de 2020, a recorrente apresentou um pedido de realizacdo de audiéncia de
alegacdes, ao abrigo do artigo 106.°, n.° 2, do Regulamento de Processo do Tribunal Geral.

A recorrente conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— anular a decisdo impugnada;

— a titulo subsididrio, anular ou reduzir significativamente as coimas aplicadas;

— condenar a Comissdo nas despesas.

A Comisséo conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— negar provimento ao recurso;

— condenar a recorrente nas despesas.

O Conselho conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne julgar integralmente improcedente a

excecdo de ilegalidade arguida relativamente ao artigo 14.°, n.° 2, e ao artigo 14.°, n.° 2, alinea a),
do Regulamento n.° 139/2004.

ECLI:EU:T:2022:299 7
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III. Questao de direito

A recorrente invoca trés fundamentos de recurso, relativos, o primeiro, a ndo violacéo, por ela, do
artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7., n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004; o segundo, a violacdo do
artigo 14.° do Regulamento n.° 139/2004; e, o terceiro, a violagdo do artigo 18.° do Regulamento
n.° 139/2004 e do artigo 48.°, n.° 2, da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (a
seguir «Carta»).

A. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a nao violacao, pela recorrente, do artigo 4.°,
n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004

A titulo preliminar, importa salientar que, no considerando 99 da decisao impugnada, a Comissao
resume a abordagem que adotou para concluir pela violagdo do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1,
do Regulamento n.° 139/2004, do seguinte modo:

«[...]

a) A operacdo proviséria e a operacdo final constituiam, em conjunto, uma concentragdo Ginica na
acecdo do artigo 3.° do Regulamento [n.° 139/2004] e da jurisprudéncia dos tribunais da Unido,
que consistiu na aquisicdo do controlo da TMSC pela [recorrente] (v. sec¢do 4.1).

B) Fazendo parte de uma concentracdo unica, as operacdes provisoria e final estavam
intrinsecamente ligadas. Com efeito, a operagdo proviséria era uma fase necessdria para se
conseguir uma alteracdo ao controlo da TMSC, que apresentava uma ligacdo funcional direta
com a realizacdo da aquisicio do controlo da TMSC pela [recorrente]. Por estas razoes, a
operagdo provisoria contribuiu (pelo menos em parte) para a mudanca de controlo da TMSC
na acecdo do Acérdao Ernst & Young. Ao proceder a operagdo provisoria, a [recorrente]
realizou parcialmente a concentracido tinica, que consistia na aquisicao [, por ela,] do controlo

da TMSC (v. seccio 4.2).

c) Pelo facto de ter realizado parcialmente a concentracdo que consistiu na aquisicido do controlo
da TMSC antes da notificacdo a Comissao e autorizagdo por esta tltima, [a recorrente] violou o
artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento [n.° 139/2004] (v. seccdo 4.3).»

O primeiro fundamento articula-se em quatro partes. A primeira parte é relativa ao facto de a
operacdo provisoria ndo constituir uma aquisicao de controlo pela recorrente. A segunda parte é
relativa a inexisténcia de realizacdo parcial, violando o artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.°, n.° 1, do
Regulamento n.° 139/2004. A terceira parte € relativa a alegados erros manifestos cometidos na
aplicacdo do conceito de «realizacdo parcial» de uma «concentracdo Unica». A quarta parte é
relativa ao facto de o procedimento de controlo ex ante das concentracdes nunca ter sido elidido.

1. Quanto a primeira parte, relativa ao facto de a operacdo provisoria ndo constituir uma
aquisi¢do de controlo

No ambito da primeira parte, a recorrente sustenta que a operagao provisoria ndo conduziu a uma

aquisicdo de controlo por ela e ndo pode, por conseguinte, constituir um caso de realizacdo
antecipada de uma operacao de concentracgio.

8 ECLL:EU:T:2022:299
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Esta primeira parte subdivide-se em duas partes. No ambito da primeira subparte, a recorrente
sustenta que sé haveria realizacdo antecipada de uma operacdo de concentracdo na hipétese de
uma aquisicdo do controlo. No ambito da segunda subparte, a recorrente sustenta que a
jurisprudéncia anterior confirma que a mudanca no controlo é o Unico critério pertinente.

a) Quanto a primeira subparte, segundo a qual a realizacdo antecipada de uma
concentragdo pressupoe a aquisi¢cdo do controlo

A recorrente alega que resulta da redagdo do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004 que s6 ha realizacdo antecipada de uma operacdo de concentracio quando ha
aquisicdo do controlo. E pacifico que o conceito de «concentracio», utilizado nessas disposicdes,
deve ser definido a luz do artigo 3.° do referido regulamento, segundo o qual as concentragdes sdo
aquisicoes que conduzem a uma mudanca de controlo duradoura, direto ou indireto. Além disso,
a recorrente remete para os n.” 44 e seguintes do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371), segundo os quais a realizacdo antecipada de uma concentragio esta
estreitamente ligada ao conceito de concentracdo na acecdo do artigo 3.° do Regulamento
n.° 139/2004, que exige uma aquisi¢do de controlo, no n.° 46 do referido acérdao, segundo o qual
apenas as «operacdes que contribuam para mudar de forma duradoura o controlo da
empresa-alvo» sdo abrangidas pelo n.° 1 do artigo 7.° do referido regulamento, e nos n.” 49 e 60
do mesmo acérddo, segundo os quais as operagdes ndo «[contribuem] para mudar de forma
duradoura o controlo da empresa-alvo» quando ndo tém uma «ligacdo funcional direta com a
[realizacdo]» da concentragédo, ou seja, quando, «enquanto [tais]», ndo tém uma ligacdo com a
mudanca no controlo, sendo que este critério exclui todas as operagdes que tém uma «ligacdo
condicional com a concentracdo» no sentido de que sdo «acessérias ou preparatérias» da sua
realizacdo. Ora, no considerando 134 da decisao impugnada, a Comissdao reconhece
expressamente que a recorrente ndo adquiriu o controlo da TMSC antes da autorizacdo da
Comissao de 19 de setembro de 2016. Além disso, a recorrente remete para o Acérdao de
6 de julho de 2010, Aer Lingus Group/Comissao (T-411/07, EU:T:2010:281), segundo o qual a
obrigacdo de suspensido pretende evitar que a Comissdo se encontre numa situacdo em que uma
decisdao de incompatibilidade necessitaria de ser completada por uma decisdo de dissolucao
destinada a por fim a obten¢do do controlo ocorrida antes mesmo que a Comissdo se pronuncie
sobre os seus efeitos concorrenciais e conclui que o seu ambito de aplicacio ndo deve ser
alargado além do necessario para garantir que as reestruturacdes das empresas ndo acarretem
um prejuizo duradouro para a concorréncia. Por ultimo, o controlo da operacdo pela Comissao
em nenhum momento e de modo algum foi obstaculado, dado que a recorrente s6 adquiriu o
controlo da TMSC apés ter obtido todas as autorizagdes das autoridades da concorréncia em
causa, entre as quais a da Comissao.

A Comissao contesta os argumentos da recorrente.

E pacifico entre as partes que durante a operacdo proviséria a TMSC ndo era controlada pela
recorrente.

Assim, importa determinar se, como sustenta a recorrente, sé pode haver realizagdo antecipada de
uma concentracao na hipdtese de controlo da empresa-alvo.

ECLI:EU:T:2022:299 9
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A este respeito, cumpre recordar que a realizacdo de uma concentragdo, na acecdo do artigo 7.°,
n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, tem lugar logo que as partes numa concentragdo realizem
operacoes que contribuam para mudar de forma duradoura o controlo da empresa-alvo
(Acérdaos de 31 de maio de 2018, Ernst & Young, C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 46, e de
4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissdo, C-10/18 P, EU:C:2020:149, n.° 50).

Cumpre assim a exigéncia de garantir um controlo eficaz das concentragdes a circunstancia de
todas as realizagdes parciais de uma concentracdo estarem abrangidas pelo ambito de aplicacéo
daquele mesmo artigo. Com efeito, se se proibisse as partes numa concentracgdo realizarem-na
através de uma s6 operacdo, mas lhes fosse permitido obter o mesmo resultado através de
operagdes parciais sucessivas, reduzir-se-ia o efeito util da proibicdo imposta pelo artigo 7.°, do
Regulamento n.° 139/2004 e far-se-ia perigar o carater prévio do controlo previsto neste
regulamento, bem como a prossecucdo dos seus objetivos (Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst
& Young, C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 47).

Nesta mesma 6tica, o considerando 20 do referido regulamento prevé que é adequado considerar
como uma Unica concentragdo operagdes que apresentem ligacoes estreitas na medida em que
estejam ligadas por condicdo ou assumam a forma de uma série de transagoes de titulos
efetuadas num prazo razoavelmente curto (Acérddo de 31 de maio de 2018, Ernst & Young,
C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 48).

