DOM AV DEN 9.9.2009 — MAL T-301/04
FORSTAINSTANSRATTENS DOM (femte avdelningen)
den 9 september 2009 *

I mal T-301/04,

Clearstream Banking AG, Frankfurt am Main (Férbundsrepubliken Tyskland),

Clearstream International SA, Luxemburg (Luxemburg),

foretrddda av H. Satzky och B. Maassen, avocats,

sokande,

* Rattegangssprak: tyska.
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CLEARSTREAM MOT KOMMISSIONEN

mot

Europeiska gemenskapernas kommission, inledningsvis foretradd av T. Chris-
toforou, A. Nijenhuis och M. Schneider, direfter av Nijenhuis och R. Sauer, samtliga
i egenskap av ombud,

svarande,

angéende en talan om ogiltigforklaring av kommissionens beslut K(2004) 1958 slutlig
av den 2 juni 2004 om ett forfarande enligt artikel 82 [EG] (drende COMP/38.096 —
Clearstream (clearing och avveckling)),

meddelar

FORSTAINSTANSRATTEN (femte avdelningen)

sammansatt av ordféranden M. Vilaras samt domarna M. Prek (referent) och V.
M. Ciuca,

justitiesekreterare: handldggaren C. Kristensen,

efter det skriftliga forfarandet och forhandlingen den 8 oktober 2008,
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foljande

Dom

Bakgrund till tvisten

Sokande nummer 2, Clearstream International SA (nedan kallat CI), som har sitt sate
i Luxemburg, dr ett holdingbolag som dger s6kande nummer 1, Clearstream Banking
AG (nedan kallat CBF), som é&r etablerat i Frankfurt am Main (Tyskland), och
Clearstream Banking Luxembourg SA (nedan kallat CBL). Clearstream-koncernen
tillhandahaller clearing-, avvecklings- och férvaringstjanster for vardepapper. CBL och
Euroclear Bank SA (nedan kallat EB), som dr etablerat i Bryssel (Belgien), dr de enda tva
internationella centrala viardepappersforvararna som dr verksamma inom Europeiska
unionen. I Tyskland utgér CBF den centrala vdrdepappersforvararen och ar for
nédrvarande den enda banken som har stéllning som Wertpapiersammelbank (institut
for ombesorjande av 6verlatelser av viardepapper).

Den 22 mars 2001 inledde Europeiska gemenskapernas kommission pa eget initiativ en
undersokning som avsag clearing- och avvecklingstjdnster, genom att forst skicka ut en
forsta omgéng av forfragningar om uppgifter till ett visst antal institut och dérefter
begira in kompletterande uppgifter rérande Cl:s och CBF:s eventuella missbruk av
dominerande stéllning.

Den 28 mars 2003 tillstidllde kommissionen sokandena ett meddelande om invind-
ningar, som dessa besvarade den 30 maj 2003. De hordes den 24 juli 2003. Under
horandet, och som svar pa en begdran om upplysningar fran kommissionen, uttalade sig
EB, i egenskap av berord tredje man, om definitionen av marknaden.
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Sokandena fick tillgang till kommissionens akt den 14 april och den 3 november 2003.
Genom skrivelse av den 17 november 2003 underréttade kommissionen sGkandena om
pé vilket sétt den avsag att anvianda vissa uppgifter som hade lagts till akten efter det att
sokandena hade getts tillgang till densamma den 14 april 2003, liksom de kostnads-
uppgifter som sokandena hade inkommit med efter horandet i juli. Kommissionen
uppmanade sokandena att limna synpunkter pa detta. Sokandena svarade genom
skrivelse av den 1 december 2003.

Det angripna beslutet

Den 2 juni 2004 antog kommissionen beslut K(2004) 1958 slutlig om ett férfarande
enligt artikel 82 [EG] (nedan kallat det angripna beslutet). I beslutet pastod
kommissionen att sokandena hade ésidosatt artikel 82 EG dels genom att vigra att
tillhandahalla priméra clearing- och avvecklingstjanster till EB samt behandla EB pa ett
diskriminerande sitt, dels genom att tillimpa diskriminerande priser for EB.

Det angripna beslutet innehaller allmén information om clearing och avveckling av
virdepapperstransaktioner som i huvudsak aterges nedan.

Ko6p och forsiljning av virdepapper kréiver en stindig 6vervakning av dganderétten till
de berorda virdepappren for att garantera réttssikerhet vid 6vergéng av dganderitten
till £6ljd av kop eller forsdljning och for att sikerstilla att det finansiella instrumentet
fortsétter att fungera pa vederborligt satt. Av denna anledning maste en forséljning av
virdepapper foljas av ett visst antal kompletterande atgérder.

Clearing &r den atgird som utfors mellan forséljningen och avvecklingen. Den
garanterar att sdljaren och koparen har samtyckt till samma transaktion och att siljaren
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har ratt att sdlja de aktuella vardepappren. Avvecklingen (settlement) ér den definitiva
overforingen av vardepapper och medel mellan koparen och séljaren, och registrering
pa motsvarande vardepapperskonton.

Det finns tre typer av leverantorer av clearing- och avvecklingstjénster:

— Ennationell central virdepappersforvarare (Central Securities Depository, CSD) dr
ett institut som innehar och administrerar virdepapper och som gor det mojligt att
genomfora virdepapperstransaktioner, sisom 6verforing av viardepapper mellan
tvd parter och registreringsatgirder. I hemlandet tillhandahéller den centrala
virdepappersforvararen clearing- och avvecklingstjanster for transaktioner med
virdepapper som har deponerats hos denne (for slutlig forvaring). Den centrala
viardepappersforvararen kan ocksa tillhandahalla tjédnster sdésom mellanhand vid
gransoverskridande clearing- och avvecklingstjdnster nér den ursprungliga
deponeringen av virdepapper har skett i ett annat land.

— En internationell central virdepappersforvarare (International Central Securities
Depository, ICSD) &r ett institut vars huvudverksamhet bestar av clearing och
avveckling i en internationell miljo. Den skoter clearing och avveckling av
internationella virdepapper eller gransoverskridande transaktioner med nationella
vérdepapper.

— Banker, i egenskap av mellanhénder, erbjuder sina kunder tjanster for vérde-
pappershandel. Inom EU ror det sig i allmidnhet om nationella transaktioner.

Alla virdepapper maste deponeras fysiskt eller elektroniskt hos ett institut for att
forvaras dér.
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I den tyska lagen om virdepappersdeponering (Depotgesetz) foreskrivs tva typer av
slutlig forvaring av virdepapper: gemensam forvaring och individuell forvaring.
Kollektiv forvaring innebar att fungibla och tekniskt ldmpliga virdepapper av samma
typ som har deponerats av olika insdttare och/eller égare forvaras i form av ett enda
gemensamt innehav.

Niar kommissionen fattade det angripna beslutet och framfor allt vid definitionen av
marknaden gjorde den en atskillnad mellan ”priméra” och ”sekundéra” clearing- och
avvecklingstjénster.

Primér clearing och avveckling utfors enligt det angripna beslutet av det institut som
sjalvt skoter den slutliga forvaringen av virdepapper, och det sker vid varje forédndring
av stéllningen pé de vardepapperskonton som det innehar.

Sekundair clearing och avveckling utfors enligt det angripna beslutet av mellanhénder,
det vill sdga andra marknadsaktorer dn det institut som forvarar virdepappren (i det
forevarande fallet bankerna samt icke-tyska internationella respektive nationella
centrala viardepappersforvarare).

Sekundadr clearing och avveckling omfattar antingen internaliserade transaktioner, det
vill sdga en transaktion som &dger rum mellan tva kunder till samma mellanhand och
som saledes kan genomféras i mellanhandens register utan nigon motsvarande
notering hos den nationella centrala virdepappersforvararen, eller spegeltransaktioner,
genom vilka de finansiella mellanhdnderna utfor de registreringsatgérder som behovs
for att aterge resultatet av den clearing och avveckling som den nationella centrala
virdepappersforvararen har genomfort pa kundernas konton. I det andra fallet kan
mellanhdnderna endast tillhandahaélla sina kunder clearing- och avvecklingstjénster
om det finns en koppling till den nationella centrala virdepappersforvararens system.
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Beroende pa behoven kan mellanhandsférvararna ha antingen direkt atkomst till den
nationella centrala virdepappersforvararen (i egenskap av medlem eller kund) eller
indirekt &tkomst (via en mellanhand). I det forevarande fallet anvinds CBF:s
avvecklingssystem, som bestar av Cascade och Cascade RS, i kontakterna mellan
CBF och dess kunder. Cascade ér ett datasystem som gor det majligt att registrera och
matcha avvecklingsinstruktioner och det utgor ocksa avvecklingsplattformen for dessa
instruktioner. Cascade RS (Registered Shares, som betyder namnaktier) ar ett
undersystem till Cascade som gor det mojligt for CBF:s kunder att lamna specifika
uppgifter som krévs i forfarandet for registrering och avregistrering nir det géller
namnaktier. Det finns tvd typer av dtkomst till Cascade och Cascade RS, ndmligen
manuell dtkomst (aven kallad online) och en atkomst som ar helt automatiserad med
hjélp av filoverforing.

Enligt det angripna beslutet (skidlen 196-198) utgors den aktuella geografiska
marknaden av Tyskland, eftersom de virdepapper som har emitterats enligt tysk rétt
forvaras slutligt i Tyskland.

Kommissionen konstaterade att det framgar av artikel 5 i lagen om virdepappers-
deponering att samtliga virdepapper som forvaras gemensamt i Tyskland ska innehas
av en auktoriserad Wertpapiersammelbank och att den enda foérvararen av den typen
som for ndrvarande finns i Tyskland d&r CBF. Kommissionen pépekar att gemensam
forvaring dr den mest anvinda formen av virdepappersforvaring i Tyskland, och
noterar att sokandena sjilva har uppgett att 90 procent av de existerande tyska
viardepappren har deponerats hos CBF (skélen 23-25 i det angripna beslutet).

Niar det giller avgransningen av marknaden for tjinsterna i fréga konstaterade
kommissionen (skilen 199 och 200 i det angripna beslutet) att for de mellanhénder som
begir direkt atkomst till CBF ar en indirekt atkomst till CBF inte en alternativ 16sning.
CBE:s tillhandahallande av priméra clearing- och avvecklingstjanster at de kunder som
har godkidnt de allménna villkoren &ger rum p& en marknad som é&r skild fran
tillhandahéllandet av samma tjanster till nationella respektive internationella centrala
véirdepappersforvarare. For de mellanhidnder som efterfragar priméira clearing- och
avvecklingstjénster for att pa ett effektivt sitt kunna erbjuda sekundira clearing- och
avvecklingstjénster utgor inte sekundér clearing och avveckling en alternativ 16sning
som dr ekonomiskt godtagbar. For dessa mellanhdnder utgor priméra clearing- och
avvecklingstjanster som tillhandahalls av andra enheter 4n CBF inte en godtagbar
alternativ 16sning. Kommissionen drog slutsatsen att det inte foreligger nagon
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utbytbarhet vare sig pa efterfragesidan eller pd utbudssidan, med hénsyn till att
mellanhidnderna inte enkelt kan vélja en annan leverantor eller en indirekt atkomst till
de aktuella tjénsterna och att inget annat bolag inom den narmaste framtiden kommer
att kunna tillhandhalla samma tjénster.

Foljaktligen definierade kommissionen den relevanta marknaden som marknaden for
CBE:s tillhandahéllande av priméra clearing- och avvecklingstjénster for virdepapper
som emitterats enligt tysk rdtt at mellanhénder sdsom nationella respektive inter-
nationella centrala virdepappersforvarare (skil 201 i det angripna beslutet).

Kommissionen fann att CBF innehar en dominerande stillning pd den relevanta
marknaden eftersom det 4r CBF som, i egenskap av den enda Wertpapiersammelbank
som finns i Tyskland, utfér priméra clearing- och avvecklingstjanster for transaktioner
med virdepapper som emitteras och forvaras gemensamt i enlighet med tysk ratt. CBF:
s stdllning pa den tyska marknaden var vid tiden for omstdndigheterna i malet inte
utsatt for nagon effektiv konkurrens enligt kommissionen. Dessutom konstaterade
kommissionen att det forelag ett stort antal avsevarda hinder for intrddet av nya aktorer
pé marknaden, varfor kommissionen uteslot majligheten att CBF skulle komma att
utsittas for konkurrens fran nya aktorer pd marknaden inom en dverskadlig framtid
(skdlen 206, 208 och 215 i det angripna beslutet).

Enligt det angripna beslutet (skilen 154, 216, 301 och 335) bestéar sokandenas missbruk
av dominerande stdllning i

— att végra tillhandahalla priméra clearing- och avvecklingstjinster for namnaktier,
genom att hindra direkt atkomst till Cascade RS, och att diskriminera EB vad géller
tillhandahallandet av dessa tjénster. Vigran att ge direkt atkomst till Cascade RS
och den obefogade diskrimineringen i detta avseende utgor inte tva separata
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overtridelser utan snarare tva uttryck for ett och samma beteende. Det foreligger
nidmligen obefogad diskriminering darfor att sokandena under néstan tva ar har
végrat att tillhandahalla EB samma tjanster som de snabbt har tillhandahallit andra
jamforbara kunder i likvardiga situationer;

— att tillimpa diskriminerande priser pd EB for priméra clearing- och avvecklings-
tjdnster genom att for likvérdiga tjanster fakturera EB hogre priser én vad som tas ut
av andra jimforbara kunder (de nationella och de internationella centrala
vardepappersforvararna, vilka fortfarande utfér gransoverskridande transak-
tioner), och detta utan négra sakliga skal.

Kommissionen konstaterade att véigran att ge EB direkt dtkomst till de priméra
clearing- och avvecklingstjédnsterna for namnaktier far negativa foljder foér innova-
tionen och for konkurrensen vid tillhandahallandet av griansoéverskridande sekundira
clearing- och avvecklingstjinster och i slutindan dven fér konsumenterna inom den
inre marknaden (skilen 228-237 i det angripna beslutet).

Det konstaterades ocksa i det angripna beslutet (skdlen 338 och 339) att Tyskland utgor
en stor del av gemenskapen. Dessutom paverkas handeln mellan medlemsstaterna pa
grund av att CBEF:s tillhandahallande at EB av priméra clearing- och avvecklingstjanster
for viardepapper som innehas gemensamti Tyskland ér av gransoverskridande karaktér.
Den omfattande volymen av EB:s transaktioner med tyska vdrdepapper visar att
handeln mellan medlemsstaterna paverkas avsevirt.
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35 Artikeldelen i det angripna beslutet lyder enligt f6ljande:

"Artikel 1

[CBF] och [CI] har asidosatt artikel 82 [EG] genom att

a) végra att tillhandahalla [EB] och dennes foregangare primidra clearing- och
avvecklingstjdnster for namnaktier fran den 3 december 1999 till den 19 novem-
ber 2001, utan sakliga skidl och under en orimligt lang period, och genom att
diskriminera [EB] och dennes foregangare under samma tidsperiod vad géller
tillhandahéllandet av primira clearing- och avvecklingstjanster for namnaktier,

b) tillimpa diskriminerande priser f6r [EB] och f6r dennes foregangare f6r de priméra
clearing- och avvecklingstjénster som de tillhandaholl dem fran den 1 januari 1997
till den 1 juli 1999 vad géller [CBF] och fran den 1 juli 1999 till den 1 januari 2002 f6r
[CI] och [CBF].

