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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccio)

4 de marco de 2015*

«Politica econdmica e monetiria — BCE — Recurso de anulagio — Mecanismo de supervisio do
Eurosistema — Ato impugndvel — Admissibilidade — Supervisdo dos sistemas de pagamento e de
liquidagao de valores mobilidrios — Exigéncia de domiciliagdo num Estado-Membro do Eurosistema
aplicada aos sistemas de compensagdo por contraparte central — Competéncia do BCE»

No processo T-496/11,
Reino Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte, representado inicialmente por S. Ossowski, S.
Behzadi-Spencer e E. Jenkinson, em seguida, por S. Behzadi-Spencer e E. Jenkinson e, por fim, por V.
Kaye, na qualidade de agentes, assistidos por K. Beal e P. Saini, QC,

recorrente,

apoiado por

Reino da Suécia, representado por A. Falk, C. Meyer-Seitz, C. Stege, S. Johannesson, U. Persson e H.
Karlsson, na qualidade de agentes,

interveniente,
contra
Banco Central Europeu (BCE), representado inicialmente por A. Sdinz de Vicuiia Barroso e K.
Laurinavi¢ius, em seguida, por Sdinz de Vicuna Barroso e P. Papapaschalis e, por fim, por P.
Papapaschalis e P. Senkovic, na qualidade de agentes, assistidos por R. Subiotto, QC, F.-C. Laprévote,
advogado, e P. Stuart, barrister,

recorrido,

apoiado por:
Reino de Espanha, representado por A. Rubio Gonzalez, abogado del Estado,

e por

Republica Francesa, representada por G. de Bergues, D. Colas e E. Ranaivoson, na qualidade de
agentes,

intervenientes,

* Lingua do processo: inglés.
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que tem por objeto um pedido de anulacio do mecanismo de supervisio do Eurosistema publicado
pelo BCE em 5 de julho de 2011, na medida em que estabelece uma exigéncia de domiciliacao
aplicavel as contrapartes centrais domiciliadas em Estados-Membros que ndo fazem parte do
Eurosistema.

O TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccéo),
composto por: M. Prek (relator), presidente, I. Labucka e V. Kreuschitz, juizes,
secretdrio: S. Spyropoulos, administradora,
vistos os autos e ap6s a audiéncia de 9 de julho de 2014,

profere o presente

Acodrdao

Antecedentes do litigio

Em 5 de julho de 2011, o Banco Central Europeu (BCE) publicou no seu sitio Internet o mecanismo de
supervisaio do Eurosistema (a seguir «mecanismo de supervisio»), que apresenta como tendo por
objeto a descricio do papel do Eurosistema [isto é, o sistema europeu dos bancos centrais (SEBC),
composto pelo BCE e pelos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros que adotaram o euro
como moeda comum] na supervisdo dos «sistemas de pagamento, compensacao e liquidagao».

No referido mecanismo, sublinha-se que a expressio «sistemas de pagamento, compensagio e
liquidagdo» deve ser entendida no sentido de que designam, de forma genérica, os «sistemas de
pagamento (incluindo os instrumentos de pagamento), os sistemas de compensacdo (incluindo as
contrapartes centrais) e os sistemas de liquidacdo (dos valores mobilidrios)» (ponto 1 do mecanismo de
supervisao).

Para justificar o interesse que os sistemas de pagamento, compensacdo e liquidagdo representam para o
Eurosistema, refere-se que as suas infraestruturas estdo sujeitas a numerosos riscos suscetiveis de
atingir uma dimensdo sistémica e de afetar o sistema financeiro e a economia no seu conjunto. Além
disso, sdo mencionadas as externalidades negativas que podem decorrer destes sistemas, como os
atrasos nos pagamentos. O BCE sublinha igualmente a dispersdo de infraestruturas existentes na zona
euro e as suas consequéncias negativas, nomeadamente para as transagdes transfronteiricas.

Segundo o BCE, o interesse do Eurosistema para os sistemas de pagamento, compensacio e liquidacao
reflete a missdao que lhe é confiada pelo artigo 127.°, n.° 2, TFUE de promover o bom funcionamento
dos sistemas de pagamento. Garantir a seguranca e a eficacia desses sistemas constitui uma condicao
prévia importante para a estabilidade financeira e a manutengdo da confianca do grande publico no
euro. A fim de promover a eficicia e a seguranca, o Eurosistema adota trés abordagens
complementares. Desde logo, enquanto proprietdrio e operador de um sistema, é responsavel pela sua
seguranca e a sua eficicia. Seguidamente, cabe-lhe exercer uma funcdo de supervisio de todos os
sistemas e infraestruturas de pagamento, compensacdo e liquidagdo. Por ultimo, o Eurosistema
intervém como estimulador e catalisador para melhorar a eficicia global das infraestruturas de
mercado da zona euro (ponto 2 do mecanismo de supervisdo).

No que diz respeito, mais particularmente, a funcido de supervisdao do Eurosistema, o BCE entende que

a mesma tem como fundamento juridico o artigo 127.°, n.° 2, quarto travessiao, TFUE e o ponto 3.1 do
artigo 3.° do Protocolo (n.° 4) do Tratado FUE relativo aos Estatutos do SEBC e do BCE (a seguir
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«Estatutos»), que atribuem ao SEBC a missdo fundamental de promover o bom funcionamento dos
sistemas de pagamento. Refere-se também que, relativamente aos sistemas de compensacio e de
pagamentos, o artigo 22.° dos Estatutos prevé que «[o] BCE e os bancos centrais nacionais podem
conceder facilidades e o BCE pode adotar regulamentos, a fim de assegurar a eficiéncia e a solidez dos
sistemas de compensacdo e de pagamentos no interior da Unido e com paises terceiros».

O BCE acrescenta que estas bases juridicas devem ser interpretadas no respetivo contexto histérico. A
inexisténcia de uma referéncia explicita a uma missdo de «supervisdo» explica-se pela circunstancia de,
a época da assinatura do Tratado da Unido Europeia, essa funcdo ndo ser entendida como uma
competéncia autébnoma, mas, sobretudo, como uma consequéncia das fungoes atribuidas aos bancos
centrais em matéria de sistemas de pagamento, de estabilidade do sistema financeiro e de politica
monetdria. Além disso, os sistemas de liquidacdo e de compensagdo ndo apresentavam a dimenséo e a
importancia que tém atualmente, nomeadamente em relacdo as transagOes transfronteiricas. A este
respeito, é salientado no mecanismo de supervisio que, frequentemente, é atribuida aos bancos
centrais nacionais uma funcao explicita de supervisdo, incluindo a respeito dos sistemas de liquidagao
e de compensacdo. Por ultimo, menciona-se que o Eurosistema tem interesse no bom funcionamento
dos sistemas de liquidacdo e de compensacdo devido a importancia destes sistemas na boa conducido

da politica monetdria, as suas ligacdes estreitas com os sistemas de pagamento e a sua pertinéncia
para a estabilidade do sistema financeiro em geral.

Esta funcao de supervisdo materializou-se através do estabelecimento de padrdes e de exigéncias que os
sistemas de pagamento devem respeitar. No que diz respeito aos sistemas de compensacdo e de
liquidacdo de valores mobilidrios, a referida funcdo manifestou-se através da participacdo conjunta de
representantes do SEBC e do Comité das Autoridades de Regulamentacdo dos Mercados Europeus de
Valores Mobilidrios num grupo de trabalho que dirigiu as autoridades publicas recomendagdes nio
vinculativas (ponto 3 do mecanismo de supervisio).

O mecanismo de supervisdo precisa que os sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios e as
contrapartes centrais sio componentes essenciais do sistema financeiro. Este pode sofrer, de forma
sistémica, o impacto de um problema financeiro, juridico ou operacional que o afete. E o que
acontece, em particular, com as contrapartes centrais, na medida em que constituem um ponto de
convergéncia dos riscos quer de liquidez quer de crédito. O BCE acrescenta que, visto as transacgdes
sobre valores mobilidrios implicarem simultaneamente uma transferéncia de valores mobilidrios e de
ativos, as perturbacdes na transferéncia de valores mobilidrios podem conduzir a perturbacdes dos
sistemas de pagamento (ponto 4 do mecanismo de supervisao).