Todavia, se, embora realizadas no d&mbito de uma concentracido, ndo forem necessarias para a
mudanca no controlo de uma empresa objeto da concentracdo, essas operagdes nio estdo
abrangidas pelo artigo 7.° do Regulamento n.° 139/2004. Com efeito, ainda que possam ser
acessorias ou preparatérias da concentragdo, tais operagdes ndo tém nenhuma ligacdo funcional
direta com a sua realizacdo, pelo que ndo sdo, em principio, suscetiveis de afetar a eficacia do
controlo das concentragbes (Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young, C-633/16,
EU:C:2018:371, n.° 49).

Por dltimo, o Tribunal de Justica concluiu que o artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 deve
ser interpretado no sentido de que uma concentragdo so se realiza através de uma operagao que,
no todo ou em parte, de facto ou de direito, contribua para a mudanca no controlo da
empresa-alvo (Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young, C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 59).

Como o artigo 7.°, n.° 1, e o artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 sdao duas disposi¢oes
relativas ao conceito de «realizacdo de uma concentragdo», ha que considerar que o Tribunal de
Justica, chamado a pronunciar-se sobre um pedido prejudicial nos termos do artigo 267.° TFUE
no processo que deu origem ao Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371), referiu relativamente a primeira destas disposi¢cdes também vale para a segunda.

Portanto, a Comissdo sustenta acertadamente que resulta do Acérdao de 31 de maio de 2018,
Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que o Tribunal de Justica distinguiu entre os
conceitos de «concentracdo» e de «realizacdo de uma concentraciao».

A este respeito, resulta do n.° 45 do Acérddo de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371), que, em conformidade com o artigo 3. do Regulamento n.° 139/2004, o qual
define o conceito de concentracdo, considera-se que se realiza uma concentracdo «quando
[ocorre] uma mudanga de controlo duradoura», ao passo que resulta do n.° 46 do referido

10 ECLL:EU:T:2022:299



69

70

71

72

73

Acorpio Dk 18. 5. 2022 — Processo T-609/19 [Excerros]
CaNON / COMISSAO

acérddo que a «realizacdo de uma concentracdo» pode ocorrer logo «que as partes numa
concentragao realizem operagoes que contribuam para mudar de forma duradoura o controlo da
empresa-alvo», ou seja, eventualmente antes da aquisi¢do do controlo da empresa-alvo.

Esta conclusdo é corroborada pelo n.° 59 do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371), do qual resulta que, para que haja realizacdo de uma concentracdo,
na acecdo do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, basta que uma
operacdo, no todo ou em parte, de facto ou de direito, contribua para a mudancga no controlo da
empresa-alvo.

Assim, resulta do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que
o conceito de «realizacdo de uma concentragdo», previsto no artigo 4.°, n.° 1, e no artigo 7.°, n.° 1,
do Regulamento n.° 139/2004, nao se limita a situacdo em que o comprador final adquire o
controlo da empresa-alvo, abrangendo também qualquer operacdo que «contribua» para essa
mudanca no controlo.

A este respeito, é errado o argumento da recorrente de que, no Acérdao de 31 de maio de 2018,
Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), o Tribunal de Justica excluiu, em termos gerais,
«todas as operacdes que tém uma “ligacdo condicional com a concentragao” no sentido de que sao
“acessodrias ou preparatorias” da sua realizacido», dado que o que o Tribunal de Justica referiu no
n.° 49 desse acérdao (v. n.° 64, supra) é que as operagdes nao eram necessarias para obter uma
mudanca no controlo e que, portanto, ainda que acessdrias ou preparatérias da concentracdo,
ndo tinham uma ligacdo funcional direta com a realizacdo da concentragdo ndo se enquadravam
no artigo 7.° do Regulamento n.° 139/2004. Resulta, assim, desse niimero que as operagdes estdo
abrangidas pelo conceito de «realizagdo de uma concentragdo», mesmo que essa realizacdo seja
parcial na acecdo dos n.* 47 e 51 do referido acérdao, se contribuirem, no todo ou em parte, para
a mudanca no controlo da empresa-alvo.

Além disso, a conclusdo enunciada no n.° 69, supra, ndo é posta em causa pela argumentacao da
recorrente, visto que procede a uma interpretagao literal de uma passagem do artigo 4.°, n.° 1, do
Regulamento n.° 139/2004. Esta invoca a situacdo em que as concentragdes devem ser notificadas
«apos [...] a aquisicdo de uma participacdo de controlo». Com efeito, o referido regulamento
especifica neste nimero diferentes casos possiveis de aquisicdo de controlo e determina em que
momento, consoante os casos, a notificacio deve ser efetuada. Como a Comissdo assinala, a
referéncia a «aquisicdo de uma participacdo de controlo» pode incidir sobre as situagoes regidas
pelo artigo 7.°, n.° 2, do Regulamento n.° 139/2004: mesmo que ndo estejam sujeitas a condicdo
suspensiva da autorizacdo de concentracdo, a realizacdo de ofertas publicas de aquisicdo e de
transacoes de titulos pode conduzir a aquisicdo de uma participacdo de controlo sem violar o
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, sob reserva do cumprimento das exigéncias
estabelecidas no n.° 2 desta disposicdo. No entanto, a recorrente nao alega que o presente caso
esteja abrangido pelo &mbito de aplicacdo do artigo 7.°, n.° 2, do referido regulamento.

Por conseguinte, contrariamente ao que a recorrente sustenta, o critério seguido pelo Acérdao de
31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), para determinar se houve violacdao
do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 nao é o de saber se houve aquisi¢do do controlo
da empresa-alvo, mas, como sustenta a Comissao, o de saber se a operacdo em causa contribuiu,
no todo ou em parte, de facto ou de direito, para a mudanca no controlo da referida empresa.
Esse critério é aplicdvel, por analogia, no que respeita ao artigo 4.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004.
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Relativamente a interpretagdo que a recorrente faz do Acérdéao de 6 de julho de 2010, Aer Lingus
Group/Comissdo (T-411/07, EU:T:2010:281), segundo a qual s as operagdes que necessitam de
medidas de dissolucdo equivalem a atos que afetam a eficicia do sistema de controlo das
concentragdes, ha que salientar que esta interpretacio é inexata. Com efeito, o que o Tribunal
Geral referiu nesse acérdao é que, por um lado, sem aquisicdo do controlo, a Comissdo nédo tinha
o poder de dissolver uma concentragdo (Acérdao de 6 de julho de 2010, Aer Lingus
Group/Comissdo, T-411/07, EU:T:2010:281, n.° 66) e que, por outro, a aquisicio de uma
participacdo que ndo conferia, enquanto tal, o controlo na acecdo do artigo 3.° do Regulamento
n.° 139/2004 podia estar abrangida pelo d&mbito de aplicagdo do artigo 7.° do referido regulamento
(Acérdao de 6 de julho de 2010, Aer Lingus Group/Comissao, T-411/07, EU:T:2010:281, n.° 83).
Por outras palavras, o Tribunal Geral declarou que, se a aquisicdo do controlo fosse necessaria
para que a Comissdo pudesse exercer o seu poder de dissolver a concentracéo, essa aquisi¢cdo do
controlo ndo era necessaria para que uma operacao caisse no ambito de aplicacdo do artigo 7.° do
Regulamento n.° 139/2004.

Por dltimo, é errado o argumento da recorrente de que o controlo da operacdo pela Comissao em
nenhum momento e de modo algum foi obstaculado, dado que s6 adquiriu o controlo da TMSC
apos ter obtido todas as autorizacoes das autoridades da concorréncia em causa.

Com efeito, a recorrente considera que «as concentragdes sdo definidas como aquisi¢coes que
conduzem a uma alteragdo duradoura do controlo direto ou indireto» e, portanto, que, enquanto
ndo se adquirir o controlo, ndo hd realizacdo antecipada da concentracgéo.

Assim, a recorrente confunde os conceitos de «realizacdo» e de «aquisicdo», que sdo dois
conceitos distintos no Regulamento n.° 139/2004.

Com efeito, o termo «realizacdo» é relativo a concentragdo (ou a transacdo a que se refere o
artigo 7.°, n.° 4, do Regulamento n.° 139/2004), ao passo que o termo «aquisi¢do» é relativo ao
controlo.

Ora, estes dois termos ndo podem ser confundidos. A «realizacdo» da concentracdo pode ocorrer
a longo prazo, o que explica os conceitos de realizacdo parcial e de concentragdo tinica, ao passo
que a «aquisicdo» do controlo ndo pode ocorrer a longo prazo. Com efeito, ou o controlo é
adquirido, quando uma entidade tem a possibilidade de exercer uma influéncia determinante
sobre a sociedade-alvo, ou ndo é adquirido. O conceito de aquisicio do controlo ndo pode,
portanto, cobrir uma aquisicdo «parcial». Portanto, o alegado «controlo parcial» ndo pode ser
condicéo da realizacdo parcial da concentracio, contrariamente ao que a recorrente sustenta.