Artikel 2

[CBF] och [CI] ska i framtiden avhalla sig fran varje sadan atgird och varje sadant
beteende som strider mot artikel 82 [EG] och som beskrivs i artikel 1 i beslutet.
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Artikel 3

Forevarande beslut ar riktat till

1. [CBF]

2. [C1)”

Forfarandet och parternas yrkanden

Sokandena har véckt forevarande talan genom anstkan som inkom till férstainstans-
rattens kansli den 28 juli 2004.

Den 26 oktober 2005 inkom sokandena med en skrivelse till vilken broschyren
Internalisation of Settlement var bifogad. Den 10 november 2005 beslutade
forstainstansritten att fora in skrivelsen i akten i malet. Den 29 november 2005
yttrade sig kommissionen 6ver forstainstansrittens beslut. Den 14 december 2005
beslutade forstainstansrétten att fora in yttrandet i akten i malet.
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Da sammansittningen av forstainstansréttens avdelningar dndrades och referenten
forordnades att tjanstgora pa den femte avdelningen, lottades forevarande mal om pé
denna avdelning.

Pa grundval av referentens rapport beslutade forstainstansrétten (femte avdelningen)
att inleda det muntliga forfarandet.

Parterna utvecklade sin talan och svarade pa forstainstansrittens fragor vid forhand-
lingen den 8 oktober 2008.

Sokandena har yrkat att forstainstansrétten ska

— ogiltigférklara det angripna beslutet i den del det déri fastslas att det foreligger
missbruk av dominerande stéllning och s6kandena aldggs att upphora med detta
missbruk, och

— forplikta kommissionen att ersitta rattegdngskostnaderna.

Kommissionen har yrkat att forstainstansrétten ska

— ogilla talan, och
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— forplikta sokandena att ersitta riattegingskostnaderna.

Rittslig bedomning

Sokandena har dberopat fyra grunder till stod for sin talan. For det forsta har de motsatt
sig definitionen av den relevanta marknaden samt bestritt att det foreligger en
dominerade stéllning. For det andra har de bestritt att deras beteende skulle utgéra
missbruk, savél vad giller vigran att tillhandahalla tjanster som de priser som har
tillimpats for EB. For det tredje har de anfort att CI inte dr ansvarigt for CBF:s
rattsstridiga handlande. For det fjarde har de gjort géllande att det angripna beslutet ar
rattsstridigt pa grund av dess oprecisa karaktar.

1. Den forsta grunden: Den relevanta tjdnstemarknaden dr felaktigt definierad och
sokandena saknar dominerande stéllning

Parternas argument

Sokandena och kommissionen &r ense om att den geografiska marknaden i fraga utgors
av Tyskland.

Enligt sokandena foljer emellertid denna avgransning av den relevanta marknaden av
den omsténdigheten att de virdepapper som har deponerats — och inte de virdepapper
som har emitterats, som det star i det angripna beslutet — enligt tysk rdtt finns
deponerade i Tyskland.
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Vad giller den aktuella marknaden for tjénster har sokandena motsatt sig den &tskillnad
som kommissionen gor mellan priméra tjdnster och sekundéra tjédnster for hantering av
viardepapper back office. Avgransningen av marknaden bor enligt sokandena goras
endast pa grundval av den tjénst som erbjuds pa marknaden, det vill siga 6verforingen
av dganderétten till salda vardepapper. Denna efterhantering dger endast rum en gang
och endast fér parterna i transaktionen. Aven i de fall CBF utfér denna hantering
tillhandahéaller bolaget inte nagra "priméra” tjanster, utan det som tillhandahélls ar de
enda clearing- och avvecklingstjanster som existerar. Kommissionen har felaktigt
bedomt att mellanhandsforvararnai ett sidant fall forst maste erhélla en tjanst fran CBF
for att sjilva kunna tillhandahélla den pé nytt. I sjalva verket gar det helt enkelt till sa att
de vidarebefordrar transaktionsparternas instruktioner och erséttningar till CBF och
bokfor den behandling som CBF utfor.

Enligt sokandena utgér det angripna beslutet felaktigt fran mellanhandsférvararnas
synvinkel vid avgrédnsningen av den relevanta marknaden. De som egentligen
efterfragar de aktuella tjdnsterna ér i sjilva verket koparna och siljarna av vardepapper
som, da de inte innehar dessa virdepapper direkt, efterfragar en tjanst som innebér
overforing av dganderitten. Mellanhandsfoérvararna efterfragar endast tjanster for back
office-hantering om de sjélva dr parter i en virdepapperstransaktion, men i det fallet
agerar de inte i egenskap av mellanhandsforvarare. Det faktum att mellanhandsforva-
rarnas perspektiv viljs som utgangspunkt strider dessutom mot vissa tidigare beslut
fran kommissionen.

Sokandena har bestritt uppfattningen att marknaden innehéller en vertikal kedja for
skapande av mervirde, i vilken hanteringen av transaktionen hos CBF och hos
leverantorerna av sekundira tjanster sker pd tva olika nivaer. Dessutom har
kommissionen motsagt sig sjélv i sitt svaromal pa denna punkt. Sokandena utgar
fran en enda marknad for clearing- och avvecklingstjanster for tyska virdepapper, som
bara har en niva och pa vilken CBF konkurrerar med EB och med andra foretag
i forhallande till samma slutkunder.

De som erbjuder clearing- och avvecklingstjénster dr enligt skandena alla innehavare
av de berorda virdepappren, antingen direkt (slutlig forvarare) eller indirekt
(mellanhandsforvarare), och kan alla genomfora en Overforing av &dganderétten.
Eftersom de tjanster som de tillhandahéller ar identiska till karaktiren och till
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innehallet saknar det betydelse for dem som efterfragar tjénsterna att vinda sig till den
slutliga forvararen eller till mellanhandsforvarare. De véinder sig till och med oftare till
mellanhandsforvararen én till den slutliga forvararen. Saledes dr CBF inte den enda
aktoren som erbjuder dessa tjanster pd marknaden, utan bolaget konkurrerar med
samtliga mellanhandsforvarare av dessa virdepapper, vilket kommissionen, &tminstone
i princip, ocksa har medgett.

I detta sammanhang rader konkurrens mellan CBF och de olika mellanhandsforva-
rarna. De sistndmnda &dr dock &ven kunder till CBF. Att mellanhandsforvararna har
atkomst till den slutliga forvararen, vilket krdver att ett konto Oppnas och
kommunikationsvéigar upprittas, utgor grunden for ett savél vertikalt som horisontalt
konkurrensfoérhallande mellan kunderna. Majligheten att vissa forhallanden mellan
foretag leder till att skapa en konkurrenssituation dem emellan har redan erkénts i ett
tidigare beslut fran kommissionen.

Sokandena har gjort géllande att det i Tyskland, enligt lagen om vdrdepappers-
deponering, endast &r gemensam deponering av kollektiva handlingar — och inte sésom
kommissionen har hivdat, gemensam deponering i allmdnhet — som maste ske hos en
Wertpapiersammelbank, det vill séga hos CBF. Nar det ror sig om en sadan gemensam
deponering av kollektiva handlingar dr dessutom den nationella centrala vérde-
pappersforvararens roll en kontrollerande roll som endast avser Gvervakning av
kopplingen mellan andelarna i det gemensamma innehavet och deras &dgare vid
deponeringen. Till och med for den typen av virdepapper, och nir mellanhandsforva-
raren uppfyller villkoren for detta, tillhandahalls ndmligen clearing- och avvecklings-
tjiansterna endast av mellanhandsforvararen, utan nagon inblandning frén CBF:s sida,
vilken fortsdtter att vara den direkta besittaren till virdepappren. CBF:s deponerings-
monopol for kollektiva virdepapper som placeras i ett gemensamt innehav leder inte till
nagot monopol pé efterhanteringen av virdepapperstransaktioner. Sokandena har for
ovrigt aldrig pastatt, vilket kommissionen har anfort, att mellanhandsférvararna var
beroende av "hjalp” fran den slutliga férvararen for att 6verfora dganderétten till andelar
i kollektiva virdepapper.

Kommissionen har bortsett frain mojligheten till intern hantering, innebdrande att
avvecklingen dger rum hos en mellanhandsférvarare och om nédviandigt genom
oppnande av nya konton hos denna. Pd grund av 6kningen av den hér typen av
behandling har antalet kunder hos CBF sjunkit sedan flera &r tillbaka. S6kandena har
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gett in broschyren Internalisation of Settlement, som innehaller en redogorelse for
tillvagagangssattet vid och betydelsen av den hdr typen av hantering. Sokandena har
tillagt att regelverket for borsen i Frankfurt am Main, som kommissionen har uppgett
skyddar CBF mot den hir typen av konkurrens, har dndrats och att det i vilket fall som
helst inte &r tillimpligt pa de i det forevarande maélet aktuella transaktionerna med
véirdepapper som har sélts efter 6verenskommelse mellan tvé parter.

Sokandena har gjort géllande att, eftersom det inte finns ndgon fristiende marknad for
primidra tjanster for hantering efter transaktion, dr den ytterligare étskillnad som
kommissionen har gjort mellan & ena sidan de kunder som har godként de allménna
villkoren, som ocksd ar mellanhandsforvarare, och 4 andra sidan de nationella
respektive de internationella centrala virdepappersforvararna som kriaver direkt
atkomst till CBF irrelevant. Att en sddan atskillnad ska goras kan inte heller utlésas ur
domstolens dom av den 31 maj 1979 i mal 22/78, Hugin Kassaregister och Hugin Cash
Registers mot kommissionen (REG 1979, s. 1869).

Harvid har s6kandena dels anfort att CBF inte tillhandahaller back office-tjanster &t de
tre kundkategorier som nidmns ovan. Dels har de gjort gillande att dessa tre
kundkategorier, i egenskap av mellanhandsfoérvarare, i huvudsak forvéirvar samma
tjanster fran CBF, men ocksa konkurrerar med CBF vad géller clearing och avveckling.
Det bekriftade kommissionen sjilv i Meddelande fran kommissionen till radet och
Europaparlamentet — Clearing och avveckling i Europeiska unionen — forslag till
atgirder och strategier (KOM (2004) 312 slutlig) av den 28 april 2004. Daremot kan
sattet pa vilket dessa tjanster tillhandahalls, och foljaktligen priset pa dem, variera
beroende pa kundernas olika krav. Detta forklarar varfor en direkt dtkomst till CBF &r
viktigare for vissa kunder dn fo6r andra, men ger inte stod for uppfattningen att dessa
kunder tillhor olika marknader.

Slutligen har kommissionen inte gjort ndgon bedomning av den konkurrenssituation
som verkligen foreligger mellan slutliga forvarare och mellanhidnder pa omradet for
clearing- och avvecklingstjénster i enlighet med vad sokandena, EB och tredje méan har
foreslagit.
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Kommissionen har yrkat att detta resonemang ska underkénnas.

Forstainstansrdttens bedomning

Forstainstansrétten konstaterar inledningsvis att gemenskapsdomstolen endast kan
gora en begransad provning av definitionen av produktmarknaden i den man den har
kréavt komplicerade ekonomiska bedomningar frain kommissionens sida. Detta innebar
emellertid inte att gemenskapsdomstolen inte ska préva kommissionens tolkning av
ekonomiska uppgifter. Gemenskapsdomstolen ska préva huruvida kommissionen har
grundat sin bedomning pa bevis som dr materiellt riktiga, tillforlitliga och
samstdmmiga, som utgér samtliga relevanta uppgifter som ska beaktas for att
bedoma en komplicerad situation och som kan ligga till grund for de slutsatser som
dragits (se forstainstansrattens dom av den 17 september 2007 i mal T-201/04,
Microsoft mot kommissionen, REG 2007, s. 1I-3601, punkt 482, och dér angiven
réattspraxis).

Det ska hérvid papekas att det framgér av fast rittspraxis att vid prévningen av ett
foretags eventuellt dominerande stillning pé en viss branschmarknad ska konkurren-
smojligheterna pa marknaden for alla produkter eller tjanster som pé grund av sina
egenskaper dr sirskilt limpade for att tillgodose konstanta behov och endast i begransad
omfattning &r utbytbara mot andra produkter eller tjénster bedémas. Eftersom
avgransningen av den relevanta marknaden ska ligga till grund f6r bedémningen av om
det berorda foretaget har mojlighet att hindra uppritthallandet av en effektiv
konkurrens och i betydande omfattning upptrada oberoende i forhallande till sina
konkurrenter och sina kunder, ridcker det inte att endast undersoka de ifrdgavarande
tjidnsternas objektiva egenskaper, utan man méste dven beakta konkurrensvillkoren
samt efterfrage- och utbudsmonstret pd marknaden (domstolens dom av den
9 november 1983 i mal 322/81, Michelin mot kommissionen, REG 1983, s. 3461,
punkt 37; svensk specialutgava, volym 7, s. 351, forstainstansriattens dom av den
30 mars 2000 i mal T-65/96, Kish Glass mot kommissionen, REG 2000, s. II-1885,
punkt 62, och avden 17 december 2003, British Airways mot kommissionen, REG 2003,
s. [1-5917, punkt 91).
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Begreppet relevant marknad innebdr att produkterna pa denna marknad kan
konkurrera effektivt, vilket forutsétter att alla produkter eller tjanster som tillhor en
och samma marknad i tillrdcklig grad ar utbytbara inom samma anvédndningsomrade
(domstolens dom av den 13 februari 1979 i mal 85/76, Hoffmann-La Roche mot
kommissionen, REG 1979, s. 461, punkt 28; svensk specialutgéva, volym 4, s. 315).

Kommissionen har kommit fram till sin ifrigasatta definition av tjanstemarknaden i det
forevarande malet, med beaktande av tjdnsternas utbytbarhet dels pa efterfragesidan,
dels pa utbudssidan. Det framgar av kommissionens tillkdnnagivande om definitionen
av relevant marknad i gemenskapens konkurrenslagstiftning (EGT C 372, 1997, s. 5,
punkt 7) att ”[e]n relevant produktmarknad omfattar alla varor eller tjanster som pé
grund av sina egenskaper, sitt pris och den tilltinkta anvéindningen av konsumenterna
betraktas som utbytbara”. I punkt 20 i samma tillkdnnagivande anges att i de situationer
da utbytbarheten pa utbudssidan kan jamforas med utbytbarhet pé efterfragesidan vad
giller effektivitet och omedelbarhet kan &ven denna beaktas ndr marknaderna
definieras. For detta krivs att leverantdrerna som svar pa smd men varaktiga
forandringar av de relativa priserna kan stilla om till produktion av de relevanta
produkterna och kan marknadsféra dem péa kort sikt utan att visentliga till-
laggskostnader eller risker uppstar.