O mecanismo de supervisdo apresenta o método de supervisio do Eurosistema como uma abordagem
em trés etapas, a saber, primeiro, reunir as informagoes pertinentes, segundo, avalid-las a luz dos sues
objetivos e, terceiro, dar inicio, sendo caso disso, a modificacdes para remediar eventuais faltas de
conformidade. A fim de dar inicio a essas modificagdes, o Eurosistema utiliza a pressio moral, as
declaragoes publicas, a influéncia resultante da sua participacdo nos sistemas e da cooperacio com
outras autoridades, bem como a possibilidade de criar regulamentagdes diretamente vinculativas nos
Estados-Membros que fazem parte da zona euro. O BCE sublinha que ainda nao fez uso desta ultima
faculdade.

No que diz respeito a distribuicdo de papéis dentro do Eurosistema, a responsabilidade principal cabe
ao banco central mais bem colocado, quer se trate de um banco central europeu ou do BCE.
Menciona-se igualmente que as regras e normas cuja observancia é objeto de supervisio sdo as
mesmas para os sistemas privados e os sistemas geridos pelo Eurosistema (ponto 5 do mecanismo de
supervisao).

No que diz respeito a problemdtica suscitada pela existéncia de infraestruturas domiciliadas fora da

zona euro, que participam na liquidacdo ou na compensacdo de transagdes em euros, sublinha-se no
mecanismo de supervisaio que um funcionamento deficiente da parte delas pode ter repercussoes
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negativas nos sistemas de pagamento domiciliados dentro da zona euro, embora esta nio tenha
influéncia direta naquelas infraestruturas. Os acordos cooperativos de supervisdo a nivel internacional
apenas podem limitar esta falta de influéncia direta, mas ndo a compensam inteiramente. Por
conseguinte, atendendo ao objetivo do Eurosistema de promover o bom funcionamento dos sistemas
de pagamento, o desenvolvimento de importantes infraestruturas de mercado fora da zona euro
revela-se preocupante.

O mecanismo de supervisiao deduz dai, que, enquanto principio, as infraestruturas que procedem a
liquidacdo de transagdes expressas em euros deveriam fazé-lo em «moeda do banco central» e estar
juridicamente registadas dentro da zona euro, para que a totalidade da responsabilidade e do controlo
gestiondrios e operacionais de todas as fungoes essenciais fosse exercida a partir desta zona.

No que diz respeito as contrapartes centrais, comega por recordar-se no mecanismo de supervisdo que
o «Eurosistema adotou igualmente uma declaragdo sobre a domiciliacdo das contrapartes centrais, na
qual sublinhou o seu interesse em que as infraestruturas essenciais utilizadas para o euro estejam
domiciliadas dentro da zona euro» e que, «[a]o aplicar esta declaracdo aos derivados de crédito do
mercado de balcdo, o Eurosistema ndo so salientou ‘a necessidade de, pelo menos, uma contraparte
central europeia para os derivados de crédito’, como também sublinhou que, ‘tendo em conta a
importancia sistémica potencial dos sistemas de compensacdo e da liquidacido de valores mobiliarios,
essa infraestrutura deveria estar domiciliada dentro da zona euro’». O BCE acrescenta que «[a]
dimensdo, em valor absoluto e em valor relativo, das operagcdes em euros de uma contraparte central
extraterritorial fornece uma indicacdo util do impacto que essa contraparte central pode ter na zona
euro». Estdo em causa as contrapartes centrais extraterritoriais que, em média, apresentam uma
exposicdo de crédito liquida didria de mais de 5000 milhoes de euros numa das principais categorias
de produtos expressos em euros. Além disso, precisa-se que «[a] politica de domiciliacdo é aplicavel a
todas as contrapartes centrais que registem, em média, mais de 5% da exposicdo de crédito liquida
didria de todas as contrapartes centrais para uma das categorias de produtos expressos em euros». O
BCE deduz daqui que «as contrapartes centrais que ultrapassem este limiar deveriam estar
juridicamente constituidas dentro da zona euro, com pleno controlo e inteira responsabilidade, em
termos de gestdo e de operagoes, sobre todas as funcgoes exercidas a partir da zona euro (ponto 6 do
mecanismo de supervisdo).

Tramitacao processual e pedidos das partes

Por peticio que deu entrada na Secretaria do Tribunal Geral em 15 de setembro de 2011, o Reino
Unido da Gra-Bretanha e da Irlanda do Norte interpds o presente recurso.

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 28 de dezembro de 2012, a
Republica Francesa pediu autorizacdo para intervir em apoio dos pedidos do BCE.

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 17 de janeiro de 2013, o Reino de
Espanha pediu autorizagdo para intervir em apoio dos pedidos do BCE.

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 7 de fevereiro de 2013, o Reino da
Suécia pediu autorizagdo para intervir em apoio dos pedidos do Reino Unido.

Por requerimento apresentado na Secretaria do Tribunal Geral em 28 de marco de 2013, a Republica
[taliana pediu autorizacdo para intervir em apoio dos pedidos do BCE.

Por despacho de 30 de maio de 2013, o presidente da Sétima Sec¢do do Tribunal Geral autorizou, por

um lado, a Reptblica Francesa, o Reino de Espanha e a Republica Italiana a intervirem em apoio dos
pedidos do BCE e, por outro, o Reino da Suécia a intervir em apoio dos pedidos do Reino Unido.
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Em 7 de novembro de 2013, a Reptblica Italiana desistiu da sua intervencgao.

Tendo a composicdo das secgoes do Tribunal Geral sido alterada, o juiz relator foi afetado a Quarta
Seccdo, a qual o presente processo foi, consequentemente, distribuido.

Com base no relatério do juiz-relator, o Tribunal Geral (Quarta Sec¢do) decidiu iniciar a fase oral do
processo.

Em 26 de novembro de 2013, a titulo de medidas de organizacdo do processo nos termos do
artigo 64.°, n.° 3, do seu Regulamento de Processo, o Tribunal Geral colocou perguntas escritas ao

Reino Unido e ao BCE, a que estes responderam nos prazos fixados.

Foram ouvidas as alegacdes das partes e as suas respostas as perguntas orais feitas pelo Tribunal na
audiéncia de 9 de julho de 2014.

O Reino Unido conclui pedindo que o Tribunal se digne:

— anular o mecanismo de supervisio, na medida em que estabelece uma politica de domiciliaciao
aplicavel as contrapartes centrais domiciliadas em Estados-Membros que ndo fazem parte do
Eurosistema;

— condenar o BCE nas despesas.

O BCE conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:

— hnhegar provimento a0 recurso;

— condenar o Reino Unido nas despesas.
Questio de direito

Quanto a admissibilidade

Sem suscitar formalmente uma exce¢do de inadmissibilidade por requerimento separado com
fundamento no artigo 114.° do Regulamento de Processo, o BCE, apoiado na audiéncia pelo Reino de
Espanha e pela Republica Francesa, apresenta, no essencial, dois motivos para o nao conhecimento do
mérito do presente recurso, relativos ao carater ndo impugnavel do mecanismo de supervisio e a
inexisténcia de legitimidade ativa por parte do Reino Unido para interpor o presente recurso.

O Reino Unido, apoiado na audiéncia pelo Reino da Suécia, conclui pela admissibilidade do recurso.

Quanto ao nado conhecimento do mérito em razdo do caridter ndo impugnivel do mecanismo de
supervisao

Em apoio da sua alegacdo relativa ao facto de o mecanismo de supervisdo ndo ser um ato impugnavel,
o BCE sustenta, no essencial, que o referido mecanismo, primeiro, ndo constitui um ato que produza
efeitos juridicos, segundo, se limita a reafirmar uma politica de domiciliacdo preexistente que nao foi
objeto de contestacdo e, terceiro, ndo faz parte de uma das categorias de atos vinculativos que o BCE
pode praticar.
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Deve rejeitar-se, liminarmente, como nao pertinente o terceiro argumento aduzido pelo BCE, relativo a
forma que reveste o mecanismo de supervisdo, o qual contraria diretamente jurisprudéncia constante
segundo a qual o recurso de anulagdo abrange todas as disposi¢coes adotadas pelas instituicoes,
independentemente da sua natureza ou da sua forma, que se destinem a produzir efeitos juridicos (v.,
neste sentido, acordios de 31 de marco de 1971, Comissdo/Conselho, 22/70, Colet., EU:C:1971:32,
n.° 39, e de 17 de julho de 2008, Athinaiki Techniki/Comissdo, C-521/06 P, Colet., EU:C:2008:422,
n.” 43 e 45). Com efeito, esta jurisprudéncia destina-se, precisamente, a evitar que a forma ou a
denominacdo escolhidas para um ato pelo seu autor possam levar a preserva-lo de uma apreciacido da
sua legalidade no dmbito de um recurso de anulagdo, embora, na realidade, produza efeitos juridicos.