Assim, para ser efetivo, o controlo da Comissao deve ser realizado nao s6 antes da aquisicao do
controlo mas também antes da realizacdo, ainda que parcial, da concentracdo. Com efeito, como
ja foi salientado no n.° 62, supra, se fosse proibido as partes numa concentragdo realizarem uma
concentracdo através de uma uUnica operacdo mas lhes fosse permitido chegar ao mesmo
resultado através de sucessivas operagdes parciais, isso reduziria o efeito util da proibicao
prevista no artigo 7.° do Regulamento n.° 139/2004 e faria assim perigar o carater prévio do
controlo previsto neste regulamento, bem como a prossecucdo dos seus objetivos (Acdrdao de
31 de maio de 2018, Ernst & Young, C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 47).

Consequentemente, hd que julgar improcedente a primeira subparte do primeiro fundamento.
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b) Quanto a segunda subparte, segundo a qual a jurisprudéncia anterior confirma que a
mudanca no controlo é o unico critério pertinente

A recorrente sustenta que a decisdo impugnada viola a jurisprudéncia dos tribunais da Unido
Europeia.

Assim, em primeiro lugar, a recorrente remete para o n.° 25 do Acérdao de 6 de julho de 2010, Aer
Lingus Group/Comissdo (T-411/07, EU:T:2010:281), segundo o qual uma concentragdo s6 se
realiza quando uma empresa adquire o controlo de outra, isto é, a possibilidade de exercer uma
influéncia determinante, e no n.° 85 do referido acérdao, segundo o qual, na falta de tomada de
controlo efetivo, a participacdo controvertida ndo pode ser equiparada a uma concentragido que
ja foi realizada. Em segundo lugar, a recorrente alega que, no Acérddo de 13 de setembro de
2010, Editions Odile Jacob/Comissio (T-279/04, nio publicado, EU:T:2010:384), o Tribunal
Geral aceitou uma estrutura de detencdo em carteira por conta porque nao tinha sido transferido
o controlo antes da obtencdo da autorizagdo. O Tribunal Geral confirmou, nesse acérdao, que o
facto de confiar acoes a uma sociedade constituida com o tnico objetivo de as acolher nao
conduz a uma aquisicdo de controlo pelo adquirente final e ndo estd, portanto, abrangido pelo
ambito de aplicacao do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004. Em terceiro lugar, segundo a
recorrente, no Acérdio de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissio (T-704/14,
EU:T:2017:753), o Tribunal Geral, nos n.* 148 e seguintes do referido acérdao, relativos ao
considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004, rejeitou a ideia de que, em caso de realizacao
antecipada de uma concentracdo, duas operacoes deviam ser qualificadas de «concentracdo
Unica», pelo simples facto de estarem estreitamente ligadas. A este respeito, resulta do n.° 44 do
Acérdao de 4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissao (C-10/18 P, EU:C:2020:149), que o
considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004 nao constitui base juridica que permita concluir
pela existéncia de uma «concentracdo unica». A posicdo expressa pela Comissdo na sua
contestacdo, segundo a qual um «projeto econdmico tnico» de duas operagdes pode conduzir a
uma «concentragdo unica» deve, portanto, ser rejeitada. Além disso, a recorrente remete para o
n° 128 do Acérdio de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissio (T-704/14,
EU:T:2017:753), segundo o qual o critério pertinente é o do momento em que a aquisi¢do do
controlo ocorre. Por outro lado, a recorrente afirma que o conceito de «concentracdo tinica» nao
pode ser invocado para demonstrar a realizacdo antecipada de uma concentracao e refere que, no
n.° 151 do referido acérdao, o Tribunal Geral especificou que, quando essas operagoes, vistas no
seu conjunto, nado sdo suficientes para transferir o controlo da empresa-alvo, ndo tem «qualquer
sentido» qualificd-las como uma concentracdo tnica. Por udltimo, no n.° 105 da Decisdo
C(2014) 5089 final da Comisséo, de 23 de julho de 2014, que aplica uma coima pela realizacdo de
uma concentracdo em violacdo do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004 (processo COMP/M.7184 — Marine Harvest/Morpol), a propria Comissdao
sustentou que a questdo de saber se estas duas fases integravam a mesma operacdo, ou seja, a
existéncia de uma «concentragdo unica», era «destituida de pertinéncia» no quadro do artigo 7.°,
n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004.

A Comissdo contesta os argumentos da recorrente.

Em primeiro lugar, ha que salientar que o n.° 25 do Acérdao de 6 de julho de 2010, Aer Lingus
Group/Comissao (T-411/07, EU:T:2010:281), ndo diz respeito a posicao do Tribunal Geral, antes
relata o raciocinio da Comissdo na decisdo relativa a esse processo. Quanto ao n.° 85 do referido
acordao, embora o Tribunal Geral tenha efetivamente referido que, na falta de tomada de controlo
efetivo, a participacdo controvertida no referido processo ndo podia «ser equiparada a uma
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“concentracdo” que “ja foi realizada”», ndo se pode deduzir desta afirmacgdo que a concentracio
ndo pode ser parcialmente realizada por uma operacdo que contribui para uma mudanca no
controlo.

Além disso, como foi salientado no n.° 74, supra, no Acérdao de 6 de julho de 2010, Aer Lingus
Group/Comissdo (T-411/07, EU:T:2010:281, n.° 83), o Tribunal Geral referiu que a aquisicdo de
uma participagdo que ndo conferia, enquanto tal, o controlo na acecdo do artigo 3.° do
Regulamento n.° 139/2004 podia estar abrangida pelo ambito de aplicacdo do artigo 7.° do referido
regulamento. Resulta, assim, desse Acérdao do Tribunal Geral, proferido antes do Acérdao de
31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que a realizacdo de uma
concentracdo nao devia necessariamente ser interpretada como uma aquisicao de controlo.

Por conseguinte, o Acérddo de 6 de julho de 2010, Aer Lingus Group/Comissdo (T-411/07,
EU:T:2010:281), ndo exclui que a proibicdo prevista no artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004 também englobe a realizagdo parcial, ou seja, operagdes que, enquanto tais, ndo
transferem o controlo.

Em segundo lugar, no que respeita ao Acdérddao de 13 de setembro de 2010, Editions Odile
Jacob/Comissdao (T-279/04, ndao publicado, EU:T:2010:384), ha que retificar a conclusido que
deles retira a recorrente, a saber, que o facto de confiar acoes a uma sociedade constituida com o
unico objetivo de as acolher nao teria levado a uma aquisi¢do de controlo pelo adquirente final e,
por conseguinte, ndo estaria abrangido pelo dmbito de aplicacdo do artigo 7.°, n.° 1, do
Regulamento n.° 139/2004, recolocando-a no seu contexto.

Por um lado, o processo que deu origem ao Acérdio de 13 de setembro de 2010, Editions Odile
Jacob/Comissdao (T-279/04, ndo publicado, EU:T:2010:384), e o presente processo nao sio
plenamente comparaveis. No processo que deu origem ao Acérddo de 13 de setembro de 2010,
Editions Odile Jacob/Comissio (T-279/04, nio publicado, EU:T:2010:384), a recorrente
contestou que a estrutura de detencdo em carteira por conta estivesse abrangida pelo artigo 3.°,
n. 5, alinea a), do Regulamento (CEE) n.° 4064/89 do Conselho, de 21 de dezembro de 1989,
relativo ao controlo das operagdes de concentracdo de empresas (JO 1989, L 395, p. 1), ao passo
que, no presente processo, a recorrente nio alega que a estrutura de detencdo em carteira por
conta em causa se enquadre nessa excegao.

Uma vez que se trata de duas estruturas de detengdo em carteira por conta diferentes, as
conclusdes a que se chegou relativamente a primeira ndo podem ser alargadas, de modo geral, a
segunda.

Por outro lado, no processo que deu origem ao Acérdao de 13 de setembro de 2010, Editions Odile
Jacob/Comissao (T-279/04, ndo publicado, EU:T:2010:384), como sublinhou a Comissdao no
n.° 175 da decisdo impugnada, e como o Tribunal de Justica, chamado a pronunciar-se em sede de
recurso, o recurso da recorrente no referido processo visava unicamente a anulagdo da decisao
controvertida pela qual a Comissdo tinha declarado a operacio de concentracdo em causa
compativel com o mercado comum (Acérdio de 6 de novembro de 2012, Editions Odile
Jacob/Comissao, C-551/10 P, EU:C:2012:681, n.° 36). A questdo em litigio incidia, assim, sobre a
legalidade da decisdo da Comissdo que autorizava a concentracdo, e ndo sobre a questdo da
execucdo precoce das concentragdes através de uma estrutura de detencdo em carteira por conta.
Por esta razdo, o Tribunal de Justica salientou que, para que o Tribunal Geral se possa pronunciar
sobre a legalidade da decisdo controvertida, o exame da questdo de saber se a Lagardere SCA tinha
adquirido um controlo Gnico ou conjunto com o Banco NBP dos ativos em questdo através da

14 ECLL:EU:T:2022:299



92

93

94

95

96

97

98

Acorpio Dk 18. 5. 2022 — Processo T-609/19 [Excerros]
CaNON / COMISSAO

operacdo de detencdo em carteira por conta em causa ndo era necessario e que as declaracoes do
Tribunal Geral relativas a esta questdo deviam, portanto, ser consideradas supérfluas (Acérdao de
6 de novembro de 2012, Editions Odile Jacob/Comissao, C-551/10 P, EU:C:2012:681, n.° 40).