Kommissionen inleder sin prévning med att ga in pa fragan — som enligt kommissionen
ar avgorande — om tjdnsternas utbytbarhet pa efterfragesidan, det vill siga for
mellanhandsforvararna, sisom de nationella respektive de internationella centrala
viardepappersforvararna. Kommissionen har gjort ett flertal utbytbarhetstest vid
undersokningen av de olika tdnkbara scenarierna pa tjinstemarknaden i fraga.
Harvid har kommissionen tagit hdnsyn till de olika marknadsaktérernas synpunkter
liksom till sokandenas synpunkter.

For det forsta har sokandena gjort gillande att de som efterfragar back office-tjansterna
ar de som séljer och koper virdepapper.
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Forstainstansritten finner inte detta argument vara 6vertygande. Det framgér av det
angripna beslutet (skal 122) att CBF, enligt sokandena sjdlva, har tre kategorier av
kunder for avvecklingstjansterna, ndmligen de kunder som har godként de allménna
villkoren (nedan kallade kunder med allménna villkor, frimst banker), icke-tyska
nationella respektive internationella centrala virdepappersforvarare. Sokandena har
dessutom i ansokan uppgett att CBF:s kunder endast bestar av kreditinstitut och andra
finansiella mellanhénder. Harav foljer, sdésom kommissionen har erinrat om, att det inte
foreligger nagot avtalsforhallande och séledes inga skyldigheter mellan parterna
i transaktionen och CBF. Ett avtalsforhallande foreligger ndmligen endast mellan CBF
och mellanhandsférvararen samt mellan denne och dennes kund som é&r part
i transaktionen. De clearing- och avvecklingstjanster som CBF erbjuder mellan-
handsforvararna tillhandahalls mot en sirskild ersattning och mojliggor for de
sistndmnda att uppfylla sina egna skyldigheter gentemot sina kunder.

Sokandenas uppfattning, att det finns en allmédn marknad for clearing- och
avvecklingstjinster p& vilken efterfrigan kommer fran parterna i transaktionen
(inbegripet mellanhandsférvararna nédr dessa handlar for egen rdkning), kan inte
godtas. Sasom det erinrades om i skal 34 i det angripna beslutet efterfragar parterna
i transaktionen tjanster fran de mellanhdnder som férvarar virdepappren i sina namn
och for sina klienters rdkning hos den slutliga forvararen. Nar det galler de flesta
virdepapper som har emitterats enligt tysk ratt och som inte omfattas av méjligheterna
till intern hantering, kan mellanhénderna inte tillhandahalla fullstindiga clearing- och
avvecklingstjénster, eftersom de inte utgor de slutliga férvararna av dessa virdepapper.
Déremot kan CBF inte tillhandahélla parterna i transaktionen sina tjanster eftersom
dessa inte har négra virdepapperskonton hos CBF. Nér mellanhandsforvararna agerar
for ndimnda parters rikning utgor detta ett fristdende tillhandahéllande av tjanster (se,
for ett liknande resonemang, det ovan i punkt 48 ndmnda malet British Airways mot
kommissionen, punkt 93).

Sokandenas pastaende att den omstédndigheten att mellanhandsforvararnas perspektiv
vdljs som utgangspunkt strider mot vissa &ldre beslut fran kommissionen saknar
relevans. Det forevarande malet skiljer sig ndmligen fran de mal som s6kandena har
aberopat vad giller de faktiska omstidndigheterna. I vilket fall som helst ar
kommissionen skyldig att genomfora en sérskild analys av de omstédndigheter som ar
kénnetecknande for varje drende, utan att vara bunden av tidigare beslut som avser
andra ekonomiska aktorer, andra marknader for varor och tjinster eller andra
geografiska marknader vid andra tidpunkter (forstainstansrittens dom av den
30 september 2003 i de forenade malen T-346/02 och T-347/02, Cableuropa m.fl.
mot kommissionen, REG 2003, s. I[[-4251, punkt 191). S6kandena har séiledes inte ritt

II-3182



56

57

58

CLEARSTREAM MOT KOMMISSIONEN

att ifragasdtta kommissionens konstateranden med motiveringen att de skiljer sig fran
konstateranden som tidigare gjorts i ett annat &drende, dven om de aktuella
marknaderna i de badda &4rendena &r likartade eller till och med identiska
(forstainstansrattens dom av den 14 december 2005 i mél T-210/01, General Electric
mot kommissionen, REG 2005, s. 1I-5575, punkt 118; se &ven for ett liknande
resonemang, forstainstansréttens dom av den 9 juli 2007 i mél T-282/06, Sun Chemical
Group m.fl. mot kommissionen, REG 2007, s. II-2149, punkt 88).

Dessutom har s6kandena bestritt kommissionens slutsats att CBE:s tillhandahallande
av priméra clearing- och avvecklingstjanster at kunder med allménna villkor, som &ven
ar mellanhandsforvarare, utgor en separat marknad i forhéllande till marknaden for
tillhandahallande av dessa tjanster &t nationella respektive internationella centrala
virdepappersforvarare (skdl 149 och f6ljande skdl i det angripna beslutet).
Forstainstansratten konstaterar dock att det d&r med utgéngspunkt i uppgifter som
sokandena har lamnat betriffande de tillhandahallna tjansternas karaktar, tjdnsternas
pris, de grundldggande avtalen och de olika kundkategoriernas faktiska efterfragan som
kommissionen pa goda grunder har kunnat dra denna slutsats. Kommissionen har
saledes konstaterat att om de tjanster som denna kundkategori tillhandahalls utgjorde
en giltig alternativ 16sning for nationella respektive internationella centrala vérde-
pappersforvarare, skulle dessa normalt sett anvinda sig av dessa tjdnster, eftersom
priset som faktureras kunder med allmanna villkor &r klart lagre. Till skillnad fran icke-
tyska nationella respektive internationella centrala virdepappersforvarare dr manga
kunder med allménna villkor banker i Tyskland, som hanterar nationella transaktioner.
Sokandena har inte anfort ndgon omstédndighet som kan vederligga kommissionens
bedomning av fragan. Det ska dven papekas att &ven om kommissionen i det angripna
beslutet mycket riktigt hanvisade till domen i det ovan i punkt 43 ndimnda méalet Hugin
Kassaregister och Hugin Cash Registers mot kommissionen, skedde detta inte med
avseende pa atskillnaden mellan & ena sidan kunderna med allménna villkor och 4 andra
sidan de nationella respektive de internationella centrala virdepappersforvararna. Det
sista av sokandenas argument saknar saledes verkan.

Foljaktligen gjorde kommissionen en riktig bedémning nér den slog fast att det ar
mellanhandsférvarare, sdsom nationella och internationella centrala virdepappers-
forvarare, som efterfragar de clearing- och avvecklingstjanster som CBF erbjuder.

For det andra har sokandena kritiserat kommissionens beddomning att det inte
foreligger nagon utbytbarhet pa utbudssidan, eftersom inget annat bolag én CBF inom
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en ndra framtid kommer att kunna tillhandahalla priméra clearing- och avvecklings-
tjidnster av den typ som efterfrdgas av mellanhdnder, sdsom nationella respektive
internationella centrala virdepappersforvarare, for transaktioner med virdepapper
som har emitterats enligt tysk rdtt och forvaras av CBF (skél 200 i det angripna beslutet).
De har gjort géllande att marknaden pa utbudssidan utgors av samtliga innehavare av
berorda viardepapper — direkta innehavare (slutliga forvarare) och indirekta innehavare
(mellanhandsforvarare) — som kan verkstélla 6verforingen av dganderétten och med
vilka CBF saledes konkurrerar.

Harvid har s6kandena hévdat att det inte &r gemensam deponering i allmdnhet som
méste ske hos en Wertpapiersammelbank, utan endast gemensam deponering av
kollektiva handlingar med vilka flera rdttigheter ar inforlivade som inte har
materialiserats utan endast existerar i form av virtuella andelar av helheten. I detta
sammanhang leder CBF:s deponeringsmonopol inte till ndgot monopol pd back office-
hanteringen av vardepapperstransaktioner.

Detta resonemang ska underkdnnas. Dels paverkar atskillnaden mellan kollektiva
handlingar och individuella virdepapper inte pa nagot sétt den omstindigheten att
CBF, enligt vad CBF sjélvt har uppgett, forvarar 90 procent av alla befintliga tyska
virdepapper (skél 170 i det angripna beslutet). Dessutom har sokandena i ansdkan
bekriftat att emittenterna oftast ger ut sina vardepapper i form av kollektiva handlingar.
Dels, saisom kommissionen konstaterade i skil 137 i det angripna beslutet, kan clearing-
och avvecklingstjanster, &ven om beslutet endast ror dessa tjénster, inte helt skiljas fran
forvaringstjanster, eftersom clearing och avveckling endast kan ske med avseende pé
viardepapper som ar foremal for forvaring. Det ska dessutom erinras om att sokandena
sjdlva hade bekriftat kopplingen mellan CBE:s férvaringsmonopol och en snabb och
saker avveckling. S6kandena har ndmligen bekréftat att ”[n]dr mellanhandsfoérvarare —
till exempel finansiella mellanhdnder, men ocksd internationella centrala vérde-
pappersforvarare, depabanker etc. — &dr oférmogna att genomfoéra clearing och
avveckling maéste detta mycket riktigt goras av den slutliga férvararen [den nationella
centrala virdepappersforvararen]” och att ”[sJamtliga fungibla tyska viardepapper —
som motsvarar mer dn 90 procent av de befintliga tyska virdepappren — deponeras
i CBF:s kassavalv, vilket mojliggor en snabb och sidker bokforingsavveckling”
(skélen 165 och 170 i det angripna beslutet).
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Sokandenas argument att marknaden ska avgrinsas pd grundval av den omsténdig-
heten att de vardepapper som deponeras, och inte de virdepapper som utges, med stod
av tysk rétt deponeras i Tyskland strider mot sokandenas utsagor under det
administrativa forfarandet. Det framgar bland annat av skélen 23 och 197 i det
angripna beslutet att det angavs i sokandenas skrivelse av den 30 maj 2003 som svar pa
meddelandet om inviandningar att de vdrdepapper som har utgetts enligt tysk rétt
i praktiken deponeras i Tyskland, vilket inte ar fallet med icke-tyska véirdepapper, och
att "gemensam fOrvaring i praktiken dr den mest anvinda formen av forvaring
i Tyskland”. Saledes var det riktigt av kommissionen att konstatera att den relevanta
marknaden avser virdepapper som har utgetts enligt tysk rétt.

Mot bakgrund av det ovan anforda hade kommissionen fog fér beddmningen att det
inte heller forelag ndgon utbytbarhet pa utbudssidan vad giller tjénsterna i fraga.
Bortsett fran fallen med intern hantering kréavs det for en fullstindig clearing- och
avvecklingstjinst att transaktionen registreras hos den slutliga virdepappersinne-
havaren, i det férevarande fallet CBF, som inget annat bolag i Tyskland for ndrvarande
kan konkurrera med vad géller detta specifika skede i tillhandahéllandet av tjanster.

Det ar visserligen sa, vilket kommissionen konstaterade i skél 312 i det angripna
beslutet, att CBF, nér bolaget upptrader som mellanhand, kan befinna sig i konkurrens
med andra mellanhandsforvarare nér det ror sig om en griansoverskridande transaktion
med virdepapper som har utgetts i enlighet med en annan lagstiftning dn den tyska. Det
stimmer dessutom Overens med den potentiella konkurrenssituation som rader pa
marknaden for tillhandahallande av gransoverskridande avvecklingstjénster, saisom den
beskrivs i meddelandet KOM (2004) 312 slutlig (s. 5 och 6). Den marknad som berors av
det angripna beslutet 4r dock marknaden f6r sddana vardepapper som utges i enlighet
med tysk ritt, vilka till allra storsta delen forvaras kollektivt hos CBF, som ér
Wertpapiersammelbank. Sokandena har salunda i sitt svar av den 30 maj 2003 pa
meddelandet om invindningar lamnat foljande forklaring, vilken atergavs i skél 30 i det
angripna beslutet:

"Det ér endast en [Wertpapiersammelbank] som kan genomfora overforingen av
aganderétten. P4 grund hérav dr ett innehav for tredje man inte tillrackligt. Den roll som
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en [Wertpapiersammelbank] spelar i egenskap av slutlig forvarare vid clearing och
avveckling via mellanhandsforvarare av gemensamt forvarade finansiella instrument
gar langre dn sa.”

Forstainstansritten erinrar dessutom om att &ven om forekomsten av ett konkurrens-
forhallande mellan tvd tjdnster inte forutsitter en fullstindig utbytbarhet for ett visst
bruk, behover total avsaknad av konkurrens fran andra delvis utbytbara produkter inte
foreligga for att en produkts dominerande stéllning ska kunna konstateras, nir denna
konkurrens inte inverkar pa foretagets formaga att markbart paverka de villkor under
vilka denna konkurrens kan utvecklas, och i vart fall att i en betydande omfattning
upptrédda utan att behova ta hédnsyn till konkurrensen utan att detta medfor skada for
foretaget (domen i det ovan i punkt 48 ndmnda malet Michelin mot kommissionen,
punkt 48).

I det forevarande fallet avser de tjanster som CBF tillhandahaller en specifik efterfragan
och ett specifikt utbud. Mellanhandsférvararna kan namligen oméjligen tillhandahéalla
sina tjdnster om de inte har tillgang till CBF:s tjanster. Det framgér av rittspraxis att en
underkategori av en marknad, som har specifika egenskaper vad giller efterfragan och
utbud och som erbjuder produkter vilka fyller en oumbirlig funktion och inte kan bytas
ut mot andra produkter pa den mer allménna marknaden som underkategorin utgor en
del av, ska anses utgora en sérskild produktmarknad (se for ett liknande resonemang,
forstainstansrittens dom av den 21 oktober 1997 i mal T-229/94, Deutsche Bahn mot
kommissionen, REG 1997, s. I1-1689, punkterna 55 och 56).

Det ar harvid tillrackligt att en potentiell marknad, eller till och med en hypotetisk
marknad, kan faststillas, vilket 4r fallet sa snart som varor och tjanster &r oumbarliga for
utovandet av en viss verksamhet och det foreligger faktisk efterfragan av dessa varor och
tjdnster fran foretag som avser att utéva verksamheten. Det ér saledes avgorande att tva
olika produktionsled kan identifieras och att det foreligger ett samband dem emellan pa
sa sdtt att varan i det tidigare ledet &r nodvandig for att varan i det senare ledet ska
kunna tillhandahallas (se, for ett liknande resonemang, domstolens dom av den
29 april 2004 i mal C-418/01, IMS Health, REG 2004, s. I-5039, punkterna 43—45, och
domen i det ovan i punkt 47 ndimnda mélet Microsoft mot kommissionen, punkt 335).
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Det foljer av det ovan anforda att sokandena inte har visat att kommissionens slutsats
att det inte foreligger ndgon utbytbarhet vare sig pa efterfragesidan eller pa utbudssidan
(skél 200 i det angripna beslutet) var uppenbart oriktig.