A luz da jurisprudéncia, a aptidio de um ato para produzir efeitos juridicos e, portanto, para ser objeto
de um recurso de anulagdo nos termos do artigo 263.° TFUE implica examinar o seu contetido e o
contexto em que se inscreve (v., neste sentido, acérddos de 20 de marco de 1997, Franga/Comissio,
C-57/95, Colet., EU:C:1997:164, n.° 18, e de 1 de dezembro de 2005, Italia/ Comissdo, C-301/03, Colet.,
EU:C:2005:727, n.”* 21 a 23), a sua substincia (acérddos de 9 de outubro de 1990, Franca/Comissio,
C-366/88, Colet,, EU:C:1990:348, n.° 23; de 26 de janeiro de 2010, Internationaler
Hilfsfonds/Comissao, C-362/08 P, Colet, EU:C:2010:40, n.° 52; e acérdio Athinaiki
Techniki/Comissao, ja referido no n.° 30, supra, EU:C:2008:422, n.° 42; v. igualmente, neste sentido e
por analogia, acérdiaos de 13 de novembro de 1991, Franca/Comissao, C-303/90, Colet.,
EU:C:1991:424, n.* 18 a 24; e de 16 de junho de 1993, Franga/Comissdao, C-325/91, Colet.,
EU:C:1993:245, n.”* 20 a 23) e a intencdo do seu autor (v., neste sentido, acérdios Internationaler
Hilfsfonds/Comissdo, ja referido, EU:C:2010:40, n.° 52, e Athinaiki Techniki/Comissdo, ja referido no
n.° 30, supra, EU:C:2008:422, n.° 42).

No que diz respeito, em primeiro lugar, ao conteddo do ato e ao contexto em que se inscreve, cabe
sublinhar que esse exame permite apreciar a percecdo que as partes interessadas podiam
razoavelmente ter desse ato (v., neste sentido e por analogia, acérdio de 15 de setembro de 1998,
Oleifici Italiani e Fratelli Rubino/Comissdo, T-54/96, Colet., EU:T:1998:204, n.° 49). Se o referido ato
for percebido no sentido de que se limita a propor apenas o acompanhamento de um comportamento
e, portanto, de que é semelhante a uma simples recomendacdo na acecdo do artigo 288. TFUE ou, no
caso do BCE, do artigo 132.°, n.° 1, TFUE, deve concluir-se que ndo produz efeitos juridicos de
natureza a tornar admissivel um recurso de anulacdo que o tenha por objeto. Ao invés, pode resultar
desse exame que a percecdo, pelas partes interessadas, do ato impugnado serd a de um ato cuja
observancia lhes é imposta, ndo obstante a forma ou a denominacao escolhida pelo seu autor.

A fim de apreciar a percecdo, pelas partes interessadas, do contetido do ato e do contexto em que se
inscreve, primeiro, hd que examinar se o referido ato foi objeto de publicidade fora da esfera interna
do seu autor. Com efeito, se a existéncia dessa publicidade ndo tiver repercussdes na qualificacdo do
ato (v., neste sentido, acérddo de 20 de maio de 2010, Alemanha/Comissdo, T-258/06, Colet.,
EU:T:2010:214, n.* 30 e 31), a sua inexisténcia faz com que o mesmo se enquadre na categoria dos
atos internos da instituicdo, em principio ndo suscetiveis de ser impugnados através de um recurso de
anulacdo (v., neste sentido, acérddo de 6 de abril de 2000, Espanha/Comissdo, C-443/97, Colet.,
EU:C:2000:190, n.”* 27 a 36).

No caso vertente, é dado assente que o mecanismo de supervisdo foi objeto de publicidade fora da
esfera interna do BCE, através da sua publicacdo no sitio Internet deste tltimo.

Segundo, do ponto de vista das partes interessadas, é igualmente pertinente a redacdo do ato, a fim de
verificar se estd formulado em termos imperativos (v., neste sentido, acérddo Franga/Comissdo, ja
referido no n.° 31, supra, EU:C:1997:164, n.° 18) ou, pelo contrario, se utiliza uma linguagem
destinada a demonstrar o seu cardter meramente indicativo (v., neste sentido, acérdao Itdlia/Comissao,
ja referido no n.° 31, supra, EU:C:2005:727, n.”* 21 e 22).
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No caso vertente, importa, desde logo, salientar que as disposi¢coes liminares do mecanismo de
supervisdo o apresentam como tendo por objeto «descrever o papel do Eurosistema no dominio da
supervisao». Diversamente do que sustenta o BCE, o destaque desse objeto descritivo do mecanismo
ndo permite excluir que o seu contetido seja percebido pelas partes interessadas como tendo carater
imperativo. Pelo contrdrio, resulta daqui que o mecanismo de supervisdo, longe de ser uma simples
proposta explicitamente indicativa, se apresenta como descritivo do papel do Eurosistema, o que pode
conduzir as partes a concluirem que transcreve as competéncias efetivamente conferidas pelos
Tratados ao BCE e aos bancos centrais nacionais dos Estados-Membros da zona euro.

Seguidamente, impoe-se referir que a passagem controvertida do mecanismo de supervisdo, relativa a
domiciliacio das contrapartes centrais destinadas a compensar as operagdes relativas a valores
mobilidrios financeiros (a seguir «valores mobilidrios»), utiliza uma formulacdo de natureza
imperativa:

«A dimensdo, em valor absoluto e em valor relativo, das operagcdes em euros de uma contraparte
central extraterritorial fornece uma indicacdo util do impacto que essa contraparte central pode ter na
zona euro. O Eurosistema utiliza limiares, para efeitos da aplicacdo da politica de domiciliacdo as
contrapartes centrais, semelhantes aos que sdo aplicaveis aos sistemas de pagamento. Todavia, tendo
em conta a natureza especifica da atividade das contrapartes centrais, o limiar de cinco mil milhoes
de euros é aplicavel as contrapartes centrais ndo domiciliadas dentro da zona euro que, em média,
apresentem uma exposicdo de crédito liquida didria de mais de cinco mil milhdes de euros numa das
principais categorias de produtos expressos em euros [...]. A politica de domiciliacdo é aplicavel a
todas as contrapartes centrais que registem, em média, mais de 5% da exposicdo de crédito liquida
didria de todas as contrapartes centrais para uma das principais categorias de produtos expressos em
euros.

Esta é a razdo pela qual as contrapartes centrais que ultrapassam estes limiares deveriam estar
juridicamente constituidas dentro da zona euro, com pleno controlo e inteira responsabilidade, em
termos de gestdo e de operagoes, sobre todas as fungdes essenciais exercidas a partir da zona euro.»

A passagem acima referida remete para uma nota de pé de pagina em que se sublinha que o montante
total do risco médio «pode ser apreciado, por exemplo, no caso das contrapartes centrais que
compensam os derivados, através da sua posicdo aberta, ao passo que para as contrapartes centrais
que intervém nas operacdes em numerdrio e nos acordos de recompra, é tida em conta a posicdo
aberta total em que se baseia a imposicao de margem da contraparte central».

Deve observar-se que aquela passagem tem um carater particularmente preciso, de modo a facilitar a
sua aplicacdo. A referida passagem ndo apenas fixa os montantes dos limiares de atividade a partir dos
quais uma contraparte central deveria estar domiciliada dentro da zona euro, mas precisa também, em
termos inequivocos, a abordagem a seguir consoante a natureza dos valores mobilidrios relativamente
aos quais a contraparte central intervém.