Além disso, em todo o caso, no seu recurso no Tribunal Geral, a recorrente nesse processo
sustentou que a detencdo por conta dos ativos em questdo tinha dado ao adquirente final, a partir
da sua aquisicdo pela sociedade de detencdo em carteira por conta, a possibilidade de exercer uma
influéncia determinante na atividade relacionada com estes tltimos, na medida em que essa
detencdo por conta conferiu ao adquirente final, no todo ou em parte dos ativos em questao,
direitos de propriedade ou de usufruto, na acecdo do artigo 3.°, n.° 3, alinea a), do Regulamento
n.° 4064/89, conforme alterado pelo Regulamento (CE) n.° 1310/97 do Conselho, de 30 de junho
de 1997 (JO 1997, L 180, p. 1) (Acérdio de 13 de setembro de 2010, Editions Odile
Jacob/Comisséao, T-279/04, ndo publicado, EU:T:2010:384, n.° 119).

A recorrente neste processo isolou assim a operagdo que deu lugar a aquisicdo dos ativos em
questdo pela sociedade detentora de participagbes por conta e sustentou que esta ja tinha
conduzido a uma aquisicao de controlo.

Neste contexto, o Tribunal Geral referiu que, uma vez que a detencdo por conta dos ativos em
questdo ndo podia, neste caso, ser considerada uma operacdo de concentracdo na acecdo do
artigo 3.°, n.° 1, alinea b), do Regulamento n.° 4064/89, a proibicdo imposta as partes nessa
operacdo, pelo artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 4064/89, de a realizar antes de ser notificada e
declarada compativel com o mercado comum néo podia, portanto, ter sido violada (Acérdao de
13 de setembro de 2010, Editions Odile Jacob/Comissio, T-279/04, nio publicado,
EU:T:2010:384, n.° 171).

Assim, esta declaragdo do Tribunal Geral s6 foi formulada em resposta a alegacdo da recorrente de
que a decisdo de autorizacdo da concentracdo era invalida, nomeadamente porque o adquirente
final, através de uma operacdo de detencdo em carteira por conta, tinha adquirido o controlo
quer uUnico quer conjunto dos ativos em questdo com a aquisicdo destes pela sociedade de
detencdo em carteira por conta (detida indiretamente, mas a 100 % pelo Banco NBP), sem
notificacao prévia da concentracio.

Por conseguinte, o Tribunal Geral ndo examinou a questdo de saber se a aquisicdo dos ativos em
questdo pela sociedade detentora de participacdes por conta constituia, como no caso em apreco,
a realizacdo parcial de uma concentragao Uinica, mas se essa aquisicdo, efetuada no ambito de uma
estrutura de detencdo em carteira por conta, tinha, enquanto tal, transferido o controlo para o
adquirente.

Em terceiro lugar, no que respeita ao Acdérdio de 26 de outubro de 2017, Marine
Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), ha que observar, a titulo preliminar, que as partes
principais se opdem quanto a questdo de saber qual foi o critério utilizado na decisdao impugnada
para caracterizar a realizacdo antecipada de uma concentracao.

Com efeito, a recorrente considera que, na decisdo impugnada, a Comissdo considerou que era
suficiente demonstrar que a operagdo provisdria e a operacgio final constituiam uma concentragao
Unica, ao passo que o critério adequado teria sido o de apreciar se a operacdo provisoria lhe
permitiu adquirir o controlo da TMSC.

ECLI:EU:T:2022:299 15



99

100

101

102

103

Acorpio Dk 18. 5. 2022 — Processo T-609/19 [Excerros]
CaNON / COMISSAO

A este respeito, cabe recordar que, como resulta do considerando 99 da decisdao impugnada (v.
n.° 53, supra), a Comissao ndo considerou suficiente demonstrar que a operacdo provisdria e a
operacdo final constitufam uma concentracdo Unica, mas salientou, em primeiro lugar, que a
operacdo provisdria e a operacao final constituiam, em conjunto, uma concentragdo Unica; em
segundo lugar, que a operacgdo provisdria tinha contribuido parcialmente para a mudanca no
controlo da TMSC, na acegdo do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371), e que, ao proceder a essa operagdo provisoria, a recorrente tinha realizado
parcialmente a concentracdo Unica que consistia na aquisicdo do controlo da TMSC pela
recorrente; e, em terceiro lugar, que essa conclusdo parcial, anterior a notificacdo a Comissao,
tinha infringido o artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004.

No que respeita a remissdo, pela recorrente, para os n.” 148 e seguintes do Acérdio de
26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), contrariamente ao
que a recorrente sustenta, o Tribunal Geral nédo rejeitou a ideia de que, em caso de realizacdo
antecipada de uma concentracdo, duas operacgdes deviam ser qualificadas de «concentracao
unica» pelo simples facto de estarem estreitamente ligadas, uma vez que indicou simplesmente
que o Regulamento n.° 139/2004 ndo definia exaustivamente as condi¢des em que duas operagoes
constituiam uma concentracio unica (Acérdio de 26 de outubro de 2017, Marine
Harvest/Comissdo, T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 150). Quanto ao n.° 44 do Acérdio de
4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissdao (C-10/18 P, EU:C:2020:149), para o qual a
recorrente também remete, o Tribunal de Justica refere simplesmente que nio se pode deduzir
validamente da simples redacdo do considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004 uma
interpretacdo do conceito de «concentragdo dnica» que ndo seja conforme com as disposi¢coes
deste regulamento. Por conseguinte, ndo se pode deduzir desse nimero que, nesse acérdao, o
Tribunal de Justica rejeite a abordagem da Comissdo segundo a qual um «projeto econémico
unico» de duas operacgdes pode conduzir a uma «concentracdo tnica».

Assim, como indica a Comissdo, nem o Tribunal Geral nem o Tribunal de Justica puseram em
causa o facto de duas operagoes poderem conduzir a uma operagdo Unica.

A este respeito, sem ser contrariado pelo Tribunal de Justica, o Tribunal Geral salientou, no n.° 90
do Acérdao de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), que
a Comissdo se apoiou, em varias decisdes, no conceito de «concentracgdo Gnica» e que o Tribunal
Geral confirmou esse conceito, nomeadamente no Acérdiao de 23 de fevereiro de 2006,
Cementbouw Handel & Industrie/Comissido (T-282/02, EU:T:2006:64;).

No que respeita a remissao para o n.° 128 do Acdrdao de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest
(T-704/14, EU:T:2017:753), importa sublinhar que esse processo tinha por objeto a aplicagdo do
artigo 7.°, n.° 2, do Regulamento n.° 139/2004 numa sequéncia de operagdes, relativamente as
quais ndo era contestado que o controlo da empresa-alvo ja tinha sido adquirido aquando da
primeira operacdo. Foi, portanto, neste contexto que o Tribunal Geral concluiu que, quando a
aquisicdo do controlo exclusivo de facto da Gnica empresa-alvo ocorre através de uma primeira e
Unica transacdo, as transacOes posteriores pelas quais o adquirente obtém participacoes
suplementares dessa empresa ji ndo eram pertinentes para adquirir o controlo (Acérdao de
26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissao, T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 128). Por
conseguinte, esta conclusdo nao pode levar a que a realizagdo antecipada s6 possa ocorrer na
hipotese de uma alteracdo de controlo aquando da primeira operacdo no contexto de uma
concentragdo Gnica como a do caso em apreco.
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104 No que respeita a remissdo para o n.° 151 do Acérdido de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest
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(T-704/14, EU:T:2017:753), ha que salientar que a citagdo apresentada pela recorrente é inexata,
pois estd incompleta. Com efeito, o que «ndo tem qualquer sentido» nesse nimero, segundo o
Tribunal Geral, é considerar que todas as operagdes que sdo objeto de uma ligacdo condicional
ou assumem a forma de uma série de transacgoes de titulos efetuadas num prazo razoavelmente
curto devam ser tratadas como uma concentragdo tinica, mesmo quando essas operacgoes, vistas
no seu conjunto, ndo sdo suficientes para transferir o controlo da empresa-alvo (Acérdao de
26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo, T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 151). Assim,
nesse numero, o Tribunal Geral sublinhou simplesmente que sé as operagcdes que, no seu
conjunto, transferem o controlo podem constituir uma «concentragdo tnica».