Da kommissionen inte har gjort sig skyldig till ndgon uppenbart oriktig bedémning nar
den slog fast vilka aktorer som efterfragar och vilka aktérer som tillhandahéller
tjdnsterna var det befogat att gora en atskillnad mellan priméra och sekundéra clearing-
och avvecklingstjidnster. Dessutom har sokandena inte limnat nigon bevisning som
kan vederlagga kommissionens bedomning i det forevarande fallet, vilken grundar sig
p& upplysningar som har inhdmtats direkt fran aktorer pa marknaden och fran
sokandena.

Sokandenas resonemang kring internaliserad behandling ska hérvid underkénnas. En
intern hantering dr en tjanst som tillhandahalls av mellanhandsforvararna. Utifrdn
synsittet att marknaden &ér uppdelad mellan priméra och sekunddra clearing- och
avvecklingstjinster konstaterar forstainstansritten att denna typ av hantering ingar
bland de sekundira tjinsterna och att den som sadan inte tillhor den relevanta
marknaden och inte berors av det angripna beslutet. Det framgéar av skilen 35 och 166
i det angripna beslutet att marknadsdeltagarna betraktar intern hantering som
undantagsfall som uppkommer till foljd av omsténdigheter 6ver vilka mellanhanden
inte rader och att det inte foreligger ndgon mojlighet for investeraren att vélja mellan tva
kategorier av tjanster. Kommissionen drog den riktiga slutsatsen att dessa inter-
naliserade tjanster i allménhet inte utgor ett godtagbart alternativ till de priméra
clearing- och avvecklingstjdnsterna (skélen 164—168 i det angripna beslutet).

Broschyren Internalisation of Settlement, som sokandena har inkommit med,
innehaller ingen bevisning som stoder sokandenas uppfattning. Tviartom bekréftar
den de konstateranden som gjordes i det angripna beslutet vad giller de villkor som
maste vara uppfyllda f6r intern hantering, och den innehéller en bilaga med samlad
information om eventuella restriktioner for denna typ av behandling i olika lander. Det
anges att det i T'yskland framgar av Bérsenordnung (regelverk for borsen i Frankfurt am
Main) att clearing- och avvecklingstjinster ska tillhandahallas av en nationell central
virdepappersforvarare och att intern hantering utgor ett undantag. Sdsom kommis-
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sionen har papekat behandlar denna broschyr i vilket fall som helst inte sérskilt
situationen i Tyskland, och den avser en senare tidsperiod dn den som é&r i fraga i det
angripna beslutet.

Dessutom underkénner forstainstansriatten s6kandenas argument att artikel 16.2
i Borsenordnung, som kommissionen hianforde sig till i det angripna beslutet (skél 27),
har dndrats och att den artikeln i vilket fall som helst inte skulle vara tillaimplig pa
transaktioner med sddana viardepapper som har salts efter 6verenskommelse mellan tva
parter och som ér i fraga i det forevarande malet. Det dr namligen ostridigt mellan
parterna att denna éndring dgde rum efter en period som é&r i fraga i det angripna
beslutet. Dessutom anvéndes denna hénvisning i det angripna beslutet endast som ett
exempel pa borsregler som bidrar till att stirka CBF:s stillning vad géller
borstransaktioner i allménhet.

For det tredje underkanner forstainstansrétten sokandenas argument att kommission-
en inte har gjort ndgon bedémning av de konkurrensférhallanden som verkligen
foreligger mellan slutliga forvarare och mellanhénder pad omradet for clearing- och
avvecklingstjianster. Kommissionen undersokte namligen dessa konkurrensforhél-
landen genomgaende i sin ekonomiska analys och framfo6r allt, mot bakgrund av det
ovan anforda, i den del som avsidg fragan om utbytbarhet p& utbuds- och
efterfrigesidan. Dessutom beaktade kommissionen i skélen 176-189 i det angripna
beslutet, saisom kommissionen sjdlv har uppgett, EB:s resonemang och det korta
anférande som Bundesbank holl under horandet.

Mot bakgrund av det ovan anforda konstaterar forstainstansrétten att sokandena inte
har visat att kommissionen gjorde sig skyldig till en uppenbart oriktig beddmning nir
den slog fast att den relevanta marknaden var marknaden f6r CBE:s tillhandahallande
av priméra clearing- och avvecklingstjdnster at mellanhidnder, sisom nationella
respektive internationella centrala virdepappersforvarare for virdepapper som har
utgetts enligt tysk rétt, pa vilken marknad CBF innehar ett faktiskt monopol och séledes
utgor en oundviklig handelspartner.
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Saledes kan talan inte vinna bifall sévitt avser den forsta grunden.

2. Den andra grunden: Missbruk av dominerande stdllning foreligger inte

Grunden bestar av tva delar. For det forsta har sokandena anfort att de inte otillborligen
har végrat EB atkomst till Cascade RS och att EB 6ver huvud taget inte har utsatts for
nagon otillborlig diskriminering. For det andra har s6kandena gjort géllande att de
priser som tillimpades for EB inte var diskriminerande.

Den forsta delen: Sokandena har inte gjort sig skyldiga till missbruk i form av otillborlig
vdgran av dtkomst och otillborlig diskriminering

Parternas argument

Sokandena har bestritt att de har gjort sig skyldiga till missbruk genom att otillborligen
véagra EB atkomst till Cascade RS. De har anfort att forberedelserna och forhand-
lingarna avseende upprittande av atkomst till Cascade RS priglades av sirskilda
svarigheter av skil som var hanforliga till EB. For det forsta var det endast inledande
diskussioner som dgde rum mellan augusti 1999 och januari 2000, eftersom EB
framstdllde sin begiran om atkomst forst den 28 januari 2000. Dérefter,
mellan februari och november 2000, gick det inte att uppritta dtkomsten vid den
planerade tidpunkten pa grund av EB:s oférbereddhet. Slutligen blev de forhandlingar
som fordes mellan december 2000 och november 2001 om upprittandet av dtkomsten
svéra till foljd av forandringarna av de affirsméssiga och ekonomiska relationerna
mellan s6kandena och EB.

Sokandena anser att kommissionen grundar sig pé en felaktig uppfattning av systemet
for CBE:s behandling av namnaktier. Exempelvis togs det i det angripna beslutet inte
hénsyn till en av de tva avvecklingsfunktionerna som finns i Cascade RS. Vidare har
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kommissionen bortsett fran att atkomsten till Cascade dr skild fran atkomsten till
Cascade RS, och att atkomsten i de olika fallen kréiver olika uppgifter. Uppgifter
avseende avvecklingen ska 6verforas till Cascade och uppgifter avseende aktiedgaren
ska overforas till Cascade RS. Sékandena har tillagt att, i bada dessa fall, 6verforingen
kan ske manuellt eller automatiskt och att det ankommer pa den berorda
mellanhandsf6rvararen att vilja formen for dtkomsten.

Det framgér tydligt av e-postmeddelandena av den 3 augusti och den 29 oktober 1999,
samt av den 31 januari 2000, som kommissionen har ndmnt, att EB ville 6verfora
uppgifterna avseende avvecklingen for namnaktier med hjélp av Cascade (namnaktier)
pé ett helt automatiserat sétt, och uppgifterna avseende aktiedgaren med hjilp av
Cascade RS, manuellt, trots att manuell atkomst till Cascade ocksa hade foreslagits och
hade kunnat upprittas omedelbart. Kommissionen har inte gjort nagon atskillnad
mellan dessa tva typer av atkomst eller mellan den manuella atkomsten till Cascade RS
och dess tilldggsfunktion "Power of Attorney”, som inte forutsétter att anvindaren for
Over nagra uppgifter avseende aktiedgaren, eftersom Cascade RS sjalv utfér en
automatisk registrering.

Sokandena har gjort gillande att de redan hade anfort dessa argument under det
administrativa forfarandet, bland annat i inlagan av den 1 december 2003, fran vilken
vissa utdrag har bilagts repliken, och i inlagan av den 30 maj 2003. De ovannidmnda e-
postmeddelandena ger ocksa stod for sokandenas argument att EB redan fére mars 2002
hade mojlighet att erhalla automatiserad atkomst till Cascade RS. De har dessutom
preciserat att funktionen "Power of Attorney” och den automatiserade registreringen
inte dr synonyma med atkomst for 6verforing av uppgifter om aktiedgarna.

Kravet pa upprittandet av en kombination av de tva typerna av dtkomst som EB har
begirt ar ett av skilen till att forberedelserna for att ge EB atkomst till CBF:s
behandlingssystem &r sé tekniskt komplicerade. En helt automatiserad dtkomst kraver
ndmligen avsevirda dndringar i IT-systemen, grundliga forberedelser och ett stort antal
testomgangar. Av denna anledning och i syfte att mojliggora for mellanhandsforvarare
att planera och forbereda sig, har CBF valt att endast uppritta automatiserade
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atkomster och genomfora dndringar av automatiserade atkomster vid exakta lanse-
ringsdatum tva ganger per ar. EB tog sikte pa lanseringsdatumen i april eller
september 2000.

Det framgar ocksa av de e-postmeddelanden som utvéxlades mellan EB och CBF att det
berodde pa bristande forberedelser fran EB:s sida att det inte var mojligt att uppritta
atkomsten i fraga vid de planerade tva datumen for lansering. Hérvid har s6kandena
anfort att till och med kommissionen har medgett att EB efter april 2000 hade
konstaterat att den ndrmaste mojliga tidpunkten for upprittandet av dtkomsten for
CBF var i september 2000. EB 6nskade saledes skjuta upp inte bara den automatisering
som kallas RTS (real-time settlement, avveckling i realtid) utan ockséa upprittandet av
en helt automatiserad atkomst for 6verforing av uppgifter avseende avvecklingen for att
dessa skulle upprittas tillsammans. I september 2000 utférde CBF samtliga test och
forberedelser (bland annat en utbildning for EB:s personal den 11 september 2000, for
vilken kursmaterialet bifogades repliken) och upprittade och tillhandaholl EB under
fem arbetsdagar en sadan atkomst som motsvarade EB:s begdran, vilket EB ocksa har
medgett. Enligt sokandena fullfoljdes inte upprittandet av dtkomsten dérfor att EB inte
lyckades slutfoéra de nodvéndiga forberedelserna i tid. Det sdrskilda upprittandet som
var planerat till den 30 oktober 2000 misslyckades avsamma anledning och EB skot upp
det till den 1 december 2000.

Enligt sokandena har kommissionen inte heller beaktat att CBF:s praxis under den
aktuella perioden att se till att namnet pa férviarvaren av namnaktien (den ekonomiska
dgaren) skrevs in i aktieregistret hos emittenten i stéllet for namnet pa forvaltaren med
fullstandiga réttigheter (Vollrechtstreuhénder) eller den bemyndigade forvaltaren
(Erméchtigungstreuhénder) (den juridiska dgaren/nominee) utgjorde ett allvarligt
problem for EB. Det framgar av de olika e-postmeddelanden som kommissionen har
namnt samt av EB:s agerande efter upprittandet av atkomsten. EB anvénde sig inte av
den manuella dtkomsten till Cascade RS och overforde inte uppgifterna avseende
aktiedgarna.

Sokandena har &beropat ett vittnesmal fran den déavarande chefen for avdelningen
”Clearing och avveckling” vid CBF som bevisning, till stod for de argument som avser de
tvd typerna av atkomst som EB begirde fran CBF, EB:s vigran att lata registrera
namnaktier i den ekonomiska dgarens namn och EB:s ansvar for det misslyckade
upprittandet av atkomst.
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Vidare har sokandena anfort att forhandlingarna om upprattandet av atkomst
mellan december 2000 och november 2001 var kopplade till diskussioner mellan
CBF och EB om andra fragor. Bland annat skot CBF upp upprittandet av atkomsten for
EB fran oktober till november 2001 som reaktion pa avslaget pa CBF:s begéiran om
atkomst till Euroclear France for samtliga franska virdepapper. CBF handlade enligt
principen “lika for lika” och inte genom missbruk. Sokandena ndmnde inte detta
problem nér de besvarade kommissionens begiran om upplysningar, eftersom den
fraga som stilldes avsdg de nationella och inte de internationella centrala véirde-
pappersforvararna. Kommissionens resonemang pa denna punkt dr dessutom
motségelsefullt.

Till skillnad fran vad kommissionen har uppgett var frigorna om erséttning och
utvidgning av specialtjédnster nira kopplade till EB:s &tkomst till CBF:s system, och de
uppfattades pa sa sitt av bada bolagen. I en intern anteckning fran den 15 mars 2001,
som sokandena har aberopat och som kommissionen bifogade sitt svaromal, har EB till
och med latit forstd att atkomsten endast skulle anvindas som ett argument vid
férhandlingarna om priser. Kommissionen har ocksa medgett att EB strévade efter flera
mal samtidigt under férhandlingarna. Harvid motsatte sig EB endast upptagandet av
fragan om dndring av Bridge-avtalet.

De genomgripande dndringarna av de komplicerade ekonomiska forbindelserna mellan
CBF och EB var 6nskade av EB. S6kandena grundar denna uppfattning pa handlingarna
som ror de moten som dgde rum mellan de tva bolagen den 23 oktober 2000 och den
21 mars 2001. Sokandena har i detta avseende gjort géllande att kommissionen inte har
bestritt innehallet i skrivelsen, avseende det forsta motet. Dessutom var omférhand-
lingen nodvindig fran ett affdrsméssigt perspektiv och siledes objektivt motiverad.
Sokandena har ocksa gjort géllande att diskussionerna om samtliga dessa fragor hade
inletts under samma period. Under dessa omsténdigheter kan de inte klandras for att ha
velat gora gillande sina egna intressen under dessa diskussioner eller for att ha gjort sig
skyldiga till viss forhalning gentemot EB.

Sokandena har anfort att det inte foreligger nagot otillborligt hinder, vare sig i form av
avsikt eller i form av resultat. For det forsta har sdkandena anfort att dven om det
medgavs att de har forsenat uppréttandet av dtkomsten skulle det inte vara motiverat att
pésta att de har gjort sig skyldiga till missbruk enligt artikel 82 EG. De efterstravade
ndmligen inte nagot konkurrensbegrinsande syfte. Kommissionen har salunda inte
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aberopat nadgon omsténdighet som skulle kunna motivera dess slutsats att sGkandena
skot upp upprittandet av atkomsten i syfte att hindra en konkurrent till CBL fran att
tillhandahalla sina tjénster pa ett effektivt sitt. I sjdlva verket erholl CBL samma
atkomst mycket senare én EB, ndmligen i mars 2002.