Terceiro, a percecdo do contetdo do ato impugnado e do contexto em que o mesmo se inscreve pode
variar segundo a natureza das partes interessadas pelo referido ato.

Segundo o BCE, o mecanismo de supervisao nao visa «fixar uma linha de conduta obrigatéria para as
instituicoes ou os Estados-Membros, ou ainda para os [bancos centrais nacionais] ou as contrapartes
centrais», constituindo antes um simples documento de informacao dirigido ao grande publico.

E verdade que o mecanismo de supervisio nio tem por efeito obrigar diretamente as contrapartes

centrais domiciliadas fora da zona euro a cessarem as suas atividades ou a transferi-las para o interior
da referida zona. Todavia, impde-se constatar que a argumentagdo do BCE ndo toma em consideracdo
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a percecdo do mecanismo de supervisdo pelas autoridades reguladoras dos Estados-Membros da zona
euro, as quais podem, no exercicio das suas prerrogativas, entravar a atividade de prestacdo de
servicos de compensacdo pelas contrapartes centrais domiciliadas fora da zona euro.

A este respeito, cabe recordar que o papel das contrapartes centrais na cadeia de tratamento das
operagdes sobre valores mobilidrios implica a interacdo com outras estruturas financeiras, sujeitas ao
controlo de autoridades reguladoras, que podem eventualmente impedir ou restringir as suas relacdes
com uma contraparte central que nido responda as exigéncias fixadas no mecanismo de superviséo.

Com efeito, é dado assente que a fungdo de uma contraparte central consiste em permitir uma
compensacdao multilateral das operacoes sobre valores mobilidrios, substituindo o comprador perante
os vendedores e o vendedor perante os compradores. Por conseguinte, como sublinha o préprio BCE
no mecanismo de supervisdo, a fungdo de compensacio exercida pelas contrapartes centrais abrange,
ao mesmo tempo, os valores mobilidrios objeto das transacdes e os ativos destinados ao pagamento
dessas transacoes. Decorre dai que, para exercer a sua atividade, uma contraparte central deve ter
acesso, por um lado, a um sistema de pagamento que permita a transferéncia de ativos, que seja
operado por um banco central ou numa base privada, e, por outro, a um sistema de transferéncia de
valores mobilidrios que permita a transferéncia da propriedade e a conservacdo desses valores.

Resulta daqui que, na eventualidade de as autoridades reguladoras dos sistemas de pagamento ou de
transferéncia de valores mobilidrios entenderem que se deve impor a esses sistemas o respeito da
exigéncia de domiciliacdo que figura no mecanismo de supervisdo, uma contraparte central que nao
satisfaca os critérios constantes do referido mecanismo pode ser privada do acesso aos outros atores
implicados na cadeia de tratamento das operagbes sobre valores mobilidrios.

Além disso, os utilizadores dos servicos das contrapartes centrais, essencialmente constituidos pelos
mercados regulamentados e, no caso das transacdes do mercado de balcdo, por empresas de
investimento e estabelecimentos que gerem a sua propria plataforma de negociacdo, estdo igualmente
sujeitos ao controlo das entidades reguladoras, que eventualmente podem proibir ou restringir as suas
relacdes com uma contraparte central que ndo satisfaca as exigéncias fixadas no mecanismo de
supervisdo. A este respeito, convém precisar que, embora os artigos 35.°, n.° 1, e 46.°, n.° 1, da Diretiva
2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 21 de abril de 2004, relativa aos mercados de
instrumentos financeiros, que altera as Diretivas 85/611/CEE e 93/6/CEE do Conselho e a Diretiva
2000/12/CE do Parlamento Europeu e do Conselho e que revoga a Diretiva 93/22/CEE do Conselho
(JO L 145, p. 1), estabelecam o principio do livre acesso as contrapartes centrais domiciliadas noutro
Estado-Membro relativamente, respetivamente, por um lado, as empresas de investimento e aos
operadores de mercado que exploram a sua prdpria plataforma de negociacio e, por outro, aos
mercado regulamentados, acontece que os artigos 35.°, n.° 2, e 46.°, n.’ 2, da mesma diretiva implicam
a possibilidade de as autoridades competentes dos Estados-Membros proibirem o recurso a uma
contraparte central se essa proibicdo for necessdria para preservar o funcionamento ordenado de uma
plataforma de negociacdo ou de um mercado regulamentado.

A fim de apreciar a percecdo que essas autoridades reguladoras poderiam razoavelmente ter do
mecanismo de supervisdo, cabe salientar que o BCE apoia a sua reivindicagdo relativa a existéncia de
uma competéncia do Eurosistema para supervisionar e, sendo caso disso, para regulamentar os
sistemas de compensacdo de valores mobilidrios, de que as contrapartes centrais fazem parte, em
varias bases juridicas. Assim, é feita referéncia ao artigo 127.°, n.° 1, TFUE, na medida em que atribui
ao Eurosistema o objetivo principal de manter a estabilidade de precos. O BCE sustenta, em
substancia, que a falha de uma contraparte central poderia apresentar um risco sistémico para todo o
sistema financeiro e, desse modo, afetar a realizacio de tal objetivo. E igualmente mencionado o
artigo 127.°, n.° 2, TFUE, que enumera, entre as missdes fundamentais do Eurosistema, a promocao
do bom funcionamento dos sistemas de pagamento. Nesta perspetiva, o BCE da relevancia as ligagdes
particularmente estreitas entre os sistemas de pagamento e os sistemas de compensacio e de
liquidacdo de valores mobilidrios, na medida em que implicam a transferéncia dos fundos

8 ECLL:EU:T:2015:133



48

49

50

51

52

53

ACORDAO DE 4. 3. 2015 — PROCESSO T-496/11
REINO UNIDO / BCE

correspondentes ao pagamento dos valores mobilidrios. Daqui o BCE deduz, no essencial, que uma
falha dos sistemas de liquidacdo de valores mobilidrios pode, por efeito de ricochete, poér em causa o
bom funcionamento dos sistemas de pagamento. O BCE sustenta igualmente que a referéncia aos
sistemas de pagamento que figuram no artigo 127.°, n.° 2, TFUE deve ser interpretada no sentido de
que inclui os sistemas de compensacio e de liquidacdo de valores mobilidrios, tendo em conta a
importancia adquirida por estes sistemas ap6s a redacdo do Tratado UE. Em apoio desta interpretacao
do artigo 127.°, n.° 2, TFUE, o BCE refere também a circunstancia de o artigo 22.° dos Estatutos lhe
reconhecer a competéncia para adotar regulamentos a fim de assegurar a eficicia e a solidez dos
sistemas «de compensacdo e de pagamento» e ndo apenas dos sistemas de pagamento.

Sem fazer juizos antecipados sobre o mérito do presente recurso, importa sublinhar que estes
argumentos nido sdo tdo manifestamente desprovidos de fundamento que seja possivel excluir
liminarmente que as autoridades reguladoras dos Estados-Membros da zona euro concluam que o
Eurosistema pode regular a atividade dos sistemas de compensacdo e de liquidagdo de valores
mobilidrios e que, portanto, estdo obrigadas a velar pelo respeito da exigéncia de domiciliagio que
figura no mecanismo de supervisao.

Por conseguinte, deve concluir-se que, do ponto de vista das autoridades reguladoras dos
Estados-Membros da zona euro, o exame do conteido do mecanismo de supervisdo e do contexto em
que se inscreve tende a colocar o referido mecanismo entre os atos que podem ser objeto de um
recurso de anulacdo nos termos do artigo 263.° TFUE.

Em segundo lugar, idéntica conclusdo deve ser retirada da andlise da substincia do mecanismo de
supervisao, uma vez que a formulacdo de uma exigéncia de domiciliagdo no interior da zona euro
para as contrapartes centrais cuja atividade ultrapasse os limiares que esse mecanismo determina
equivale a acrescentar uma nova regra a ordem juridica, visto essa exigéncia ndo aparecer em
nenhuma norma juridica preexistente.