Ora, no caso em apre¢o, na decisdo impugnada, a Comissdo ndo sustenta que a operacio
proviséria foi, por si s6, suficiente para transferir o controlo da TMSC para a recorrente. Com
efeito, na decisdo impugnada, a Comissao concluiu que foi a operacéo final, que constituia uma
concentragdo Unica com a operacdo provisoria, que transferiu o controlo da TMSC para a
recorrente.

Por ultimo, o argumento da recorrente que remete para a posicdo da Comissao expressa no n.° 105
da decisdao no processo Marine Harvest/Morpol é inoperante, uma vez que nio se tratava, nesse
processo, da aquisicio de uma empresa-alvo através de uma estrutura de detencdo em carteira
por conta como no caso em apreco, mas de uma situacdo em que a Comissdo tinha concluido
que a Marine Harvest ASA adquiriu o controlo da Morpol ASA por meio de uma Unica aquisi¢iao
de 48,5% das agdoes da Morpol, e ndo por meio de multiplas operacdes parciais relativas a
elementos de ativos que constituem, afinal, uma tnica entidade econdémica (Acérddo de
4 de margo de 2020, Marine Harvest/Comissao, C-10/18 P EU:C:2020:149, n.° 29).

Resulta de tudo o exposto que a segunda subparte do primeiro fundamento deve ser julgada
improcedente, bem como a primeira parte do referido fundamento na sua totalidade.

2. Quanto a segunda parte, relativa a inexisténcia de realizacdo parcial, violadora do
artigo 4.°, n.’ 1, e do artigo 7.°, n.’ 1, do Regulamento n.” 139/2004

Importa salientar que, na seccdo 4.1 da decisdo impugnada, a Comissao concluiu que a operagéo
provisodria e a operacdo final constituiam conjuntamente uma concentracdo Unica, uma vez que
«[se inscreviam] num projeto econdmico Unico, gracas ao qual [a recorrente] adquiriu o controlo
da TMSC a Toshiba» (considerando 101 decisdo impugnada). Para chegar a esta conclusdo, a
Comissao baseou-se em trés elementos. Em primeiro lugar, a operacdo provisoéria so foi realizada
na perspetiva da operacéo final (secgdo 4.1.1 da decisdo impugnada). Em segundo lugar, a Ginico
intuito da MS Holding foi facilitar a aquisicdo do controlo da TMSC pela recorrente
(seccdo 4.1.2). Em terceiro lugar, a recorrente foi a Unica parte em condi¢des de determinar a
identidade do adquirente final da TMSC e assumiu o risco econémico do conjunto da operacdo
com a operagdo provisdria (seccdo 4.1.3).

A titulo preliminar, cabe recordar que é indiferente que a aquisicdo, direta ou indireta, do controlo
de uma ou de vérias empresas tenha sido feita em uma ou em varias fases através de uma ou de
varias transacdes, desde que o resultado alcancado constitua uma s6 operacdo de concentracdo
(v., neste sentido, Acérdio de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel &
Industrie/Comissao, T-282/02, EU:T:2006:64, n.° 104).
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Que as partes, quando notificam uma concentracdo a Comissdo, projetem concluir duas ou mais
transacdes, ou que as tenham ja concluido antes da sua notificacdo é totalmente indiferente. Cabe
a Comissdo, em todos os casos, apreciar se essas transagdes tém cardter unitario, de modo que
constituam uma sé operacdo de concentracdo na acecdo do artigo 3.° do Regulamento
n.° 139/2004: (Acérdao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comisséo,
T-282/02, EU:T:2006:64, n.° 105).

Esta abordagem visa identificar, em fungdo das circunstancias de facto e de direito préprias de
cada situacdo e com o intuito de procurar a realidade econdémica subjacente as operacoes, a
finalidade econdmica perseguida pelas partes, examinando, na presenca de diversas transagoes
juridicamente distintas, se as empresas em causa se dispuseram a concluir cada transacdo
individualmente considerada ou se, pelo contrario, cada transagdo constitui apenas um elemento
de uma operacdo mais complexa, sem a qual nio teria sido concluida pelas partes (Acérdao de
23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comissao, T-282/02, EU:T:2006:64,
n.° 106).

Por outras palavras, para determinar o carater unitrio das transagdes em causa, ha que apreciar,
em cada situacdo, se essas transacdes sdo interdependentes, de modo que uma ndo teria sido
realizada sem a outra (Acérdio de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel &
Industrie/Comissao, T-282/02, EU:T:2006:64, n.° 107).

Este passo destina-se, por um lado, a conferir as empresas que notificam uma operacdo de
concentracdo o direito a seguranca juridica relativamente a todas as transagdes que realizam essa
operacao e, por outro, a permitir a Comissdo exercer uma fiscalizacao eficaz sobre as operagdes de
concentracdo suscetiveis de entravar de modo significativo uma concorréncia efetiva no mercado
comum ou numa parte substancial deste. Estes dois objetivos constituem, de resto, o objetivo
principal do Regulamento n.° 139/2004 (Acérdao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel
& Industrie/Comissédo, T-282/02, EU:T:2006:64, n.° 108 e jurisprudéncia referida).

Daqui resulta que uma operagdo de concentracdo, na acecdo do artigo 3.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004, pode ser realizada mesmo na presenca de uma pluralidade de transagoes juridicas
formalmente distintas quando essas transacoes sejam interdependentes, pelo que ndo seriam
realizadas umas sem as outras e cujo resultado consista em conferir a uma ou a véarias empresas o
controlo econémico, direto ou indireto, sobre a atividade de uma ou de vérias outras empresas
(Acordao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comissao, T-282/02,
EU:T:2006:64, n.° 109).

E nomeadamente 2 luz desta jurisprudéncia que h4 que examinar as cinco acusa¢des deduzidas
pela recorrente sob a forma de cinco subpartes, segundo as quais, em primeiro lugar, o facto de
«a operacdo provisoria so ter sido levada a cabo na perspetiva da operacdo final» € irrelevante e
ndo estd suficientemente demonstrado pela Comissao; em segundo lugar, o mero objetivo da MS
Holding ndo era «facilitar a tomada do controlo pela recorrente da TMSC»; em terceiro lugar, o
alegado poder de determinar a identidade do adquirente final e os riscos econdmicos é
irrelevante; em quarto lugar, as condi¢des de «realizagcdo parcial» na acecdo do Acdrdao de
31 de maio de 2018, Ernst & Young C-633/16, EU:C:2018:371), ndo estdo preenchidas; e, em
quinto lugar, a operacdo proviséria ndo «contribuiu para uma mudanc¢a duradoura de controlo»
da TMSC na acecio do Acérdio de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371).

[OMISSIS]
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a) Quanto a quarta subparte, segundo a qual as condicées da «realizacdo parcial» na
aceg¢do do Acorddo de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16), ndo estdo preenchidas

A recorrente alega que, embora, no n.° 47 do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371), o Tribunal de Justica tenha reconhecido que, em determinadas
circunstancias, uma «realizacdo parcial» podia constituir uma realizacdo antecipada de uma
concentracdo, tal «realizacdo parcial» s6 pode existir no caso de uma aquisicio de um «controlo
parcial». Isso significa que ao adquirente foi conferida uma certa influéncia na tomada de
decisdes estratégicas pelo alvo. Ora, a recorrente nao dispunha de nenhum direito particular
suscetivel de lhe ter conferido tal influéncia sobre o alvo antes da obtencédo das autorizagoes. Além
disso, tendo o Tribunal de Justica especificado, no n.° 46 do referido acérdao, que sé ha violacao
do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 quando as partes realizam operagdes que
contribuam para mudar de forma duradoura o controlo da empresa-alvo, o «controlo» constitui
o elemento essencial, incluindo em caso de realizacdo parcial. Por dltimo, resulta do n.° 61 do
acérdao acima referido, no qual o Tribunal de Justica considerou que a medida preparatdria em
causa ndo tinha contribuido para a aquisicdo do controlo, porque os adquirentes nio tiveram a
possibilidade de exercer uma «qualquer influéncia» no alvo, que, se um adquirente nao tiver
adquirido «nenhuma influéncia», ndo ha realizacdo parcial.

A Comissao contesta os argumentos da recorrente.

No que respeita ao argumento da recorrente de que resulta do n.° 47 do Acérdéo de 31 de maio de
2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que a «realizacdo parcial» de uma concentracio
sO pode existir no caso de aquisicdo de um «controlo parcial», este é inexato.

Nos termos do n.° 47 do Acérdio de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371), todas as realizagdes parciais de uma concentragdo estdo abrangidas pelo dmbito
de aplicacao do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004.

Como foi recordado no n.° 73, supra, resulta do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371), que o critério, para determinar se o artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.,
n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 foram violados, ndo é o de saber se houve aquisicdo do
controlo, incluindo, portanto, de um «controlo parcial», da empresa-alvo, mas, como sustenta a
Comissao, o de saber se a operagdo em causa contribuiu para uma mudanca de controlo da
referida empresa.

No que respeita ao argumento da recorrente de que resulta do n.° 46 do Acérdéo de 31 de maio de
2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que o «controlo» constitui o elemento
«essencial», este argumento também € inexato.