For det andra, vad giller fragan huruvida s6kandenas beteende har resulterat i ett
hinder, anser skandena att det endast kan anses foreligga ett missbruk av dominerande
stillning nédr de konkurrensmaissiga mojligheterna for det foretag som pastas vara utsatt
for ett hinder har skadats eller kan skadas i avsevird mén. En forsening med att inga ett
avtal kan endast likstéllas med en végran att ingé avtal for det fall den begridnsande
verkan blir likvardig. En sddan forsening méste dtminstone varaktigt kunna hindra
konkurrenter fran att ta sig in pad den dominerade marknaden eller undanréja dem fran
marknaden. Den hinvisning som gors i det angripna beslutet till de dldre besluten fran
kommissionen dr inte heller relevant, eftersom de besluten, till skillnad fran vad som &r
fallet i forevarande mal, grundar sig pa en sddan kvalificerad, begréinsande verkan. Med
beaktande av dessa kriterier har sokandena inte gjort sig skyldiga till missbruk i den
mening som avses i artikel 82 EG.

Kommissionen har inte visat att det skulle foreligga en sddan konkurrensnackdel for
EB. I de flesta fallen har EB och CBL indirekt dtkomst till de nationella centrala
virdepappersforvararna i Europa. Formedlingen sker till och med pa flera olika nivéer,
och det rader, dtminstone potentiellt, konkurrens mellan dessa olika nivaer. En indirekt
atkomst utgor uppenbarligen inte en konkurrensnackdel. Inte ens prisskillnaden
péverkar en mellanhandsforvarares beslut att vélja direkt eller indirekt atkomst till CBF.

Dessutom begick kommissionen ett misstag ndr den grundade sig pa betydelsen av
namnaktier i Tyskland i stillet f6r att utga fran vilken betydelse tyska namnaktier har for
EB. Kommissionen har inte beaktat att EB utfor clearing och avveckling uteslutande av
affirsmaéssiga transaktioner med véirdepapper som har salts efter 6verenskommelse
mellan tvd parter, och framfér allt inom ramen fér handeln med lan. I denna typ av
handel och sérskilt i EB:s verksamhet saknar tyska namnaktier praktiskt taget betydelse,
och de utgor inte ndgon oumbirlig del av EB:s erbjudande av en komplett tjénst for
clearing och avveckling. Det &r visserligen riktigt att EB:s andel av transaktionerna hos
CBF har okat sedan EB fick mojlighet att registrera juridiska dgare i slutet av ar 2002.
Andelen av EB:s namnaktier som deponerats hos CBF, som ar 2002 utgjorde 1 procent,
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har dock sjunkit till 0,24 procent ar 2004. For 6vrigt ar den siffra som har anforts, pé
9,2 miljoner amerikanska dollar (USD), i avgifter for transaktioner med namnaktier
som EB skulle kunna spara genom en 6vergéng till direkt atkomst, osannolik.

Slutligen har s6kandena gjort gillande att CBF inte har utsatt EB for nagon form av
diskriminering. De har anfort att de osterrikiska och franska centrala virdepappers-
forvararna har erhallit atkomst snabbare darfor att de 6nskade manuell atkomst som
kunde upprittas vid vilken tidpunkt som helst och relativt snabbt. CBL hade vid
upprittandet av dtkomsten redan genomfort alla nodviandiga tekniska forberedelser.
Hirvid har sokandena tillagt att vid en jamforelse av tidsatgangen mellan framstall-
ningen av begiran och upprittandet av atkomsten ar det viktiga inte huruvida de
tillhandahallna tjansterna &r jamforbara, utan det enda som ska beaktas dr typen av
atkomst, de tidpunkter for uppréttande av atkomst som foljer ddrav och de eventuella
tekniska problemen.

Kommissionen har bestritt dessa argument och vidhallit sina slutsatser i det angripna
beslutet.

Forstainstansréttens bedomning

Inledningsvis framgér det av fast rittspraxis att gemenskapsdomstolen, dven om den
generellt sett gor en fullstindig prévning av huruvida villkoren for tillimpning av
konkurrensreglerna ar uppfyllda, likval maste begrinsa sin provning av kommissionens
komplicerade ekonomiska beddmning till att endast avse en kontroll av att reglerna for
handlédggning och motivering har f6ljts, att de faktiska omsténdigheterna ér materiellt
korrekta samt att det inte har forekommit ndgon uppenbart oriktig bedomning eller
nagot maktmissbruk (se domen i det ovan i punkt 47 ndmnda malet Microsoft mot
kommissionen, punkt 87, och dér angiven rattspraxis).
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P4 samma sétt kan ett beslut frin kommissionen som ér resultatet av komplicerade
tekniska beddmningar i princip ocksd endast bli féremal for en begrédnsad
domstolsprévning, vid vilken gemenskapsdomstolen inte kan ersétta kommissionens
bedomning av de faktiska omstdndigheterna med sin egen bedémning (se domen i det
ovan i punkt 47 nidmnda malet Microsoft mot kommissionen, punkt 88, och dér
angiven rittspraxis).

Gemenskapsdomstolen har visserligen faststéllt att kommissionen har ett utrymme for
skonsmadssig bedomning avseende ekonomiska och tekniska fragor. Detta innebér
emellertid inte att gemenskapsdomstolen inte ska préva kommissionens tolkning av
uppgifter av sddant slag. Gemenskapsdomstolen ska ndmligen inte bara prova huruvida
de bevis som aberopats dr materiellt riktiga, tillforlitliga och samstdmmiga, utan dven
prova huruvida dessa bevis utgor samtliga relevanta uppgifter som ska beaktas for att
bedoma en komplicerad situation och huruvida de kan ligga till grund f6r de slutsatser
som dragits (se domen i det ovan i punkt 47 ndmnda malet Microsoft mot
kommissionen, punkt 89, och dér angiven rittspraxis).

Det dr mot bakgrund av dessa principer som forstainstansritten ska prova de argument
som sokandena har anfort.

— Tidpunkten for begdran om atkomst

I det angripna beslutet ndimns och &terges vissa avsnitt ur den skriftvaxling som
forekom mellan EB och CBF under den aktuella perioden. Visserligen innehaller ingen
av dessa skrivelser nagon formell begéran om atkomst fran EB till CBF. Det framgar av
ett e-postmeddelande av den 3 augusti 1999, som kommissionen betraktar som EB:s
begiran om atkomst till Cascade RS, att EB hade stillt tekniska fragor och begirt
information om tillvigagangssittet for att upprétta en sddan atkomst. EB frégade bland
annat pa vilket sétt denna direkta dtkomst kunde genomféras i praktiken. Utdraget fran
e-postmeddelandet visar emellertid att det har forekommit manga diskussioner mellan
de tva bolagen betréffande EB:s dtkomst och att dessa kunde foranleda EB att tro att
nagon formell begéran inte beh6vde goras. CBF:s svar av den 19 oktober 1999 pa EB:s
paminnelse i e-postmeddelandet av den 24 september 1999 pekar dessutom i den
riktningen, eftersom CBF dér tog upp de tekniska villkoren for att uppritta atkomst for
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overforing av uppgifter avseende aktiedgarna. Dessutom papekade EB i skrivelsen av
den 20 september 1999 att flera av dessa forfragningar hade forblivit obesvarade, bland
annat vad géllde den direkta forbindelsen med Cascade RS.

Sokandenas resonemang, enligt vilket begdran om dtkomst gjordes under moétet den
28 januari 2000, ar inte 6vertygande. Det framgar ndmligen av protokollet fran det
motet att de tva bolagen snarare hade diskuterat formerna for uppréttandet av
atkomsten, vilket antyder att de anség att en begéran om atkomst redan hade gjorts med
giltig verkan. Detta bekriftas av skrivelsen av den 3 februari 2000 enligt vilken EB anség
att det senaste motet mellan de tva bolagen hade gjort det mojligt for dem att "borja ga
framat” i fragan om atkomst till vissa tjénster, bland annat atkomsten till Cascade RS
och RTS-automatiseringen.

Det framgar av det ovan anforda att kommissionen har haft fog for att av skriftvixlingen
mellan EB och CBF sluta sig till att en begdran om dtkomst gjordes den 3 augusti 1999.

— Kommissionens pastadda tolkningsfel avseende de typer av atkomst som EB har
begért

For det forsta, till skillnad fran vad sokandena har anfort, har kommissionen inte
i skal 48 i det angripna beslutet pastatt att det endast fanns en enda atkomst till CBF:s
system for hantering av namnaktier. Tvartom framgar det av det angripna beslutet att
kommissionen har tagit upp atkomsten till undersystemet Cascade RS, som den har
skilt fran systemet Cascade, och att den har gjort skillnad mellan de tvd méjliga typerna
av atkomst, manuell dtkomst (ocksd kallad online) och automatiserad &tkomst
(skélen 46 och 48 i det angripna beslutet).
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For det andra har sokandena gjort gillande att kommissionen har gjort en felaktig
tolkning av de e-postmeddelanden som har utvéxlats mellan parterna. Den korrekta
tolkningen av dessa ér att huvudproblemet inte var begdran om manuell dtkomst till
Cascade RS utan begéiran om automatiserad dtkomst till Cascade samt den begirda
kombinationen av dessa tvd atkomster. Sokandenas resonemang vilar i huvudsak pa en
annan tolkning av e-postmeddelandena &n den som kommissionen har gjort.

Det framgér av det angripna beslutet att den fraga som behandlades under det
administrativa forfarandet var fragan om direkt atkomst till Cascade RS, eftersom EB
redan hade dtkomst till Cascade for innehavaraktier och att EB i detta ldge hade begart
direkt atkomst till CBF for namnaktier. Det angripna beslutet grundade sig séledes pa
konstaterandet att EB hade begért direkt atkomst till Cascade RS, att CBF hade svarat
att det var tdmligen enkelt att uppritta en manuell atkomst och att den atkomst som
slutligen hade erhallits var manuell. Kommissionen slét sig harav till att EB fick véinta
i ver tva ar for att erhélla en atkomst som enligt CBF kunde uppréttas enkelt.

Genom detta konstaterande gjorde kommissionen en riktig tolkning av skriftvéixlingen
mellan parterna. Om EB, sdsom sokandena har anfort, utéver bolagets redan befintliga
automatiserade atkomst till Cascade for innehavaraktier och en manuell dtkomst till
Cascade RS, dven behovde en annan dtkomst till Cascade for namnaktier for att kunna
fa tillgdng till priméra clearing- och avvecklingstjanster for namnaktier, och om en
sadan kombination utgjorde ett problem foér CBF, skulle det ndmligen ha varit rimligt
att i en forhandling mellan de tva bolagen underritta EB om detta, eller till och med
eventuellt erbjuda EB en alternativ 16sning, sarskilt som EB i sitt e-postmeddelande av
den 3 augusti 1999 fragade hur bolaget kunde "genomféra den direkta tkomsten
i praktiken”.

Det ska utifran skriftvixlingen mellan de tva bolagen dock noteras att CBF inte vid
négot tillfille underrdttade EB om att det skulle utgora nagot problem att upprétta tva
separata atkomster, en manuell och en automatiserad. En separat atkomst till Cascade
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ndmndes ndmligen aldrig, och hela férhandlingen mellan s6kandena och EB gillde
fragan om &tkomst till Cascade RS. Nér CBF i e-postmeddelandet av den 19
oktober 1999 (skal 52 i det angripna beslutet) ndmnde de betydande dndringar av
systemet och de undersokningar som var nédvéandiga for en automatiserad forbindelse
var detta som svar pa de fragor som EB hade stillt betrdffande RTS-automatiseringen.
Déremot uppgav CBF ocksa i samma e-postmeddelande, vad gillde direkt atkomst till
Cascade RS, att en manuell atkomst kunde upprittas tdmligen enkelt. S6kandena
ndmnde endast de olika typerna av atkomst till Cascade och Cascade RS i sitt svar till
kommissionen av den 1 december 2003, det vill sdga nér atkomsten till Cascade RS
redan hade upprittats. Dessutom gjorde sokandena inget annat dn att ndimna dem
(i texten och i en bifogad uppstillning), och de gjorde inte géillande att en viss dtkomst
eller kombinationen av tva dtkomster utgjorde ett problem for dem.

Dessutom framgar det av skal 256 i det angripna beslutet att sokandena under det
administrativa forfarandet ansag att EB redan forfogade 6ver en atkomst online till
Cascade i augusti 1999 och att det skulle racka med att uppritta en atkomst online till
Cascade RS for att mojliggora for EB att se till att namnaktier hanterades direkt via
CBF. De hade dessutom uppgett att vid tiden for upprattandet av atkomsten till Cascade
RS for EB kunde en sadan atkomst “endast ske manuellt ... av tekniska skal” (skéil 258
fjarde strecksatsen i det angripna beslutet), och nimnde inte att en automatiserad
atkomst till Cascade eller en kombination av de tva atkomsterna skulle medfora nagot
problem. Den bilaga till CBF:s skrivelse av den 24 maj 2002 som har rubriken
"Processing of registered shares in Germany”, vilken kommissionen bifogade
svaromaélet, innehaller dessutom en beskrivning av behandlingen av namnaktier och
hénfor sig enbart till Cascade RS.

I vilket fall som helst, &ven om atkomsten till Cascade RS tekniskt sett sker genom tva
ingédngar, kunde detta inte paverka bedomningen av de omstidndigheter som
konstaterades under det administrativa forfarandet. Sokandenas forklaringar enligt
vilka en automatiserad atkomst kraver avsevirda dndringar i IT-systemen, grundliga
forberedelser och ett stort antal testomgangar, varfér en sddan atkomst endast kan
upprittas tvd ganger om édret, kan inte rimligen motivera tvd ars véntetid for en
forbindelse som &r hdnforlig till CBF:s 16pande verksamhet och som CBF normalt sett
tar nagra manader pa sig for att upprétta. Jamforelsevis kan det papekas att CBL, enligt
sokandena, hade begirt exakt samma kombination som EB och erholl atkomsten efter
bara fyra ménader. Sokandena har anfort att detta var mojligt eftersom CBL hade
genomfort alla nodvindiga forberedelser infér upprattandet av atkomsten. Denna
forklaring staimmer dock inte dverens med s6kandenas standpunkt att svarigheterna

II - 3198



107

108

109

110

CLEARSTREAM MOT KOMMISSIONEN

med att efterkomma EB:s begéran om atkomst inom rimlig tid berodde p& EB:s speciella
begdran om en kombination av tva separata atkomster. Dessutom har sékandena sjélva
gjort gillande att formerna for atkomst kan kombineras enligt onskemal och att det &r
kunden som véljer vilken typ av atkomst till CBF han onskar.

Sokandena har ocksa gjort géllande att en manuell dtkomst till Cascade hade erbjudits
och att denna skulle ha kunnat upprittas omedelbart. De har dock inte anfért ndgon
bevisning till stod for detta pastdende, vilket kommissionen har papekat. Det framgar
inte heller av utdragen fran skriftvixlingen mellan de tva bolagen. Kommissionen
gjorde siledes en riktig bedomning nér den slog fast att s6kandena inte hade fog for att
hévda att de hade erbjudit EB manuell atkomst till Cascade och att EB hade végrat ta
emot denna och i stillet insisterat pd en automatiserad &tkomst (skil 258 forsta
strecksatsen i det angripna beslutet).