Em terceiro lugar, deve apreciar-se a intengdo do BCE quando criou o mecanismo de supervisiao para
verificar se esse mecanismo se destinava ou ndo a produzir efeitos juridicos. Com efeito, decorre de
jurisprudéncia constante que, em principio, constituem atos impugnaveis as medidas que fixam
definitivamente a posicdo do seu autor no termo de um procedimento administrativo e que visam
produzir efeitos juridicos vinculativos suscetiveis de afetar os interesses do recorrente, com exceciao
designadamente das medidas intermédias cujo objetivo é preparar a decisdo final, que nao produzem
tais efeitos, bem como os atos meramente confirmativos de um ato anterior ndo impugnado dentro
do prazo (v., neste sentido, acérdaos Internationaler Hilfsfonds/Comissdo, ji referido no n.° 31, supra,
EU:C:2010:40, n.° 52, e Athinaiki Techniki/Comissdo, ja referido no n.° 30, supra, EU:C:2008:422,
n.° 42).

Por conseguinte, importa verificar se o objetivo visado com a criagdo do mecanismo de supervisdo,
como decorre, nomeadamente, do seu conteido e da sua substincia, consistia na fixacdo de uma
posicdo definitiva do BCE ou, pelo contrario, na preparacdo de um ato posterior, o unico destinado a
produzir efeitos juridicos.

A este respeito, tal como foi referido acima no n.° 39, o enunciado da politica de domiciliagdo que
figura no mecanismo de supervisio é particularmente preciso, de modo a tornd-lo facilmente
aplicavel. Assim, longe de apresentar o cardter de um simples enunciado hipotético, o0 mecanismo de
supervisao visa, na realidade, impor o respeito de uma exigéncia de domiciliacdo para as contrapartes
centrais cuja atividade ultrapasse os limiares que fixa e, portanto, na inexisténcia de indicios
contrarios no texto do mecanismo de supervisdo, constitui a posicdo definitiva do BCE.

ECLILLEU:T:2015:133 9



54

55

56

57

58

59

60

61

ACORDAO DE 4. 3. 2015 — PROCESSO T-496/11
REINO UNIDO / BCE

Tendo em conta todas as consideracdes anteriores, deve deduzir-se da andlise do seu contetido e do
contexto em que se inscreve, da sua substincia e da intencdo do seu autor que o mecanismo de
supervisao produz efeitos juridicos e constitui, por conseguinte, um ato suscetivel de ser objeto de um
recurso de anulagdo nos termos do artigo 263.° TFUE.

Esta conclusio nao é infirmada pela argumentacdo do BCE relativa ao carater alegadamente
confirmativo do mecanismo de supervisdo ou a existéncia de atos posteriores que o referem.

Em primeiro lugar, segundo o BCE, o mecanismo de supervisdo limita-se a reafirmar uma politica de
domiciliacdo preexistente e que ndo foi objeto de impugnagdo. Assim, numa declaracdo de principio
que remonta a 2001 e deu lugar a um comunicado de imprensa em 27 de setembro de 2001, o BCE
sublinhou que «[o] quadro geogrifico natural de qualquer infraestrutura de mercado ‘interno’
(incluindo a compensacio com contraparte central) para os valores mobilidrios e os derivados
expressos em euros é a zona euro» e que, «[tlendo em conta a importancia sistémica que podem ter
os sistemas de compensacdo e de transferéncia de valores mobilidrios, essa infraestrutura deveria estar
domiciliada no interior da zona euro». Acrescenta que, numa declaracio de principio de dezembro de
2008, relativa as contrapartes centrais, foi mencionado que «o conselho dos governadores confirmou a
necessidade de existir uma contraparte central europeia, pelo menos, para os derivados de crédito» e
que, «[tlendo em conta a importancia sistémica potencial dos sistemas de compensacio e de
transferéncia de valores mobilidrios, essa infraestrutura deveria estar domiciliada no interior da zona
euro».

O BCE recorda igualmente ter publicado em fevereiro de 2009 um mecanismo de supervisio do
Eurosistema em que se precisava, por um lado, que «as infraestruturas que procedem a liquidagido de
transacoes em euros deveriam fazé-lo em moeda do banco central e estar juridicamente registadas
dentro da zona euro, com inteira responsabilidade operacional do tratamento das operacoes em
euros», e, por outro, que o «Eurosistema também emitiu uma declaragdo sobre a domiciliagdo das
contrapartes centrais que sublinhou o interesse do Eurosistema em que o ntdcleo da infraestrutura que
serve o euro esteja domiciliado dentro da zona euro».

Consequentemente, o BCE alega que a sua politica de domiciliacdo relativamente as contrapartes
centrais precede o mecanismo de supervisio impugnado no dmbito do presente recurso. Dai deduz
que este mecanismo reveste carater confirmativo e, por conseguinte, ndo pode ser objeto de um
recurso de anulacdo.

Em aplicacdo de jurisprudéncia constante, um recurso de anulagdo interposto de uma decisdo
puramente confirmativa de uma decisdo anterior ndo impugnada atempadamente é inadmissivel
(despacho de 21 de novembro de 1990, Infortec/Comissdao, C-12/90, Colet., EU:C:1990:415, n.° 10, e
acérdao de 11 de janeiro de 1996, Zunis Holding e o./Comissdo, C-480/93 P, Colet., EU:C:1996:1,
n.° 14). O objetivo desta jurisprudéncia é evitar que um recorrente possa pér em causa, de forma
indireta, a legalidade de uma decisdo que ndo impugnou em tempo util e que, portanto, se tornou
definitiva.

Todavia, segundo essa jurisprudéncia, uma decisdo é meramente confirmativa de uma decisdo anterior
quando ndo contém nenhum elemento novo em relacdo ao ato anterior e ndo é precedida de um
reexame da situacdo do destinatdrio desse ato anterior (acérddo de 26 de outubro de 2000, Ripa di
Meana e o./Parlamento, T-83/99 a T-85/99, EU:T:2000:244, n.° 33; v. despacho de 7 de dezembro de
2004, Internationaler Hilfsfonds/Comissao, C-521/03 P, EU:C:2004:778, n.” 47 e jurisprudéncia ai
referida).

De igual modo, relativamente a um recurso de anulagdo interposto contra um regulamento que
modifica um regulamento anterior, o Tribunal de Justica teve a oportunidade de recordar que decorre
do ultimo paragrafo do artigo 263.° TFUE, segundo o qual o recurso de anulacdo deve ser interposto
no prazo de dois meses a contar, conforme o caso, da publicacdo ou da notificacdo do ato impugnado
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ou, na falta desta, na data em que o recorrente dele tenha tomado conhecimento, que um ato que ndo
foi impugnado nesse prazo se torna definitivo e que esse cardter definitivo diz respeito nao sé ao
proprio ato mas também a qualquer ato posterior que tenha carater puramente confirmativo. Esta
solucdo que se justifica pela necessiria estabilidade juridica é vélida tanto para os atos individuais
como para os que tém carater normativo, como um regulamento. O Tribunal de Justica lembrou,
porém, que, quando uma disposi¢do de um regulamento for alterada, pode ser interposto um novo
recurso, ndo sé contra essa disposicdo concreta mas também contra todas as que, mesmo nido
alteradas, formam com ela um todo (acérdio de 18 de outubro de 2007, Comissido/Parlamento e
Conselho, C-299/05, EU:C:2007:608, n.” 28 a 30).

Assim, a circunstancia de, em atos anteriores, o BCE ter podido exprimir o principio de uma politica
de domiciliacdo aplicavel as contrapartes centrais ndo implica que o mecanismo de supervisao seja
qualificado como ato confirmativo, uma vez que a politica de domiciliacio em causa figura nesse
mecanismo com uma forma alterada.

Ora, impoe-se concluir que, na questio da domiciliacio das contrapartes centrais, o mecanismo de
supervisdo impugnado no ambito do presente recurso se distingue nitidamente dos atos que o
precedem.