Nos termos do n.° 46 do Acérdio de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371), a realizacdo de uma concentracdo tem lugar quando as partes numa
concentracdo realizem operacoes que contribuam para mudar de forma duradoura o controlo da
empresa-alvo.

Além disso, resulta do n.° 59 do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16,
EU:C:2018:371) (v. n.° 65, supra), que uma concentracio sé se realiza através de uma operacio
que, no todo ou em parte, de facto ou de direito, contribua para a mudanga no controlo da
empresa-alvo.
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Assim, como alega a Comissdo, se as operagdes «contribuem» para uma mudanca de controlo na
acecao do Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), incluindo
operagdes que ndo permitem transferir, por si s6, o controlo, as mesmas constituem uma
realizacdo parcial de uma concentragao.

No que respeita ao argumento da recorrente de que resulta do n.° 61 do Acérdao de 31 de maio de
2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que, se um adquirente nao tiver adquirido
«nenhuma influéncia», ndo ha realizacdao parcial, importa salientar que, embora o Tribunal de
Justica tenha considerado que a medida em causa nesse processo ndo estava abrangida pelo
ambito de aplicacdo do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, porque, entre outros
motivos, ndo deu a empresa em causa uma «qualquer influéncia» nas sociedades-alvo, a
recorrente teve, in casu, uma certa influéncia, ja que, como a Comissdo sublinha no
considerando 157 da decisdo impugnada e como ja foi assinalado (v. n.* 195 e 208, supra), a
partir da data da operagdo proviséria, e independentemente dos resultados da autorizacdo de
concentracdo, a recorrente detinha a competéncia exclusiva de determinar a identidade do
adquirente final da TMSC. Se tivesse sido impedida de a adquirir, a recorrente teria ainda podido
decidir da identidade do adquirente final. Foi, portanto, com razdo que a Comissdo indicou, no
considerando 155 da decisdo impugnada, que a recorrente tinha adquirido a possibilidade de
exercer um certo grau de influéncia na TMSC na sequéncia da operagdo provisoria.

Em consequéncia, a quarta subparte deve ser julgada improcedente.

b) Quanto a quinta subparte, segundo a qual a operacdo provisoria ndo «contribuiu para
mudar de forma duradoura o controlo» da TMSC na acecdo do Acorddo de 31 de maio de
2018, Ernst & Young (C-633/16)

A recorrente considera que o raciocinio da Comissdo, enunciado no considerando 143 da decisao
impugnada, de que a operacgdo provisdria era necessaria para obter uma mudanca no controlo da
TMSC, no sentido de que esta operagdo apresentava uma ligacdo funcional direta com a realizacdo
da concentracdo, e de que tal significa que a operagdo provisdria contribuiu — pelo menos em
parte — para mudar o controlo da empresa-alvo na ace¢do do Acérdao de 31 de maio de 2018,
Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), é errado por varias razoes.

1) Quanto ao critério da ligagdo funcional direta na acegdo do Acérddo de 31 de maio de 2018,
Ernst & Young (C-633/16)

A recorrente sustenta que a «ligacdo funcional direta» exigida pelo Tribunal de Justica no Acérdao
de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), para concluir pela existéncia de
uma realizacdo antecipada de uma concentracdo sé existe se o ato implicar, em si mesmo, a
mudanca no controlo. Ora, a recorrente recorda que, segundo o considerando 134 da decisao
impugnada, ndo exerceu controlo sobre a TMSC. Nesse acérdao, o Tribunal de Justica excluiu a
existéncia de violacdo da obrigacdo de suspensio quando o adquirente ndo adquire a
possibilidade de exercer «qualquer influéncia» sobre o alvo. Além disso, resulta claramente dos
n.”* 48 e 49 do referido acérdao que mesmo as operagcdes consecutivas que fazem parte de uma
concentracdo Unica ndo constituem uma realizacdo antecipada de uma concentracdo, uma vez
que a primeira operagdo nio é «necessdria» para se alcancar uma mudanca no controlo, sendo
apenas «acessoria» ou «preparatoria». No caso em apreco, a transmissdo das agdes 8 MS Holding
ndo era necessdaria para que a recorrente adquirisse o controlo da TMSC.
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A Comissao contesta os argumentos da recorrente.

Como ja foi salientado no n.° 73, supra, o critério seguido pelo Acérdao de 31 de maio de 2018,
Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), para determinar se o artigo 4.°, n.° 1, e o artigo 7.°,
n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 foram violados ndo é o de saber se houve aquisicio do
controlo da empresa-alvo, mas o de saber se a operacdo em causa contribuiu, no todo ou em
parte, de facto ou de direito, para a mudanca no controlo da referida empresa.

Assim, o facto, sublinhado no considerando 134 da decisdao impugnada e para o qual remete a
recorrente, de esta ndo ter exercido controlo sobre a TMSC durante o periodo provisério nao
significa que esta operacdo provisoria ndo tenha contribuido, no todo ou em parte, para a
mudanca no controlo da empresa-alvo (v., neste sentido, Acérddao de 31 de maio de 2018, Ernst
& Young, C-633/16, EU:C:2018:371, n.° 46).

Por conseguinte, ha que rejeitar o argumento da recorrente de que a «ligacdo funcional direta»
alegadamente exigida pelo Tribunal de Justica no Acérddo de 31 de maio de 2018, Ernst & Young
(C-633/16, EU:C:2018:371), para concluir pela existéncia de uma realizacdo antecipada de uma
concentracdo so existe se o ato implicar, em si mesmo, a mudanga no controlo.

Segundo o n.°49 do Acérdio de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), as
operagdes que nao sio necessirias para obter uma mudanga no controlo, por nio terem uma
ligacdo funcional direta com a realizacdo de uma concentracdo, ndo satisfazem o critério da
contribui¢do para uma mudanca no controlo e, por conseguinte, ndo violam o artigo 4., n.° 1, e o
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 quando sao realizadas antes da notificacdo e da
autorizacdo da concentragio.

No caso em apreco, contrariamente ao que a recorrente sustenta, e como indicado no
considerando 149 da decisdo impugnada, a operagdo provisoria era necessaria, porquanto, em
primeiro lugar, sem a estrutura de transacdo em duas fases proposta pela recorrente, a Toshiba
estaria impossibilitada de renunciar ao controlo da TMSC e de receber de forma irreversivel o
pagamento da TMSC antes do fim do més de marco de 2016, uma vez que a Toshiba teria de
aguardar pelas autorizagdes das autoridades da concorréncia para a venda da TMSC. Em segundo
lugar, no ambito desta estrutura em duas fases, a operacdo proviséria constituia uma fase
necessaria para se chegar a uma mudanca no controlo da TMSC. O objetivo desta estrutura em
duas fases era que a operagdo provisdria permitisse, por um lado, a um comprador intermediario
comprar todos os titulos de voto da TMSC, mas sem que fosse necessario cumprir as exigéncias
em matéria de notificacdo e, por outro, a recorrente pagar o preco da TMSC a Toshiba de maneira
irreversivel, obtendo simultaneamente mais certezas quanto ao facto de que finalmente adquiria o
controlo da TMSC. Em terceiro lugar, nenhuma das estruturas de operagdes alternativas
hipotéticas podia colmatar a necessidade de a Toshiba receber um montante significativo de
entrada de capital antes de 31 de marco de 2016.

Além disso, como a Comissdo refere no considerando 154 da decisdao impugnada, o Tribunal de
Justica, no Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), néao
qualificou a «ligacdo funcional direta» como uma exigéncia distinta da exigéncia de contribuicao
para uma mudanca no controlo que deve ser cumprida para que uma operacéo seja abrangida pelo
ambito de aplicacdo do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004. O critério adotado pelo
referido acérdédo é o de saber se a operacdo em causa contribuiu, no todo ou em parte, de facto
ou de direito, para a mudanca no controlo da empresa-alvo (v. n.° 73, supra).

ECLI:EU:T:2022:299 21



234

235

302

303

304

305

306

Acorpio Dk 18. 5. 2022 — Processo T-609/19 [Excerros]
CaNON / COMISSAO

Por dltimo, no considerando 154 da decisdo impugnada, a Comissdo cita as observagdes da
recorrente na sequéncia da comunicacdo de objecdes, nas quais a prépria recorrente indica que
«a criacdo da MS Holding era [...] necessdria para a cessdao da TMSC pela Toshiba, tendo em
conta a situacdo financeira da Toshiba».

Com esta resposta, ha que considerar que a propria recorrente admitiu que a operagdo provisoria
tinha uma «ligacdo funcional direta» com a mudanca no controlo da TMSC.