Sokandenas argument avseende den extra funktionen "Power of Attorney” i Cascade RS
saknar relevans. Den dtkomst som EB gavs i november 2001 var ndmligen manuell och
funktionen "Power of Attorney” var tillgidnglig forst i borjan av mars 2002. Saledes kan
nimnda argument inte foranleda nigon annan beddmning &n kommissionens
bedomning av de faktiska omsténdigheterna.

Samma sak géller argumentet avseende avvecklingsfunktionen i Cascade RS. Det ror sig
ndmligen om en teknisk precisering som inte hade ndmnts under skriftvixlingen
mellan de tvd bolagen och saledes, d&ven om den skulle visa sig vara riktig, inte kan
foranleda nadgon annan bedomning &n kommissionens bedomning av de faktiska
omstindigheterna.

Mot bakgrund av det ovan anforda sluter sig forstainstansritten till att kommissionen
gjorde en riktig beddmning ndr den p& grundval av skriftvixlingen mellan de tva
bolagen och upplysningar som den hade mottagit under det administrativa férfarandet,
konstaterade att EB hade begirt atkomst till Cascade RS och att bolaget inte insisterade
pé en speciell typ av atkomst.
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Under dessa forhallanden kan s6kandenas resonemang inte godtas.

— Argumentet att EB inte genomforde alla forberedelser som var nédvéindiga for
upprittandet av dtkomsten

De olika argument som sdkandena har anfort for att forklara varfér EB inte erholl
atkomst vid en tidigare tidpunkt med hénvisning till att EB inte hade genomfort alla de
nodvéindiga forberedelserna ér inte 6vertygande.

For det forsta later sig forstainstansritten inte 6vertygas av argumentet att det endast
var mojligt att uppritta en automatiserad atkomst vid tva lanseringsdatum, namligen
tva ganger om aret, en ging péd varen och en gang pa hosten. Dels ar principen om
lanseringsdatum enligt sokandena sjilva kopplad till automatiserad dtkomst, som mot
bakgrund av det ovan anférda inte var avgorande i det forevarande fallet. Dels kan
denna princip inte utldsas ur den skriftvaxling som atergavs i det angripna beslutet.
Aven om det ir riktigt sisom sokandena har anfért att vice styrelseordféranden for EB
har skrivit att nasta mojliga datum for CBF efter april 2000 infoll forst i september 2000
(e-postmeddelande av den 31 januari 2000) framgér det att principen om lansering-
sdatum helt 6vergavs efter september 2000. De foljande datum som 6verviagdes var
saledes den 30 oktober och den 4 december 2000. Dessutom hade CBF i e-
postmeddelandena av den 30 september och den 13 oktober 2000 uppmanat EB att
meddela vid vilket datum EB anség sig kunna vara redo for uppréttandet av atkomsten,
tre veckor respektive tvd veckor fore detta datum. Ingen begrasning till vissa
lanseringsdatum nédmns. EB skriver till exempel i sitt meddelande till CBF den
4 december 2000, som var det datum da atkomsten enligt 6verenskommelse skulle
upprittas, en 6verenskommelse som CBF inte foljde, att det var mojligt att bolaget
skulle tvingas skjuta upp lanseringen till i borjan av foljande ar. Slutligen erhéll EB
atkomst den 19 november 2001.

Visserligen forekom uttrycken lanseringsdatum och lansering ofta i skriftvixlingen
mellan de tvd bolagen, men de anvindes som synonymer till datumet f6r upprattande av
atkomst. Saledes ska det undersokas huruvida EB hade gjort allt som var noédvéndigt for
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att atkomsten skulle kunna upprittas, oberoende av principen med lanseringsdatum
som har aberopats av sokandena, det vill sdga att det endast fanns tva mojligheter till
lansering per ar.

For det andra har s6kandena anfort att dréjsmalet berodde pa att EB motsatte sig CBF:s
praxis under den aktuella perioden att se till att namnet pa forviarvaren av namnaktien
skrevs in i aktieregistret hos emittenten i stillet for namnet pa den juridiska dgaren. I det
angripna beslutet (skil 255) slog kommissionen fast att skandena inte hade visat att
EB:s kommentarer betréffande sina preferenser nér det géller registreringsmekanismer
kunde hindra eller férsena upprittandet av en direkt atkomst till Cascade RS. Harvid
ska det tillaggas att det inte endast rorde sig om kommentarer fran EB, utan ockséd om
kommentarer fran CBF. Det framgar namligen att CBF ocks& hade ndmnt problemet,
bland annat i e-postmeddelandet av den 19 oktober 1999 dir CBF preciserade att EB,
for att kunna fa direkt atkomst till systemet, maste samtycka till att fora in samtliga
personliga uppgifter om varje verklig dgare och/eller investerare. Vidare framgar det av
protokollet fran motet den 28 januari 2000 mellan de tva bolagen (e-postmeddelande av
den 31 januari 2000) att den hér fragan diskuterades vid motet och att EB foreslog en
16sning som CBF inte forefaller ha tillbakavisat. Dessutom har s6kandena medgett att,
dven under perioden mellan upprittandet av atkomst for EB och skapandet av
funktionen "Power of Attorney” som loste problemet ar 2002, EB inte anvénde sig av
den manuella atkomsten till Cascade RS for uppgifterna avseende aktiedgare och inte
overforde dessa uppgifter. Sésom kommissionen med fog har gjort géllande visar denna
omsténdighet att det var mojligt att uppritta dtkomst utan att fragan om registrering av
den juridiska dgaren hade 19sts.

For det tredje konstaterar forstainstansrétten vad géller argumentet att EB ska ha skjutit
upp upprittandet av dtkomst som var planerat till april, september och oktober 2000,
att dessa fragor blev foremal for en lang utredning i det angripna beslutet.
Kommissionen gjorde rétt som bedomde att det inte framgér av e-postmeddelandet
av den 31 januari 2000 att EB inte var redo for upprattandet av dtkomst i april. EB angav
endast att efter april manad var nista mojliga lanseringsdatum f6r CBF i september. Nér
EBie-postmeddelandet av den 31 mars 2000 skrev att bolaget i det davarande ldget inte
skulle klara att genomfora lanseringen i april syftade det enbart pd RTS-systemet och
inte pa dtkomsten till Cascade RS. Dessutom ldmnade CBF i svaret av den 3 april 2000
sitt samtycke till att skjuta upp lanseringen av RTS-automatiseringen samtidigt som
bolaget fragade huruvida, vad gillde den direkta dtkomsten till Cascade RS, deras
atagande avseende lanseringen i september 2000 fortfarande gallde (skél 57, 59 och 60
i det angripna beslutet). Sokandenas argument, att EB i e-postmeddelandet av den
31 januari 2000 hade meddelat att EB 6nskade genomfora forbindelsen samtidigt med
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RTS-automatiseringen och att bolaget séledes ville skjuta upp béda delarna, strider
salunda mot hur CBF hade uppfattat situationen vid tiden for omsténdigheterna
i malet.

For det andra konstaterar forstainstansritten att skandenas argument att CBF hade
genomfort forberedelser (bland annat en utbildning for EB) och upprittat en atkomst
till Cascade RS den 18 september 2000 som EB inte kunde gora bruk av darfor att
bolaget inte i tid hade avslutat forberedelserna inte heller dr 6vertygande. Det ar
visserligen riktigt att CBF i sitt e-postmeddelande av den 12 september 2000 till EB
positionerade sig "nagra dagar innan [EB] borjade anvénda Cascade RS”. CBF stillde
dock fragan vid vilket datum EB skulle borja anvéinda Cascade RS och vid vilket datum
det planerade kontot skulle vara tillgéngligt for namnaktierna. EB svarade i e-
postmeddelandet av den 15 september 2000 att 6verforingen var avsedd att ske den
30 oktober men att den kunde komma att skjutas upp. I ett internt meddelande av den
19 september 2000 som skickades inom EB ndmndes dessutom denna icke aktiva
atkomst som maste forbli avstingd fram till "det faktiska lanseringsdatumet”
(skilen 62—64 i det angripna beslutet). Hirav foljer att kommissionens resonemang,
enligt vilket den atkomst som uppréttades den 18 september 2000 inte var en aktiv
atkomst, och saledes operationell online, till Cascade RS, och att den upprittades
ovantat, var riktigt. Sokandena har ocksa anfort att EB hade latit forstd att bolaget skulle
klara av septemberfristen. De har dock inte ingett ndgon bevisning som stoder detta,
vilket kommissionen har papekat. PowerPoint-presentationen for utbildningen av EB:s
personal den 11 september 2000 och de e-postmeddelanden som dérefter utvéixlades
visar enbart att utbildningen har &gt rum, vilket kommissionen inte har bestritt, och
racker inte for att slutsatsen ska kunna dras att EB hade underrittats om ett exakt
datum for upprittandet av atkomsten.

Efter det att upprattandet hade misslyckats underriattade CBF dessutom EB om vissa
villkor som maste vara uppfyllda fore uppréttandet av atkomst, bland annat avseende
kundinformation, och kravet pa att EB angav det planerade datumet tre veckor eller tva
veckor i forvig (se e-postmeddelandet av den 30 september 2000 respektive e-
postmeddelandet av den 13 oktober 2000, som atergavs i skélen 65 och 67 i det angripna
beslutet). Dessa villkor var dock inte uppfyllda fore upprittandet av atkomst
i september 2000. I vilket fall som helst kan en sadan atkomst, med hénsyn tagen till
punkt 117 ovan, inte betraktas som operationell, saisom kommissionen har anfort.
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For det tredje har kommissionen medgett att det forhallandet att tkomsten inte kunde
upprittas den 30 oktober 2000 mycket riktigt berodde pa att EB inte var redo, men har
ocksa anfort att den omstdndigheten beaktades i det angripna beslutet. Det framgar
nidmligen av det angripna beslutet att EB underréttade CBF den 16 oktober 2000 om att
EB inte skulle vara redo for lansering den 30 oktober, men att bolaget troligen skulle
vara redo i december 2000. Genom e-postmeddelande av den 15 november 2000
bekriftade EB, i enlighet med det framstéllda kravet pa avisering, att atkomsten skulle
kunna upprittas den 4 december 2000 (skilen 68 och 69 i det angripna beslutet). P&
grundval av dessa upplysningar konstaterade kommissionen att denna senarelaggning
med en manad hade varit 6nskad av EB. Som kommissionen konstaterade fick denna
omsténdighet dock inte CBF:s forhalning att upphéra, vilken for 6vrigt fortgick fram till
den 19 november 2001 (skél 264 i det angripna beslutet).

Mot bakgrund av det ovan anforda konstaterar forstainstansrétten, med hénsyn tagen
till den av EB 6nskade senareldggningen med en méanad, att EB mer &n ett ar efter att ha
framstéllt sin begéran fortfarande inte hade erhallit atkomst till Cascade RS, utan att
sokandena limnat nagon 6vertygande motivering hartill. Saledes kan deras resone-
mang inte godtas.

— Resonemanget om omférhandlingen av avtalen mellan s6kandena och EB

Det nya datumet som faststélldes for uppréttandet av dtkomsten var den 4 decem-
ber 2000. Efter ett telefonsamtal mellan de tva bolagens ansvariga for projektet, under
vilket CBF underréttade EB om att atkomsten inte skulle kunna uppréttas i tid, skrev EB
till CBF den 17 november 2000 for att begira mer utforlig information om skilen till
denna vigran (skil 73 i det angripna beslutet).

Det var efter nimnda e-postmeddelande som CI intrédde i forhandlingen mellan EB
och CBF. Den 1 december 2000 skickade CI ett faxmeddelande till EB och hanvisade till
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deras tidigare diskussioner och forhandlingar betréffande EB:s begdran om en justering
av avgifterna for de avvecklingstjanster som CBF tillhandaholl. I faxmeddelandet
angavs foljande (skal 74 i det angripna beslutet):

"Mot denna bakgrund har jag nojet att meddela er att vi i princip &r beredda att teckna
ett avtal med EB som inte bara avser var analys av det aktuella avvecklingsforfarandet
utan ocksa beaktar er begdran om sankning av avgifter och vissa tillaggstjanster. Saledes
behover vi forhandla fram ett nytt avtal. Vi bor ocksa ta tillfillet i akt for att diskutera de
onskemal vi framstéller [till EB] och de nya tjanster som vi véntar oss fran
EB. Forhandlingarna bor inledas snarast majligt och avslutas med framgang i mitten
av nasta ar.”

Meddelandet av den 4 december 2000 fran EB till CBF (skal 75 i det angripna beslutet)
har féljande lydelse:

”Vi har nu under tvé veckors tid forsokt fa klarhet i vad som giller for véar atkomst till
Cascade RS. Trots atskilliga [telefonsamtal] och e-postmeddelanden har vi inte erhéllit
ndgon information om skilen till fordrojningen, och inte heller fatt veta vid vilket
datum vi berdknas kunna fa &tkomst till Cascade RS ... Vi blev forvanade nar CBF
beslutade att skjuta upp var dtkomst till Cascade RS fastén vi hade aviserat tva veckor
iforvig sasom vi ombetts gora och trots att vi hade erhallit ett forsta klartecken. Vi dr nu
bekymrade dver att vi inte har underéttats vare sig om skélen till forseningen eller om
hur lang tid ni berdknar behova for att 16sa de "tekniska problem’ som ni har.”

I en skrivelse av den 22 januari 2001 skrev EB till CI att bolaget ”i slutet
av december ocksd underrittats om att [CBF] hade dndrat sig och i slutindan inte
avsag att ge [EB] tillgang till sitt system for namnaktier, vilket dock &r 6ppet for andra av
[CBE:s] kunder”. EB uppgav dessutom att det rérde sig om en form av diskriminering
som inverkade negativt pa bolagets mojligheter att tillhandahalla tjanster at sina kunder
(skél 78 i det angripna beslutet).
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I ett faxmeddelande av den 24 januari 2001 som skickades till EB (skél 79 i det angripna
beslutet) bestred CI att det forekom nagon som helst diskriminering. CI ndmnde ocksé
ett mote som dgde rum mellan de tva bolagen den 23 oktober 2000 under vilket de
avgifter som betalas av EB jamfordes med de avgifter som tyska banker betalar.
Faxmeddelandet inneholl ocksa foljande text:

"Vi dr villiga att lata vara kommande férhandlingar 4ven omfatta CBF:s system for
namnaktier. Vi vill dock papeka att namnaktietjansten tillhandahalls av flera aktorer
och att CBF séledes inte innehar nagon exklusiv stéllning pa den tyska marknaden. Vi
vill aterigen be er uppméarksamma att [CBL] inte heller har direkt atkomst till CBF:s
namnaktiesystem. Det saknas siledes grund for ert pastdende om diskriminering. ...
Vad giller er sarskilda begéran om att 16sa fragan om sénkning av avgiften och fragan
om namnaktietjansten &r vi beredda att inleda en allmin omférhandling av avtalet (som
omfattar er begdran om sankning av avgiften och tillaggstjanster) i borjan av mars ... ”

I samma faxmeddelande skrev CI att ”[u]nder ... m&tet den 23 oktober 2000 atog sig [EB
och CI] att tillsammans forhandla fram ett nytt linkavtal som léser problemen i det
aktuella avtalet och att undersoka [EB:s] begéran om sédnkning av avgifterna i lamplig
utstridckning”. Vidare skrev CI att "[EB:s] atagande att delta i forhandlingar faststilldes
... 1 [dess] skrivelser” och att ”[d]essa skrivelser ... bekréftade [att EB] uppfattade att
fragan om sédnkning av avgifterna ingick i den allménna férhandlingen om ett nytt avtal
och att [dessa] tva skrivelser inte var forenade med nagra andra villkor”. Vad géller EB:s
speciella begdran att 16sa fragan om sdnkning av avgifterna angav CI att bolaget var
berett att inleda en allmin omforhandling av avtalet i borjan av mars ménad (skél 113
i det angripna beslutet).