E verdade que em atos anteriores do BCE se pode encontrar a manifestacio da intencdo de que as
infraestruturas essenciais para a zona euro estejam domiciliadas dentro da referida zona. Assim, na
versaio do mecanismo de supervisio divulgado ao publico em 2009 pelo BCE, recorda-se que o
«Eurosistema emitiu igualmente uma declaracdo sobre a domiciliacio das contrapartes centrais que
sublinhou o interesse do Eurosistema em que o nucleo da infraestrutura que serve o euro esteja
domiciliado dentro da zona euro» e que, «[aJo aplicar esta declaracdo aos derivados de crédito do
mercado de balcdo, o Eurosistema salientou ndo sé a ‘necessidade de existir, pelo menos, uma
contraparte central europeia para os derivados de crédito’, mas também que, ‘tendo em conta a
importancia sistémica potencial dos sistemas de compensacdo e de liquidacdo de valores mobilidrios,
essa infraestrutura deveria estar domiciliada dentro da zona euro’» (p. 9 da versio do mecanismo de
supervisao divulgada ao publico em 2009).

Todavia, importa sublinhar que a versao do mecanismo de supervisdo ora impugnado se distingue
nitidamente das versdes que a precedem, na medida em que fixa limiares precisos a partir dos quais
essa exigéncia de domiciliacdo dentro da zona euro se impde, os quais contribuem para tornar aquela
versdo aplicavel. Ora, devido a simples presenca dessa passagem suplementar, ndo se pode considerar
que o mecanismo de supervisao tem o carater confirmativo alegado pelo BCE.

Em segundo lugar, a argumentacio do BCE poderia ser entendida no sentido de que sustenta que,
desde que outros atos juridicos se refiram a politica de domiciliacdo do BCE tal como descrita no
mecanismo de supervisdo, apenas esses atos podem produzir efeitos juridicos suscetiveis de ser objeto
de um recurso.

Essa argumentacdo nido pode, contudo, ser acolhida, visto que procede de uma confusdo das relagdes
que podem existir, por um lado, entre uma medida intermédia e uma decisdo final e, por outro, entre
um ato de alcance geral e as decisdes que o aplicam. Com efeito, embora a Orientagdo do BCE, de
26 de abril de 2007, relativa a um sistema de transferéncias automaticas transeuropeias de liquidacdo
por bruto em tempo real (TARGET2) (BCE/2007/2) (JO L 237, p. 1), e a Decisdo do BCE, de
24 de julho de 2007, relativa aos termos e condi¢coes do TARGET2-BCE (BCE/2007/7) (JO L 237,
p. 71), que as partes mencionam nos seus articulados, tenham sido modificadas a fim de incluir uma
referéncia a politica de domiciliagdo tal como expressa no mecanismo de supervisio, esta
circunstancia ndo ilustra a alegada falta de cardter distintivo do referido mecanismo. A referida
circunstancia demonstra apenas que a condic¢do fixada no referido mecanismo foi aplicada no dominio
especifico desses dois atos.
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Tendo em conta o que precede, o primeiro motivo para o ndo conhecimento do mérito, relativo a
natureza do mecanismo de supervisdo, deve ser julgado improcedente.

Quanto ao ndo conhecimento do mérito em razdo da inexisténcia de legitimidade ativa por parte do
Reino Unido

O BCE sustenta que, mesmo na eventualidade de se concluir que o mecanismo de supervisdo é um ato
vinculativo, o Reino Unido nao tem legitimidade para interpor um recurso contra ele, visto que nao
participa em certos aspetos da Unido Econdmica e Monetaria. A este respeito, o BCE refere a
circunstancia de o Protocolo (n.° 15) do Tratado FUE, relativo a certas disposi¢des relacionadas com o
Reino Unido, excluir a aplicacdo a este dltimo de certas disposicoes do Tratado FUE e dos Estatutos,
entre as quais figura o artigo 127.°, n. 1 a 5, TFUE.

O Reino Unido alega que o Protocolo (n.° 15) do Tratado FUE ndo tem por efeito impedi-lo de
impugnar os atos ou omissdes do BCE que violem o direito da Unido Europeia.

Decorre do artigo 263.°, primeiro e segundo paragrafos, TFUE e do ponto 35.1 do artigo 35.° dos
Estatutos que um Estado-Membro tem o direito de interpor recurso dos atos do BCE.

Além disso, apesar de resultar do artigo 7.° do Protocolo (n.° 15) do Tratado FUE que certas
disposi¢oes dos Estatutos ndo se aplicam ao Reino Unido, o artigo 35.° dos Estatutos ndo estd incluido
nessa lista.

Deve deduzir-se dai que, na sua qualidade de Estado-Membro, o Reino Unido tem legitimidade para
impugnar judicialmente os atos do BCE com base no artigo 263.°, segundo paragrafo, TFUE, sem estar
sujeito as condigdes do artigo 263.°, quarto paragrafo, TFUE.

Esta conclusao ndo é infirmada pela circunstincia de os artigos 4.° e 7.° do Protocolo (n.° 15) do
Tratado FUE excluirem a aplicagdo ao Reino Unido, respetivamente, do artigo 127.°, n.* 1 a 5, TFUE
e dos artigos 3.° e 22.° dos Estatutos. Com efeito, a questdao de saber se, ao criar o mecanismo de
supervisdo, o BCE se manteve dentro do d4mbito dos poderes que lhe sdo conferidos por aquelas
disposicoes ou, pelo contrério, os ultrapassou faz parte da apreciacio do mérito do recurso e nao da
sua admissibilidade.

Por conseguinte, embora, em aplicacdo do Protocolo (n.° 15) do Tratado FUE, certas disposi¢oes do
Tratado FUE e dos Estatutos ndo se apliquem ao Reino Unido, este continua a ter o direito de
interpor um recurso destinado a que o juiz da Unido verifique se o BCE ndo ultrapassou as suas
competéncias.

Consequentemente, ha que julgar o segundo motivo para o ndo conhecimento do mérito apresentado
pelo BCE improcedente, e o presente recurso admissivel.

Quanto ao mérito
O Reino Unido invoca cinco fundamentos de recurso.

Com o primeiro fundamento, sustenta que o BCE ndo é competente para impor uma exigéncia de
domiciliacdo relativamente as contrapartes centrais. No ambito do segundo fundamento, sustenta que
a politica de domiciliagio do BCE viola as disposicdes do Tratado FUE relativas a liberdade de
estabelecimento, a livre prestacdo de servicos e a livre circulacdo de capitais. O terceiro fundamento
diz respeito a uma alegada violagdo dos artigos 101.° TFUE e 102.° TFUE, lidos em conjugagdo com o
artigo 13.°, n.° 2, TUE. Com o quarto fundamento, o Reino Unido sustenta que a exigéncia de
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domiciliacdo do BCE viola o principio da ndo discriminacdo consagrado no artigo 18.° TFUE. Por
ultimo, no 4mbito do quinto fundamento, sustenta que nao se pode justificar o carater discriminatdrio
do mecanismo de supervisdo sem violar o principio da proporcionalidade.

No ambito do primeiro fundamento, o Reino Unido, apoiado na audiéncia pelo Reino da Suécia, alega
que o BCE é incompetente para exercer supervisdo e controlo regulamentar sobre as contrapartes
centrais.

O BCE, apoiado na audiéncia pelo Reino de Espanha e a Republica Francesa, afirma que, ainda que se
atribua carater vinculativo ao mecanismo de supervisao, tinha competéncia para o criar.

Em primeiro lugar, o BCE alega que o mecanismo de supervisdo se integra no objetivo que lhe foi
atribuido pelo artigo 127.°, n.° 1, TFUE de manter a estabilidade de precos e apoiar as politicas
econémicas gerais na Unido. Mais particularmente, faz parte da missdo fundamental conferida ao BCE
pelo artigo 127.°, n.® 2, TFUE promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamento. O BCE
recorda que, desde 2001, tem salientado as repercussdes que as contrapartes centrais podem ter no
bom funcionamento dos sistemas de pagamento. Deduz dai que, na medida em que a politica de
domiciliacdo relativamente as contrapartes centrais que figura no mecanismo de supervisio estd
associada a promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento, podia crid-lo sem
necessitar de habilitagcdo para o efeito por parte do Conselho.

Na réplica, o BCE sublinha que o considerando 11 do Regulamento (UE) n.”°648/2012 do Parlamento
Europeu e do Conselho, de 4 de julho de 2012, relativo aos derivados do mercado de balcdo, as
contrapartes centrais e aos repositérios de transagdes (JO L 201, p. 1), reconhece que, no exercicio da
missdo de promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamento pelo SECB, os membros deste
ultimo tém responsabilidade em matéria de supervisdo, assegurando a eficiéncia e a solidez dos
sistemas de compensacdo e de pagamentos, incluindo das contrapartes centrais.