[OMISSIS]

3. Quanto a terceira parte, relativa a existéncia de erros manifestos cometidos na aplicacdo
do conceito de «realizacdo parcial de uma “concentracdo vinica”»

A titulo preliminar, a recorrente pretende sublinhar o contexto em que a decisdo impugnada foi
tomada. Segundo a recorrente, a Comissdo ndo se pode basear no conceito de «concentracgdo
Unica» para demonstrar a existéncia de uma violacao do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do
Regulamento n.° 139/2004. A Comissdo confunde dois conceitos distintos, a saber, por um lado,
o conceito de concentracdo Unica, que diz respeito a questio da competéncia e permite
determinar se duas operacoes diferentes devem ser notificadas conjuntamente a Comissdo, ou
seja, em especial, verificar se o volume de negdcios das duas operagdes deve ser combinado no
ambito do célculo dos limiares de notificacdo, e, por outro, o conceito de concentracio num
contexto de pretensa realizacdo antecipada de uma concentragdo em violagao do artigo 4.°, n.° 1,
e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004. A recorrente acrescenta que foi porque a
Comissdo ndo encontrou qualquer elemento que prove que a recorrente controlou a TMSC
desde a operacdo proviséria que fundou uma teoria inovadora e inédita de «realizacdo parcial de
uma concentracgdo tnica». A Comissdo pretende assim, de forma abusiva, estabelecer uma nova
regra que proiba as estruturas ditas de detencdo em carteira por conta, mesmo quando ndo
conduzem a uma aquisicdo de controlo anterior as autorizacgoes.

A Comissao contesta os argumentos da recorrente.

Quanto ao argumento da recorrente de que o conceito de concentracdo dnica sé diz respeito a
questdo da competéncia da Comissdo, consoante determinados limiares sejam atingidos ou nao,
mas ndo a questdo da eventual violagdo do artigo 4.°, n.° 1, e do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento
n.° 139/2004, basta observar que o Tribunal de Justica teve ocasido de salientar que argumentos
que levam a incluir operagdes no conceito de concentracido unica levam de facto a inclui-las no
ambito de aplicacdo do artigo 7.° do Regulamento n.° 139/2004 (v., neste sentido, Acérdao de
4 de marc¢o de 2020, Marine Harvest/Comissdo, C-10/18 P, EU:C:2020:149, n.° 53). Assim, o que
integra o conceito de «concentragdo tnica» é abrangido pelo ambito de aplicacdo do artigo 7.> do
Regulamento n.° 139/2004 e, portanto, logicamente, pelo do artigo 4.° do referido regulamento.

Quanto ao argumento da recorrente de que a Comissao pretendeu estabelecer uma nova regra
proibindo as estruturas ditas de detencdo em carteira por conta, mesmo quando ndo conduzem a
uma aquisi¢ao de controlo anterior as autorizagdes, ha que matizar esta afirmacao.

Com efeito, como ja foi salientado no n.° 73, supra, resulta do Acérdao de 31 de maio de 2018,

Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371), que, para determinar se o artigo 4.°, n° 1, e o
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004 foram violados, ndo é indispensavel que tenha
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havido uma aquisicdo do controlo da empresa-alvo. Pode bastar que a operacdo em causa tenha
contribuido, no todo ou em parte, de facto ou de direito, para a mudanca no controlo da referida
empresa.

E, no entanto, exato que é a primeira vez que a Comissdo salienta a existéncia de uma violagdo das
obrigacdes de notificacdo e de suspensdo no ambito de uma operagdo de concentracdo tnica que
implica uma estrutura de detencdo em carteira por conta.

Em apoio da terceira parte, a recorrente desenvolve a sua argumentacdo em torno de trés pontos.

a) Quanto ao argumento de que o conceito de «concentragdo unica» ndo se pode basear no
considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004

Segundo o considerando 20, in fine, do Regulamento n.° 139/2004, é necessario «considerar como
uma Unica concentracdo operagdes que apresentem ligacoes estreitas na medida em que estejam
ligadas por condicdo ou assumam a forma de uma série de transacdes de titulos que tem lugar
num prazo razoavelmente curto».

A recorrente sustenta que, na decisdo impugnada, a Comissdo ndo fez prova da existéncia de uma
ligacdo condicional entre as operagdes provisoria e final. Se as autorizagdes necessarias no ambito
do processo de controlo ndo tivessem sido obtidas, a recorrente teria podido encontrar um
adquirente terceiro para as opgdes sobre agdes. Além disso, segundo a recorrente, a conclusdo da
Comissao na decisdo impugnada, relativa a existéncia de uma concentrac¢do tnica, ndo se pode
basear no considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004, como tanto declarou o Tribunal Geral
no Acérdao de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753),
como o Tribunal de Justica no Acérddo de 4 de margco de 2020, Marine Harvest/Comissao
(C-10/18 P, EU:C:2020:149). A recorrente sublinha ainda que, no n.° 126 do seu Acérdio de
26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), o Tribunal Geral
esclareceu que nao se pode deduzir do Acordao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel
Industrie/Comissao (T-282/02, EU:T:2006:64), que, sempre que vdrias transagdes sejam
interdependentes, constituem necessariamente uma concentragdo unica. Por ultimo, a
recorrente sublinha que, segundo o considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004, o conceito de
concentragdo Unica é pertinente em apenas duas situagdes: quando duas operagdes estejam
ligadas por condicdo e quando sejam realizadas num prazo razoavelmente curto. Ora, o caso em
apreco ndo corresponde a nenhuma destas duas situagoes. Nenhuma destas duas aquisicoes foi
efetuada num prazo razoavelmente curto, uma vez que s6 nove meses depois da operacdo
proviséria é que a recorrente pode exercer as suas opgoes sobre agoes.

A Comissédo contesta os argumentos da recorrente.
No que respeita ao argumento da recorrente de que, na decisdo impugnada, a Comissdo néo fez
prova da existéncia de uma ligacdo condicional entre as operagdes proviséria e final, basta

observar que é inexato, como foi constatado nos n.” 228 a 235, supra.

A este respeito, o facto de ndo ser absolutamente certo que as autoridades da concorréncia
concedessem as autorizagdes necessirias ndo pode por em causa esta concluséo.

Com efeito, além do facto de, como a prépria recorrente refere, a probabilidade de obter as

autorizacoes ser elevada, a recusa das autoridades da concorréncia nido teria implicado a
resolucdo da transacdo. O preco da TMSC foi pago de forma irreversivel pela recorrente a
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Toshiba, que pode registi-lo em tempo util nas suas contas. Pouco importa, portanto, que a
recorrente seja efetivamente a adquirente final da TMSC, ou que a deveria ter vendido a um
adquirente terceiro da sua escolha.

No que respeita ao argumento da recorrente de que, na decisdo impugnada, a Comissdo ndo podia
basear a sua conclusio da existéncia de uma concentracdo Unica no considerando 20 do
Regulamento n.° 139/2004, é certo que, como o Tribunal Geral salientou no n.° 91 do Acérdao de
26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), o conceito de
«concentracdo Unica» figura unicamente no considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004 e nao
nos artigos deste regulamento (Acérddo de 4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissao,
C-10/18 P, EU:C:2020:149, n.° 42).

No n.° 150 do Acérdao de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissiao (T-704/14,
EU:T:2017:753), o Tribunal Geral considerou que esse considerando ndo continha uma definicdo
exaustiva das condi¢des nas quais duas operacdes constituem uma concentracgdo Unica. Baseou-se,
a este titulo, na natureza especifica do referido considerando, que, embora permita esclarecer a
interpretacdo a dar a uma regra juridica, ndo pode, por nao ter valor juridico vinculativo préprio,
constituir uma dessas regras (Acérddo de 4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissdo,
C-10/18 P, EU:C:2020:149, n.° 43).

Ora, embora o considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004 possa servir de elemento de
interpretacdo das disposi¢oes deste regulamento, ndo se pode deduzir validamente da mera
redacdo deste considerando uma interpretacdo do conceito de «concentracdo dnica» que ndo
seja conforme com essas disposicdes. Neste sentido, o Tribunal de Justica teve, alids, a
oportunidade, em vdrias ocasides, de indicar que os considerandos de um ato da Unido nado tém
valor juridico vinculativo e ndo podem ser utilmente invocados para derrogar as proprias
disposicoes do ato em causa nem para interpretar essas disposicdes num sentido manifestamente
contrério a sua redacdo (Acérdao de 4 de marco de 2020, Marine Harvest/Comissdo, C-10/18 P,
EU:C:2020:149, n.° 44).

No caso em apreco, hd que constatar que a Comissdo ndo baseou a decisdo impugnada apenas no
considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004 mas também no artigo 3.° do Regulamento
n.° 139/2004, interpretado a luz do referido considerando.

No que diz respeito ao argumento da recorrente relativo ao n.> 126 do Acérdao de 26 de outubro
de 2017, Marine Harvest/Comissao (T-704/14, EU:T:2017:753), é exato que o Tribunal Geral
indicou no acérdido, em resposta a um argumento da recorrente nesse processo, baseado no
conceito de ligacdao condicional mencionado no considerando 20 do Regulamento n.° 139/2004,
que ndo se pode deduzir do n.° 107 do Acérdao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel
& Industrie/Comissdo (T-282/02, EU:T:2006:64), segundo o qual, para determinar o cariter
unitirio das transacdes em causa, é necessirio, em cada caso concreto, apreciar se essas
transacgoes sdo interdependentes de tal forma que uma néo teria sido realizada sem a outra, que,
sempre que varias transacdes sejam interdependentes, elas constituem necessariamente uma
Unica concentracao.