Den 10 juli 2001 uppgav CBF per telefon till EB att CBF inte hade nagra problem med
den direkta atkomsten till avvecklingen av namnaktier nér Sicovam (den franska
centrala virdepappersforvararen vid den aktuella tidpunkten) & sin sida skulle 6ppna en
forbindelse till CBF for ett storre antal franska aktier (skél 82 i det angripna beslutet).
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I en intern skrivelse som uppréittades av EB den 15 mars 2001, och som utgér bilaga till
svaromalet, beskrivs den strategi som EB skulle folja vid métet med CBF den
21 mars 2001. Dér star bland annat att EB:s syfte nar diskussionerna med CBF inleddes
var att priset skulle omforhandlas och att det andra syftet var att erhélla atkomst till
Cascade RS. EB hoppades dessutom kunna uppritthalla det befintliga avtalet under
forsoken att uppna de tva andra syftena. EB berdknades kunna tjéna 2 miljoner euro pa
sankningen av priserna och 9,2 miljoner USD genom erhallandet av dtkomst till
Cascade RS. I slutsatsen i skrivelsen angavs det ddremot att det f6r EB var viktigare med
atkomsten till Cascade RS dn med sdnkningen av priserna, att det medforde vissa
fordelar att ha ett “specialavtal” som bolaget ville behalla och att prissankningen kunde
diskuteras i ett senare skede.

Dessutom framgar det av protokollet fran detta mote den 21 mars 2001, som utgor
bilaga till dupliken, att EB ansag att huvudfragan for forhandlingen var priset och att
samtliga fragor skulle diskuteras inom ramen for det avtal som var tillimpligt vid den
aktuella tidpunkten, men att CBF 6nskade diskutera alla fragor tillsammans och inte var
och en for sig.

Forstainstansriatten konstaterar pa grundval av skriftvixlingen och de ovanndmnda
handlingarna att 4ven om EB tog upp frdgan om sinkning av avgiften och till-
laggstjénster s& var det sokandena som Onskade ta med fragan om direkt atkomst
i omférhandlingen av deras avtal, och inte EB. Aven om EB forsokte uppna flera syften
i diskussionerna med CBF ansag EB nédmligen, vilket kommissionen ocksé har medgett,
att det fanns mycket mer att tjana pé att erhalla atkomst till Cascade RS é&n att fa till
stand en prisséinkning. EB kunde inte ha nagot som helst intresse av att ta med fragan
om upprittandet av atkomst i omférhandlingen av avtalet med CBF, utan dnskade
snarare erhélla atkomst pa grundval av det redan géllande avtalet och férhandla fram en
eventuell prissinkning senare. Séledes ska sokandenas resonemang pa denna
punkt underkénnas.

Sokandena har ocksé gjort gillande att CBF skot upp uppréttandet av atkomsten for EB
fran oktober till november 2001 dérfor att CBF hade fatt avslag pé sin begéran om
atkomst till Euroclear France (tidigare Sicovam) for samtliga franska vardepapper.
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Forstainstansrdtten erinrar om att det foljer av fast réttspraxis pd omradet for
tillimpningen av artikel 82 EG att é&ven om ett konstaterande att ett foretag har en
dominerande stéllning inte i sig innebar nagon kritik av det berorda foretaget, aligger
det foljaktligen ett sddant foretag, oberoende av anledningen till att det intar denna
stdllning, en sérskild skyldighet att inte genom sitt beteende skada en effektiv och icke
snedvriden konkurrens pa den gemensamma marknaden (domen i det ovan i punkt 48
ndmnda malet Michelin mot kommissionen, punkt 57). Aven om en dominerande
stillning inte innebdr att ett foretag i denna stillning frantas ritten att skydda sina
ekonomiska intressen nér dessa hotas och d&ven om detta foretag har mojlighet att inom
rimliga granser vidta sddana atgirder som det anser limpliga for att skydda sina
intressen, kan sddant beteende emellertid inte godtas nér det syftar till att forstirka och
missbruka den dominerande stillningen (forstainstansrittens dom av den
30 september 2003 i mal T-203/01, Michelin mot kommissionen, REG 2003,
s. [1-4071, punkt 55, och dér angiven rittspraxis).

Det foljer salunda av karaktiren pa de skyldigheter som foreskrivs i artikel 82 EG att
foretag med dominerande stéllning under sérskilda omsténdigheter kan fréntas réitten
att upptréada pa visst sitt, eller att utfora vissa handlingar, som i sig inte utgér missbruk
och som inte ens kan férbjudas om de skulle antas eller utforas av foretag som inte har
en dominerande stéllning (forstainstansriattens dom avden 17 juli 1998 i mal T-111/96,
ITT Promedia mot kommissionen, REG 1998, s. I1I-2937, punkt 139).

Sokandena kan saledes inte med framgéng aberopa avslaget pa den begéran om atkomst
som CBF riktat till Euroclear France for samtliga franska vdrdepapper eller
omfoérhandlingen av avtalen med EB for att motivera sitt beteende. I egenskap av
foretag i dominerande stéllning hade CBF namligen en sdrskild skyldighet att inte
genom sitt beteende skada en effektiv och icke snedvriden konkurrens pa den
gemensamma marknaden.

Dessutom preciserar forstainstansrétten att CBF:s begaran om atkomst till den franska
centrala virdepappersforvararen inte kunde vara relevant for den férevarande tvisten
fore januari 2001 (den tidpunkt da EB forvarvade Sicovam som dérefter blev Euroclear
France), det vill séiga ett och ett halvt ar efter EB:s begéran om atkomst.
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P& grundval av ovanndmnda réttspraxis drar forstainstansritten slutsatsen att
sokandena gjorde sig skyldiga till missbruk genom att beakta omférhandlingen av
deras avtal och deras begiran om atkomst till den franska centrala virdepappers-
forvararen under forhandlingarna om uppréttandet av en atkomst till Cascade RS trots
att dessa redan hade pagatt i dver ett ar. Dessutom tycks det framga tdmligen klart av
skriftvixlingen och protokollen fran de méten som hédanefter holls mellan EB, CBF
och CI vilka som var CI:s intressen. CI dr moderbolag till CBL som éar den enda
internationella centrala virdepappersférvararen i Europeiska unionen férutom
EB. Slutligen gavs EB atkomst till Cascade RS utan att nagot allmént avtal hade
ingatts mellan parterna.

Vad giller s6kandenas péstiende att diskussionerna med EB om upprittande av
atkomst inleddes forst i borjan av hosten 2000, det vill sdga samtidigt som
diskussionerna om prissankning och utvidgningen av specialtjanster, ar det tillréckligt
att konstatera att detta stir i motsats till sokandenas tidigare argument betraffande
perioden februari—november 2000.

Foljaktligen ska sokandenas resonemang pa denna punkt underkénnas i dess helhet.

— DPéstdendet att det inte foreligger nigot otillborligt hinder

Sokandena har anfort att ett eventuellt drojsmal vid upprattandet av dtkomsten inte
motiverar pastdendet att de har gjort sig skyldiga till missbruk i den mening som avses
iartikel 82 EG, eftersom de inte har haft nagot konkurrensbegrinsande syfte. Dessutom
anser de att det endast dr frdga om missbruk av dominerande stéllning nar de
konkurrensmaissiga mojligheterna for det foretag som pastés vara utsatt for ett hinder
har skadats eller kan skadas i avsevdrd maén.

Begreppet missbruk ér ett objektivt begrepp enligt fast réttspraxis. Det omfattar sddana
beteenden av ett foretag med dominerande stéllning som kan péaverka strukturen pa en
marknad dér konkurrensen redan dr forsvagad, just pd grund av det ifrdgavarande
foretagets existens, och som, genom att andra metoder anvinds én sddana som réknas
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till normal konkurrens om varor och tjénster pa grundval av de ekonomiska aktorernas
prestationer, medfor att hinder ldggs i vigen for att den pa marknaden dnnu existerande
konkurrensen upprétthélls eller utvecklas (domen i det ovan i punkt 49 ndmnda malet
Hoffmann-La Roche mot kommissionen, punkt 91, svensk specialutgava, volym 6,
s. 315, se dven domen av den 30 september 2003 i det ovan i punkt 132 ndimnda maélet
Michelin mot kommissionen, punkt 54, och dir angiven réttspraxis).

Saledes kan ett foretag som har en dominerande stillning anses missbruka denna i den
mening som avses i artikel 82 EG utan att det foreligger nagot uppsét (férstainstans-
rattens dom av den 1 april 1993, i mal T-65/89, BPB Industries och British Gypsum mot
kommissionen, REG 1993, s. II-389, punkt 70, svensk specialutgava, volym 14, s. II-1).

Sokandenas argument att de inte efterstravade nagot konkurrensbegransande syfte
péverkar séledes inte den rittsliga kvalificeringen av de faktiska omsténdigheterna. Om
detidet har fallet visas att skandenas syfte med att skjuta upp upprittandet av atkomst
var att hindra en kund och konkurrent till Clearstream-koncernen fran att
tillhandahalla sina tjanster pa ett effektivt sdtt, kan detta stirka slutsatsen att det
foreligger missbruk av dominerande stéllning, men det &r inte en forutséttning for att
dra en sidan slutsats.

Forstainstansritten erinrar dessutom om att EB i det forevarande fallet nekades
atkomst, och att EB dels &r kund till CBF pa den tyska marknaden fér gemensamt
forvarade virdepapper, dels ér en direkt konkurrent till CBL — ett systerbolag till CBF
och den enda 6vriga internationella centrala viardepappersforvararen i Europeiska
unionen — pa marknaden i efterf6ljande led for clearing och avveckling av gransover-
skridande transaktioner med virdepapper. Det framgar visserligen inte av det angripna
beslutet att sokandena avsidg att skapa en konkurrensnackdel fér EB. Déremot
innehaller beslutet en bedomning av skélen till och konsekvenserna av ndimnda vagran
att tillhandahalla tjanster mot bakgrund av EB:s och Clearstream-koncernens stéllning
pé den relevanta marknaden. Kommissionen har redogjort for flera omstédndigheter
som visar pa att sokandena hade som mal att inte tillhandahélla EB sina tjanster och
saledes hindra konkurrensen pa omréadet for tillhandahallande av sekundéra clearing-
och avvecklingstjénster (skilen 234 och 300 i det angripna beslutet). Med hénsyn till att
begreppet missbruk av dominerande stillning ar ett objektivt begrepp dr det dock inte
nodvéndigt att uttala sig pa denna punkt.
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De verkningar som ndmns i den réttspraxis som har angetts ovan i punkt 140 giller inte
nodvandigtvis de konkreta verkningarna av det kritiserade missbruket. For att faststilla
en Overtrddelse av artikel 82 EG rdcker det att styrka att missbruket av foretaget
i dominerande stéllning tenderar att inskrénka konkurrensen eller, med andra ord, att
beteendet har eller kan ha sddana verkningar (domen av den 30 september 2003 i det
ovan i punkt 132 ndmnda maélet Michelin mot kommissionen, punkt 239).

Det ska prévas huruvida kommissionen i det férevarande fallet har visat att skandenas
beteende tenderade att inskrénka konkurrensen pa marknaden for sekundira clearing-
och avvecklingstjanster.

Sasom har forklarats i samband med prévningen av den forsta grunden innehaller det
angripna beslutet kommissionens hela analys av tjanstemarknaden. P& grundval darav
gjorde kommissionen den riktiga bedémningen att CBF innehade ett faktiskt monopol
och séledes var en oundviklig affirspartner vad gillde tillhandahallande av priméra
clearing- och avvecklingstjanster pa den relevanta marknaden. Kommissionen
konstaterade dessutom att hindren for intrdde pa marknaden, i form av lagstiftning,
tekniska krav, marknadsdeltagarnas intresse, kostnader for intrdde, kostnader for
kunderna och sannolikheten att kunna tillhandahélla konkurrenskraftiga produkter,
var sd hoga att det var mojligt att utesluta att nagra nya aktorer skulle kunna ta sig in pa
marknaden och utsitta CBF for ett konkurrensméssigt hot inom 6verskadlig framtid
(skélen 205-215 i det angripna beslutet).

Det framgar av domstolens réttspraxis att det, for att dra slutsatsen att det foreligger
missbruk i den mening som avses i artikel 82 EG, forutsitts inte endast att vagran att
tillhandahalla den tjanst som é&r i fraga &r av beskaffenheten att undanrdja all
konkurrens pa marknaden fran den som efterfragar tjansten och att denna végran inte
ar objektivt berdttigad, utan dven att tjansten i sig d&r oumbdrlig f6r att den som
efterfrigar den ska kunna bedriva sin verksamhet (domstolens dom av den
26 november 1998 i mal C-7/97, Bronner, REG 1998, s. [-7791, punkt 41). Enligt fast
rattspraxis anses en produkt eller tjanst vara oumbdrlig eller n6dvindig om det inte
finns nagon faktisk eller potentiell erséttning for den (se forstainstansrattens dom av
den 15 september 1998 i de foérenade malen T-374/94, T-375/94, T-384/94 och
T-388/94, European Night Services m.fl. mot kommissionen, REG 1998, s. 11-3141,
punkt 208, och dér angiven réttspraxis).
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Nir det giller kravet pa undanrdjande av all konkurrens ar det inte nodvéndigt att, vid
faststillandet av att artikel 82 EG har &sidosatts, styrka att all konkurrens pd marknaden
var pa vég att undanrojas, utan det racker att styrka att den aktuella viagran riskerar att,
eller ar av beskaffenheten att, undanroja all konkurrens pa marknaden. Kommissionen
ska styrka att det foreligger en risk for att all effektiv konkurrens elimineras (domenidet
ovan i punkt 47 ndimnda malet Microsoft mot kommissionen, punkterna 563 och 564,).