Em segundo lugar, o BCE contesta a ideia avancada pelo Reino Unido de que devia ter praticado um
ato vinculativo a fim de instituir uma politica no dominio em causa. No essencial, o BCE sustenta que
tem o direito de emitir uma declaracdo para anunciar a sua politica a respeito da domiciliacdo das
contrapartes centrais que procedem a operagdes sobre ativos expressos em euros, e isto mesmo que o
Conselho lhe devesse ter conferido poderes especificos, em aplicagdo do artigo 127.°, n.° 6, TFUE.

A titulo preliminar, cabe observar que estd em causa a competéncia do BCE para impor, em nome do
Eurosistema, uma exigéncia de domiciliagdo no interior da zona euro aplicavel as contrapartes centrais
que fornecem, para la de certos limiares, servicos de compensacdo de valores mobilidrios expressos em
euros. Impoe-se concluir que a criagdo de uma exigéncia desta natureza ultrapassa o &mbito da simples
supervisdo das infraestruturas dos sistemas de compensagdo de valores mobilidrios, mas faz parte da
regulamentacdo da atividade dessas infraestruturas.

Por conseguinte, importa verificar se o BCE é competente para regulamentar as atividades de
infraestruturas, como as contrapartes centrais, que participam na compensacdo de valores mobilidrios.

Nos seus articulados, o BCE baseia a existéncia dessa competéncia no artigo 127.°, n.° 1, TFUE e no
artigo 127.°, n.° 2, quarto travessdao, TFUE. No mecanismo de supervisdo, também ¢é feita referéncia ao
artigo 22.° dos Estatutos.

Em aplicagdo do artigo 127.°, n.° 1, TFUE, o objetivo principal do SEBC é manter a estabilidade de
precos. Segundo o artigo 127.°, n.° 2, quarto travessio, TFUE, «[a]s atribui¢bes fundamentais
cometidas ao SEBC sdo [...] a promogdo do bom funcionamento dos sistemas de pagamentos». Esta
missdo é recordada no ponto 3.1, quarto travessdo, do artigo 3.° dos Estatutos.
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O artigo 22.° dos Estatutos, intitulado «Sistemas de compensagdo e de pagamentos» prevé que «[o]
BCE e os bancos centrais nacionais podem conceder facilidades e o BCE pode adotar regulamentos, a
fim de assegurar a eficiéncia e a solidez dos sistemas de compensagdo e de pagamentos no interior da
Unido e com paises terceiros».

E forcoso concluir que existe uma relagio de complementaridade entre estas diferentes bases juridicas.
O poder de adotar regulamentos ao abrigo do artigo 22.° dos Estatutos constitui um dos meios a
disposicao do BCE para cumprir a sua missdo, confiada ao Eurosistema pelo artigo 127.°, n.° 2, TFUE,
de promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamento. Esta missdo serve, ela mesma, o
objetivo principal enunciado no artigo 127.°, n.° 1, TFUE.

Decorre daqui, necessariamente, que a expressio «sistemas de compensagdo» que figura no
artigo 22.° dos Estatutos deve ser lida em conjugacdo com a expressdo «sistemas de pagamentos»
referida no mesmo artigo, e cujo bom funcionamento constitui uma das missdes do Eurosistema.

Por conseguinte, importa verificar se se pode considerar que a missdo de promogdo do bom
funcionamento dos sistemas de pagamento atribuida ao Eurosistema, para cuja realizacdo o BCE tem
competéncia para adotar regulamentos, inclui os sistemas de compensacdao de valores mobilidrios e,
portanto, a atividade das contrapartes centrais quando intervém nesse contexto.

A este respeito, deve recordar-se, como ja foi sublinhado acima no n.” 44, que a fungdo de uma
contraparte central consiste em substituir o comprador perante os vendedores e o vendedor perante os
compradores. Decorre daqui que a sua atividade de compensacio é exercida ndo apenas sobre os ativos
destinados a aquisicdo dos valores mobilidrios em causa, mas também sobre os valores mobilidrios
objeto das transacées. E o que o préprio BCE sublinha no mecanismo de supervisio quando refere a
existéncia da componente «liquidez» (cash leg) e da componente «valores mobilidrios» (securities leg)

da atividade de uma contraparte central.

Por conseguinte, em primeiro lugar, ha que interpretar as expressdes «sistemas de pagamento» e
«sistemas de compensacdo e de pagamentos», utilizadas, respetivamente, no artigo 127.°, n.° 2, quarto
paragrafo, TFUE e no artigo 22.° dos Estatutos, a fim de determinar se sao suscetiveis de incluir a
atividade de compensacao de valores mobiliarios.

Por um lado, observa-se que a expressdo «sistema de pagamento» foi definida pelo legislador no
artigo 4.°, n.° 6, da Diretiva 2007/64/CE do Parlamento Europeu e do Conselho, de 13 de novembro de
2007, relativa aos servicos de pagamento no mercado interno, que altera as Diretivas 97/7/CE,
2002/65/CE, 2005/60/CE e 2006/48/CE e revoga a Diretiva 97/5/CE (JO L 319, p. 1), no sentido de
que designa «um sistema de transferéncia de fundos que se rege por disposicoes formais e
normalizadas e por regras comuns relativas ao tratamento, compensacdo e/ou liquidacido de operagdes
de pagamento».

Importa, além disso, sublinhar que, embora o artigo 3.°, alinea h), da Diretiva 2007/64/CE exclua do
seu ambito de aplicacdo as «operacoes de pagamento realizadas no ambito de um sistema de
pagamento ou de liquidacdo de operagdes sobre valores mobilidrios entre agentes de liquidacéo,
contrapartes centrais, camaras de compensacdo e/ou bancos centrais e outros participantes no
sistema, por um lado, e prestadores de servicos de pagamento, por outro, sem prejuizo do artigo 28.%»,
nao é menos verdade que a definicdo fornecida no artigo 4.°, n.” 6, dessa mesma diretiva continua a ser
pertinente no que respeita a definicdo de um sistema de pagamento, incluindo quando este é utilizado
por infraestruturas financeiras como as contrapartes centrais, como demonstra a remissao para o
artigo 28.° da referida diretiva, que versa sobre o «[a]cesso a sistemas de pagamento».

Por outro lado, deve igualmente sublinhar-se que o Tribunal de Justica teve a oportunidade de

interpretar o conceito de «pagamentos» quando utilizado no contexto do artigo 63.°, n.° 2, TFUE, no
sentido de que designa as transferéncias de fundos destinados a assegurar a contraprestacio de uma
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transagdo (v., neste sentido, acérdaos de 31 de janeiro de 1984, Luisi e Carbone, 286/82 e 26/83,
EU:C:1984:35, n.° 20; de 14 de julho de 1988, Lambert, 308/86, EU:C:1988:405, n.° 10; e de
14 de dezembro de 1995, Sanz de Lera e o., C-163/94, C-165/94 e C-250/94, EU:C:1995:451, n.° 17).

Decorre das consideragdes precedentes que um «sistema de pagamento» na acecido do artigo 127.°,
n.° 2, TFUE faz parte do dominio da transferéncia de fundos. Por conseguinte, embora esta definicao
possa incluir a componente «liquidez» das operacdes de compensagdo, o mesmo nao se pode dizer
relativamente a componente «valores mobilidrios» das operacdes de compensacdo de uma contraparte
central, porquanto, embora possam ser apreciados como o objeto de uma transacdo que da lugar a
transferéncia de fundos, esses valores ndo constituem, em si mesmos, pagamentos.

Idéntica conclusao se impoe igualmente no que diz respeito a expressdo «sistemas de compensagio e
de pagamentos», utilizada no artigo 22.° dos Estatutos.