No entanto, ha que salientar que as circunstincias desse processo diferem do presente caso.
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Esse processo tinha por objeto a aquisicdo do produtor e transformador noruegués de salmao
Morpol. Num primeiro momento, a adquirente celebrou um contrato de aquisicio de agdes
através do qual adquiriu, sem notificacdo prévia, 48,5% do capital social da Morpol. Numa
segunda fase, adquiriu as restantes acdes lancando uma oferta publica obrigatdria de aquisicao
nessas acgoes.

O Tribunal Geral constatou que, nesse processo, ja tinha havido aquisicdo do controlo a partir da
celebracdo do contrato de aquisicdo de agbes (Acordao de 26 de outubro de 2017, Marine
Harvest/Comissao, T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 132).

Assim, o Tribunal Geral concluiu que ndo podia deduzir-se do Acérdao de 23 de fevereiro de
2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comissao (T-282/02, EU:T:2006:64), que, numa situacao
na qual a aquisicdo do controlo de uma tnica empresa alvo ocorreu através de uma unica
operacdo, é necessario considerar essa operacdo como fazendo parte de uma concentragdo Unica,
quando a aquisicao de agdes que conduziu a aquisicdo do controlo e a oferta publica de aquisicao
obrigatéria posterior sdo interdependentes (Acérdio de 26 de outubro de 2017, Marine
Harvest/Comisséao, T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 133).

Assim, como a Comissao sublinha, a limitagdo prevista no n.° 126 do Acérdao de 26 de outubro de
2017, Marine Harvest/Comissdo (T-704/14, EU:T:2017:753), visava simplesmente excluir a
situacdo especifica descrita no n.° 133 do referido acérddo e ndo rejeitar o conceito de
concentracdo Unica.

Além disso, o Tribunal Geral salientou que, em varias decisoes, a Comissao se baseou no conceito
de «concentragdo tunica» (Acérdio de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissdo,
T-704/14, EU:T:2017:753, n.° 90), e confirmou esse conceito, nomeadamente no Acérdio de
23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comissao (T-282/02, EU:T:2006:64).

Por ultimo, ha que sublinhar que, no Acérdao de 4 de margo de 2020, Marine Harvest/Comissao
(C-10/18 P, EU:C:2020:149), o Tribunal de Justica negou provimento ao recurso interposto do
Acérdiao de 26 de outubro de 2017, Marine Harvest/Comissao (T-704/14, EU:T:2017:753).

b) Quanto ao argumento de que o n.” 35 da CCC [comunicacdo consolidada em matéria de
competéncial ndo constitui fundamento suficiente para os conceitos de «concentracdo
unica» e de «realizacdo parcial» da Comissdo

1) Quanto ao argumento de que a CCC ndo constitui base juridica suficiente e ndo é juridicamente
vinculativa

Por um lado, a recorrente alega que a CCC ndo constitui a base juridica adequada em matéria de
realizacdo antecipada de uma concentragdo, dado que ndo aborda a questio do momento em que
uma concentracao € realizada na acecdo do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004. Mesmo
admitindo que seja possivel qualificar as «operagdes de detencdo em carteira por conta» na aceciao
do n.° 35 da CCC como «concentragdo tnica», o referido nimero da CCC néo subentende que
uma «realizacdo parcial» de uma «estrutura de detencdo em carteira por conta» constitua uma
violacdo do artigo 4.°, n.° 1, ou do artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004. Por outro lado, a
recorrente sustenta que, quando a CCC se afasta do Regulamento n.° 139/2004 e da jurisprudéncia
aplicavel, ndo é vinculativa para as partes.
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A Comissao contesta os argumentos da recorrente.

No que respeita ao argumento da recorrente de que a CCC néo constitui base juridica suficiente,
importa salientar que, no considerando 75 da decisdo impugnada, a Comissdo referiu que, para
determinar se varias operacoes fazem parte de uma concentragdo Unica, importava atender a
«finalidade econdémica prosseguida pelas partes», em conformidade com o Acérdio de
23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel & Industrie/Comissdo (T-282/02, EU:T:2006:64,
n.° 106).

Por outro lado, no considerando 99, alinea b), da decisdo impugnada, a Comissdo considerou que
«a operagao provisoria contribuiu (pelo menos em parte) para a mudanca no controlo da TMSC
na acecdo do Acérdao [de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371)] [; alo
proceder a operacdo provisdria, a [recorrente] realizou parcialmente a concentracdo Unica, que
consistia na aquisicao do controlo da TMSC pela [recorrente]».

Por ultimo, no considerando 101 da decisdo impugnada, a Comissdo explicou que considerava que
a operacdo provisoria e a operacdo final constitulam uma concentracdo dnica na acecdo do
artigo 3.° do Regulamento n.° 139/2004 e da jurisprudéncia dos tribunais da Unido, uma vez que,
embora juridicamente distintas, se inscreviam no ambito de um projeto econémico tnico, através
do qual a recorrente adquiriu o controlo da TMSC a Toshiba. Neste considerando, a Comissao
acrescentou que as transacdes sucessivas celebradas entre a Toshiba, a MS Holding e a
recorrente correspondiam estreitamente ao tipo de estrutura de transacdo de concentracgdo tnica
descrita no n.° 35 da CCC.

Assim, na decisao impugnada, a Comissdo aplicou o conceito de concentragdo tnica, conforme
interpretado pelo Tribunal Geral no Acérdao de 23 de fevereiro de 2006, Cementbouw Handel &
Industrie/Comissao (T-282/02, EU:T:2006:64), e considerou que a operagdo provisoria tinha dado
origem a uma realizacdo parcial de uma concentragdo tnica com base no artigo 4.°, n.° 1, e no
artigo 7.°, n.° 1, do Regulamento n.° 139/2004, conforme interpretados pelo Tribunal de Justica
no Acérdao de 31 de maio de 2018, Ernst & Young (C-633/16, EU:C:2018:371). Foi apenas a
titulo subsididrio que a Comissdo mencionou o n.° 35 da CCC.

E, portanto, sem razdo que a recorrente sustenta que a CCC constitui a base juridica da decisdao
impugnada.

No que respeita ao argumento da recorrente de que a CCC néo € juridicamente vinculativa em seu
desfavor, como foi salientado, a decisdo impugnada néo se baseia na CCC. Por outro lado, também
ndo se baseia nos outros numeros da CCC.

H4, portanto, que rejeitar o argumento da recorrente de que a CCC ndo constitui base juridica
suficiente e ndo é juridicamente vinculativa.

2) Quanto ao argumento de que as condigoes previstas no n.’ 35 da CCC ndo estdo preenchidas

A recorrente alega que, admitindo que o n.° 35 da CCC seja aplicavel ao caso em apreco, as
condi¢des de um «acordo de detencdo em carteira por conta» ndo estdo preenchidas, dado que,
por um lado, segundo este nimero, o «adquirente provisorio adquire geralmente as agdes “por
conta” do comprador final», ao passo que a MS Holding ndo adquiriu a TMSC «por conta» da
recorrente, e que, por outro, ndo existia «ligacdo direta» ou «acordo que [preveja] a revenda
futura» entre o «primeiro adquirente» ou o «adquirente final». A este respeito, a recorrente alega
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que a MS Holding podia exercer todos os direitos de voto na TMSC e que os administradores da
MS Holding dispunham do direito de ceder as suas a¢des, uma vez que podiam ceder agdes da
categoria A, sem a aprovacdo da recorrente. Uma cessdo hipotética de acdes da categoria A pelos
administradores da MS Holding apenas exigiria a aprovacdo dos administradores da TMSC e a
MS Holding teria podido facilmente obter essa aprovacdo em virtude do seu poder de suprimir
ou de substituir a totalidade do Conselho de Administracao da TMSC.

A Comissdo contesta os argumentos da recorrente.

Cabe recordar que, conforme assinalado (v. n.* 332 e 334, supra), o n.> 35 da CCC mencionado a
titulo subsidiario na decisdo impugnada nao constitui a base juridica da decisao impugnada.

Por conseguinte, ha que rejeitar o argumento da recorrente de que as condi¢des previstas no n.° 35
da CCC néo estao preenchidas.

[OMISSIS]
Pelos fundamentos expostos,
O TRIBUNAL GERAL (Sexta Seccéo)
decide:
1) E negado provimento ao recurso.

2) A Canon Inc. é condenada a suportar as suas proprias despesas e as despesas efetuadas
pela Comissao Europeia.

3) O Conselho da Unido Europeia suportara as suas proprias despesas.
Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 18 de maio de 2022.

Assinaturas
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