Pelas razdes expostas acima no n.” 89, essa expressiao deve ser interpretada a luz da missdo, atribuida
ao Eurosistema pelo artigo 127.°, n.° 2, quarto travessdo, TFUE, de promover o «bom funcionamento
dos sistemas de pagamento». Resulta necessariamente daqui que a possibilidade oferecida pelo
artigo 22.° dos Estatutos ao BCE de adotar regulamentos «a fim de assegurar a eficiéncia e a solidez
dos sistemas de compensacdo e de pagamentos» ndo pode ser entendida no sentido de que lhe
confere esse poder relativamente a todos os sistemas de compensagdo, incluindo os sistemas relativos
a transagdes sobre valores mobilidrios.

Deve antes considerar-se que esta faculdade reconhecida ao BCE pelo artigo 22.° dos Estatutos se
limita aos sistemas de compensagao de pagamentos. A este respeito, deve sublinhar-se que os sistemas
de pagamento podem incluir uma fase de compensagdo, como os sistemas de pagamento mediante
liquidagao pelos valores liquidos, por oposicio ao sistema de pagamento mediante liquidacdo por
bruto.

Consequentemente, na falta de uma referéncia explicita a compensacio de valores mobilidrios no
artigo 22.° dos Estatutos, deve concluir-se que a escolha da expressdo «sistema de compensacdo e de
pagamentos» se destina a salientar que o BCE é competente para adotar regulamentos a fim de
garantir a eficicia e a seguranca dos sistemas de pagamento, incluindo os que integram uma fase de
compensacdo, e ndo que o referido artigo lhe atribui uma competéncia regulamentar auténoma
relativamente a todos os sistemas de compensacao.

Esta conclusdo ndo é infirmada pela referéncia, feita pelo BCE ao considerando 11 do Regulamento
n.’ 648/2012, regulamento este que, de resto, ainda ndo estava em vigor a data da criacio do
mecanismo de supervisdo, segundo o qual «os membros do SEBC exercem a supervisao assegurando a
eficiéncia e a solidez dos sistemas de compensacido e de pagamentos, nomeadamente das [contrapartes
centrais]». Decorre da leitura integral do considerando em causa que nele o legislador se limitou a
recordar as ligagoes estreitas que unem os sistemas de compensacdo e de pagamento e as contrapartes
centrais, bem como a sua intencdo de associar o BCE e os bancos centrais nacionais ao processo de
autorizacdo das contrapartes centrais e a elaboracdo das normas técnicas a que estdo sujeitos. Nao
pode dai resultar, de modo algum, que, no ambito do Regulamento n.° 648/2012, o legislador
pretendeu reconhecer, a favor do BCE e dos bancos centrais nacionais, uma competéncia de
regulamentacdo da atividade das contrapartes centrais, quando, através desse regulamento, o legislador
procura regular, ele mesmo, essa atividade mediante a imposicdo as contrapartes centrais de obrigagdes
uniformes.

Em segundo lugar, deve rejeitar-se a argumentacao do BCE segundo a qual, no essencial, a execugdo da
missdo que consiste em promover o bom funcionamento dos sistemas de pagamentos nos termos do
artigo 127.°, n.° 2, quarto travessao, TFUE implica que disponha necessariamente do poder de
regulamentar a atividade das infraestruturas de compensacao de valores mobilidrios, tendo em conta a
repercussdo que uma falha destas infraestruturas pode ter nos sistemas de pagamento.
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E verdade que o Tribunal de Justica ja admitiu que poderes nio expressamente previstos pelas
disposi¢oes dos Tratados podiam ser utilizados se fossem necessarios para atingir os objetivos fixados
por estes ultimos (v., neste sentido, acérdiao Comissdo/Conselho, ja referido no n.° 30, supra,
EU:C:1971:32, n.° 28). Assim, quando uma disposicdo atribui a uma instituicdo uma missao especifica e
concreta, deve admitir-se, sob pena de se retirar todo o efeito tutil a essa disposicdao, que lhe confere
implicitamente os poderes indispensaveis para desempenhar essa missdo (v., por analogia, acérdaos de
9 de julho de 1987, Alemanha e o./Comissao, 281/85, 283/85 a 285/85 e 287/85, EU:C:1987:351, n.” 28,
e de 17 de setembro de 2007, Franca/Comissdo, T-240/04, EU:T:2007:290, n.° 36).

Todavia, a existéncia de um poder regulamentar implicito, que constitui uma derrogacdo ao principio
da atribuicdo previsto no artigo 13.°, n.° 2, TUE, deve ser apreciada de modo estrito. Sé
excecionalmente esses poderes implicitos sdo reconhecidos pela jurisprudéncia e, para que o sejam,
devem ser necessdrios para assegurar o efeito util das disposi¢cdes do Tratado ou do regulamento de
base em causa (v., por analogia, acérdio Franga/Comissdo, ja referido no n.° 104, supra,
EU:T:2007:290, n.° 37).

No caso vertente, ndo se pode negar a existéncia de ligacoes estreitas entre os sistemas de pagamento e
os sistemas de compensacdo de valores mobilidrios, nem a eventualidade de as perturbacoes que
afetam as infraestruturas de compensacio de valores mobilidrios se repercutirem nos sistemas de
pagamento e prejudicarem assim o seu bom funcionamento.

Todavia, a existéncia dessas ligacdes ndo pode ser suficiente para justificar a atribuicdo implicita ao
BCE de poderes de regulamentacdo dos sistemas de compensacdo de valores mobilidrios, uma vez que
o Tratado FUE prevé a possibilidade de esses poderes serem explicitamente conferidos ao BCE.

Com efeito, importa sublinhar que o artigo 129.°, n.® 3, TFUE prevé um mecanismo simplificado de
modificagdo, derrogatério do mecanismo do artigo 48.° TUE, relativamente a certas disposicdes dos
Estatutos, entre as quais o artigo 22.° Aquele artigo permite ao Parlamento Europeu e ao Conselho,
deliberando de acordo com o processo legislativo ordindrio, sob recomendacao do BCE ou sob
proposta da Comissdo, alterar as referidas disposigdes.

Por conseguinte, na eventualidade de considerar que o reconhecimento a seu favor de um poder de
regulamentacdo das infraestruturas que procedem a compensacdo de operagdes sobre valores
mobilidrios é necessario ao bom exercicio da missdo prevista no artigo 127.°, n.° 2, quarto travessao,
TFUE, compete ao BCE pedir ao legislador da Unido que modifique o artigo 22.° dos Estatutos
mediante o acrescento de uma referéncia explicita aos sistemas de compensacio de valores
mobilidrios.

Perante todas as consideracdes precedentes, deve julgar-se procedente o primeiro fundamento
invocado pelo Reino Unido e, sem necessidade de apreciar os outros quatro fundamentos, concluir
que o BCE nao dispde da competéncia necessdria para regulamentar a atividade dos sistemas de
compensacao de valores mobilidrios, pelo que o mecanismo de supervisio, na medida em que impoe
as contrapartes centrais que intervém na compensacio de valores mobilidrios financeiros uma
exigéncia de domiciliacdo no interior da zona euro, deve ser anulado por incompeténcia.

Quanto as despesas
Nos termos do artigo 87.°, n.° 2, do Regulamento de Processo, a parte vencida é condenada nas

despesas se a parte vencedora o tiver requerido. Tendo o BCE sido vencido, hd que condend-lo nas
despesas do Reino Unido, em conformidade com o pedido deste tltimo.
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112 Por forga do artigo 87.°, n.° 4, primeiro paragrafo, do Regulamento de Processo, os Estados-Membros
que intervenham no processo suportam as respetivas despesas. O Reino de Espanha, a Republica
Francesa e o Reino da Suécia suportardo as suas proprias despesas.

Pelos fundamentos expostos,
O TRIBUNAL GERAL (Quarta Seccéo)
decide:
1) O mecanismo de supervisio do Eurosistema publicado pelo Banco Central Europeu (BCE)
em 5 de julho de 2011 é anulado na medida em que impde uma exigéncia de domiciliacao
no interior de um Estado-Membro do Eurosistema as contrapartes centrais que intervém na

compensacido de valores mobiliarios financeiros.

2) O BCE suportara as suas proprias despesas bem como as do Reino Unido da Gra-Bretanha e
da Irlanda do Norte.

3) O Reino de Espanha, a Republica Francesa e o Reino da Suécia suportarao as suas proprias
despesas.

Prek Labucka Kreuschitz
Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 4 de marco de 2015.

Assinaturas
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