I det forevarande fallet dr det mot bakgrund av dessa 6verviganden som kommissionen
inledningsvis konstaterade (skilen 168, 226, 228, 231 och 234 i det angripna beslutet)
att sokandena innehade ett faktiskt monopol avseende tillhandahéllandet av priméira
clearing- och avvecklingstjinster p& den relevanta marknaden och att EB inte kunde
reproducera de tjdnster som bolaget efterfragade. Vidare konstaterade kommissionen
att EB i egenskap av internationell central virdepappersforvarare erbjod sina kunder
tillgdng till ett stort antal virdepappersmarknader och saledes en, pa europeisk niva,
nyskapande tjinst for sekundédr clearing och avveckling av gridnsoverskridande
transaktioner med virdepapper pa den inre marknaden och att de investerare som
onskade anvinda sig av tjanster som tillhandahalls fran en och samma akt6r, ndmligen
fran en internationell central virdepappersforvarare, i huvudsak hade att vilja mellan
CBL och EB. Enligt kommissionen var atkomsten till CBF oumbiérlig for att EB skulle
kunna tillhandahalla gransoverskridande sekundira clearing- och avvecklingstjénster,
och s6kandenas vigran att tillhandahalla bolaget priméra clearing- och avvecklings-
tjanster for namnaktier hindrade det frén att tillhandahélla fullstindiga, alleuropeiska
och innovativa tjédnster. Det har skadat innovationen och konkurrensen vad giller
tillhandahallandet av griansoverskridande sekundéra clearing- och avvecklingstjanster
p& marknaden for gransoverskridande clearing och avveckling av virdepapper inom
Europeiska unionen, och i slutindan konsumenterna pa den inre marknaden. Slutligen
konstaterade kommissionen att det inte kunde foreligga sakliga skal for sokandenas
beteende.

Kommissionen sl6t sig dessutom till att vigran att ge direkt atkomst till Cascade RS och
den obefogade diskrimineringen i detta avseende inte utgjorde tva separata Gver-
tradelser utan snarare tva uttryck for ett och samma beteende. Det foreligger ndmligen
obefogad diskriminering darfor att CBF har végrat att tillhandahélla EB samma tjénster,
eller liknande tjanster, som det har tillhandahallit andra jamf6érbara kunder. Den saledes
styrkta végran att tillhandahalla tjanster forstirks enligt kommissionen av konstate-
randet av den obefogade diskrimineringen av CBF:s kunder.
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Dessa slutsatser kan inte vederldggas av de olika argument som s6kandena har anfort
i detta avseende. Till skillnad fran vad sokandena har anfort var det saledes riktigt av
kommissionen att sla fast att tidsétgdngen for att erhalla atkomst med rége hade
overskridit vad som kunde betraktas som rimligt och motiverat, och att saledes likna
drojsmalet vid en otillborlig vagran att tillhandahélla tjdnsten i fraga, som medforde en
konkurrensnackdel for EB pé den relevanta marknaden. Jamforelsevis kan det papekas
att CBL, som ir en direkt konkurrent till EB, erholl atkomst till Cascade RS efter bara
fyra manader. Vad giller sékandenas argument att CBL vid tiden for omstédndigheterna
i mélet inte heller hade dtkomst till CBF, papekar forstainstansratten dessutom att CBL
framstillde sin begéran forst nir EB redan hade getts atkomst till Cascade RS (skil 236
andra strecksatsen i det angripna beslutet).

Argumentet att kommissionen inte har styrkt att den indirekta atkomsten till CBF
utgjorde en konkurrensnackdel f6r EB, och att EB och CBL i de flesta fall i Europa hade
indirekt tillgang till de nationella centrala virdepappersférvararna har redan under-
sokts vid provningen av den forsta grunden vad giller fragan om utbytbarhet pa
utbudssidan. Det ska pa denna punkt erinras om att EB, innan bolaget begérde atkomst
till Cascade RS, hade indirekt atkomst till CBF via Deutsche Bank. Kommissionen
gjorde dock en riktig bedomning nir den pa grundval av de uppgifter som
marknadsaktorerna har lamnat konstaterade att en sddan indirekt atkomst medforde
vissa nackdelar, namligen ldngre frister, storre risker, hogre kostnader och potentiella
intressekonflikter (skdl 139 i det angripna beslutet). Argumentet om eventuella
indirekta dtkomster till nationella centrala virdepappersforvarare pa andra geografiska
marknader ér inte heller relevant, eftersom bedémningen av de faktiska omstandighe-
terna endast avser den geografiska marknad som ér relevant i det forevarande malet,
némligen Tyskland.

Vad giller sokandenas argument att den hdnvisning som gors i det angripna beslutet till
de dldre besluten fran kommissionen saknar verkan, eftersom de besluten grundar sig
pé en kvalificerad, begrénsande effekt som saknas i det férevarande mélet, ricker det att
erinra om den réttspraxis som ndmns ovan i punkt 55.

Nir det géller betydelsen av EB:s namnaktier som har deponerats hos CBF och den
potentiella vinst som det kan innebdra fér EB att erhalla dtkomst till Cascade RS,
framhaller forstainstansrétten, liksom kommissionen, bland annat att det ar av stor
betydelse att kunna erbjuda sina kunder tjénster for tyska namnaktier, vilket mot
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bakgrund av den radande marknaden inte kan bestridas. Dessutom kan betydelsen av
den tjanst som CBF tillhandahéller endast bedomas utifran den méngd transaktioner
som utfors at EB, vilken inte nodvindigtvis motsvarar, och till och med i de flesta fall
inte motsvarar, méngden aktier som har deponerats hos CBEF. Visserligen kan
argumentet om en liten méngd spela en roll i valet mellan en automatiserad och en
manuell atkomst, men dven en ringa méngd transaktioner med namnaktier, sarskilt
med beaktande av deras betydelse, kan i vilket fall som helst motivera en direkt dtkomst
till CBF:s behandlingssystem. Sokandena har inte gjort nagon uppskattning pa grundval
av virdet av de utforda transaktionerna utan har endast lamnat sifferuppgifter om den
andel av namnaktier som finns deponerade hos CBF, utan stod av ndgon bevisning. De
har likasa foreslagit ett annat sitt att berdakna den betydelse som dessa aktier har for EB
som inte stods av ndgon officiell handling eller ndgon definierad berakningsgrund.

Foljaktligen ska sokandenas resonemang pé denna punkt underkénnas i dess helhet.

— DPastaendet att EB inte har utsatts for nagon diskriminering

Forstainstansrétten har redan i foregdende punkter redogjort for de omstédndigheter
som ska anforas for att bemota detta argument. Nér det géller EB:s pastddda begiran
om automatiserad atkomst till Cascade och manuell dtkomst till Cascade RS, racker det
saledes med att erinra om att CBL erholl atkomst till Cascade RS efter bara fyra
ménader trots att bolaget, enligt vad s6kandena sjilva har uppgett, hade begért samma
atkomstkombination som EB (se punkterna 106 och 151 ovan). Vad betriffar
péstaendet att EB under mer 4n ett ar hade underlétit att genomfora de forberedelser
som var nodvindiga for att dtkomsten skulle kunna upprittas konstaterar forsta-
instansrétten att sokandena inte har visat att s var fallet (se punkterna 112—120 ovan).
Slutligen har sokandena inte bestritt att de Osterrikiska och franska centrala
virdepappersforvararna har erhallit atkomst till Cascade RS utan drdjsmal. Det
framgar dock av de uppgifter som inhdmtades under det administrativa forfarandet och
som redovisades i det angripna beslutet att det inte finns nagra clearing- och
avvecklingstjanster som CBF tillhandaholl de internationella centrala vardepappers-
forvararna som bolaget inte tillhandaholl de nationella centrala virdepappersforva-
rarna (skilen 133 och 296 i det angripna beslutet). Nér det giller typen av atkomst ska
det erinras om att den atkomst som EB gavs i november 2001 var manuell, i likhet med
den &tkomst som CBF gav de nationella centrala virdepappersférvararna.
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Forstainstansratten sluter sig saledes till att kommissionen gjorde en riktig bedémning
nér den konstaterade att EB har utsatts for diskriminering vad galler tillhandahallandet
av primira clearing- och avvecklingstjénster for namnaktier.

P& grund av det anforda kan talan inte vinna bifall savitt avser denna del av den andra
grunden.

Den andra delen: Det foreligger ingen diskriminering vad gdller priset

Parternas argument

Sokandena har anfort att det inte har forekommit nagon otillbérlig diskriminering vid
prissittningen i forhallande till EB. Framfor allt dr det inte mojligt att jamfora de
nationella centrala virdepappersforvararna med de internationella centrala virde-
pappersforvararna, eftersom det ror sig om tva olika kundgrupper. Savil kombinatio-
nerna av de efterfragade tjainsterna som de kostnader som ar hanforliga till dem skiljer
sig 4t mellan grupperna.

For det forsta framgar det av domstolens réttspraxis att marknadens struktur kan
motivera en distinktion mellan olika kundkategorier. I det forevarande fallet har
kommissionen dock bortsett fran de avgdrande skillnader som finns mellan de
nationella och de internationella centrala virdepappersforvararna, med avseende pa
funktion och verksamhetsmodell. Framfor allt dr de internationella centrala vérde-
pappersforvararna, till skillnad fran de nationella, inte befriade fran risk, eftersom de
inte dr foremal for statlig 6vervakning som garanterar sakerheten for kapitalrorelser
och eftersom de kan genomf6ra transaktioner i olika valutor.
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For det andra dr de transaktioner som CBF maste behandla for de internationella
centrala vardepappersforvararna manga fler én de som genomfors for de nationella, och
foljaktligen &r graden av standardisering och automatisering hogre for de férstnamnda
forvararna, vilket kréver anvindning av vissa specialprogram. 76 procent av
totalkostnaderna avser ndmligen behandlingen av transaktionerna for de inter-
nationella centrala virdepappersforvararna, vilket leder till en 6kning av kostnaderna
for behandlingen av data.

For det tredje &r EB mottagare av vissa specialtjanster som ndamns i skil 131 i det
angripna beslutet. Det dr dessa tjanster som arsavgiften pa 125000 euro avser. Dessa
tjanster var ndmligen inte forknippade med clearing och avveckling, utan endast med
forvaring och emission av vardepapper. Sokandena har i detta avseende som bilaga till
repliken ingett en skrivelse av den 29 augusti 1996 som ér stélld till EB. Sokandena har
betonat att kvalificeringen av och skiljandet mellan avvecklingstjanster och special-
tjidnster dr korrekta och omdoémesgilla, och har gjort géllande att de sistndimnda
tjdnsterna endast tillhandahalls EB. Fordndringar av stéllningarna till foljd av
innehavarens overlimnande av virdepapper, éaterlimnande av vérdepapper till
innehavarna och 6kningar eller minskningar av emittenternas kapital 4r kopplade till
forvaringen av virdepapper och inte till clearing och avveckling vid vérdepappers-
transaktioner.

For det fjarde preciseras i ett avtal som undertecknades ar 1997 av CBF:s och EB:s
foregangare att viss verksamhet endast utfors i forhallande till EB, och EB har erkant det
sarskilda véirdet av denna verksamhet i den interna skrivelsen av den 15 mars 2001.
Kommissionen har dock inte tagit del av alla upplysningar som den forfogar 6ver.

For det femte ér CBF tvunget att bira kostnaderna for en ansvarsforsikring avseende de
sarskilda ansvarsrisker som dr kopplade till de tva internationella centrala vérde-
pappersforvararna. Harvid har sokandena anfort att, till skillnad fran vad kommis-
sionen har konstaterat, de kostnader som anges under rubriken “allménna kostnader”
for EB dr sex ganger sa hoga som de kostnader som anges for alla nationella centrala
véirdepappersforvarare tillsammans och 1,7 ganger s hoga som de kostnader som
anges for CI. Dessa speciella risker beror pa de internationella centrala virdepappers-
forvararnas stora antal transaktioner, vilket sokandena redan har forklarat i promemo-
riorna av den 1 september och den 1 december 2003. Utdrag fran promemoriorna har
bifogats repliken. Dessutom &r fordelningen av forsakringskostnaderna motiverad med
hénsyn till skadorna, vilka ar vanligare hos de internationella centrala virdepappers-
forvararna.
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For det sjétte har sokandena anfort att 99,01 procent av de transaktioner som hanteras
under natten for internationella och nationella centrala vérdepappersforvarare
hanteras for de internationella centrala vardepappersférvararna, vilket genererar
extra kostnader. Till skillnad fran for de nationella centrala vardepappersforvararna
gors resultaten for de internationella tillgdngliga for dem dven under natten. Sokandena
har hirvid som bilaga till repliken ingett en oOversikt Over ersittningen for
transaktionerna, vilken &r berdknad utifrdn allménna kostnader och méngden
transaktioner som &r hdnforliga till de internationella respektive de nationella centrala
véardepappersforvararna. I 6versikten gors ingen skillnad mellan hantering nattetid och
hantering dagtid vad giller transaktionskostnaderna, eftersom kostnaderna for den
sarskilda 6vervakningen av den extra anvindningen av program som kors endast for de
internationella centrala virdepappersforvararna och for de tjanster for data som é&r
resultatet av det stora antalet transaktioner, uppstar vid den hantering som sker bade
nattetid och dagtid.

Sokandena har ocksa anfort att kommissionen har gjort en felaktig berékning av den
prisskillnad som har konstaterats i det forevarande fallet. Med hidnsyn till att arsavgiften
inte utgor ersattning for avvecklingstjianster och att CBF ger EB médngdrabatter, uppgér
den prisskillnad som s6kandena ska motivera med st6d av bevisning for motsvarande
kostnader inte till 20 procent utan ligger pa mellan 2 och 5 procent. Dessutom véagrar
kommissionen att erkdnna CBF:s sérskilda kostnader som utgor ett sakligt skal for
denna prisskillnad, vilken sokandena har uppskattat till ett belopp pa mellan 0,10 och
0,25 euro.

Slutligen har kommissionen inte analyserat och besvarat fragan huruvida faststallandet
av de priser som s6kandena har tagit ut av EB har utgjort en konkurrensnackdel for
EB. Enligt sokandena dr det framsta beviset for att situationen inte inneburit nagra
nackdelar for EB att foretaget inte har latit prissdénkningen komma sina kunder till godo.

Kommissionen har anfort att ovanstdende resonemang ska underkénnas.
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Forstainstansrattens bedomning

Enligt artikel 82 andra stycket c EG — som avser otillbérlig tillimpning av ”olika villkor
for likvardiga transaktioner med vissa handelspartner, varigenom dessa far en
konkurrensnackdel” — dr det forbjudet for ett foretag med dominerande stillning av
tillampa diskriminerande priser.

Enligt réttspraxis kan ett foretag inte tillimpa artificiella prisskillnader som kan
medfora nackdelar for dess kunder och snedvrida konkurrensen (forstainstansrittens
dom av den 6 oktober 1994 i mél T-83/91, Tetra Pak mot kommissionen, REG 1994,
s. II-755, punkt 160, svensk specialutgiva, volym 16, s. II-1, och domen i det ovan
i punkt 65 nimnda mélet Deutsche Bahn mot kommissionen, punkt 78).

Saledes ska forstainstansritten i det forevarande fallet prova huruvida de omsténdig-
heter som kommissionen grundade sig pé for att konstatera att sokandena tillimpade
diskriminerande priser dr materiellt riktiga, och huruvida dessa omsténdigheter ger
stod for kommissionens slutsats att olika villkor har tillimpats for likvirdiga
transaktioner med vissa handelspartner, varigenom dessa far en konkurrensnackdel.

Enligt kommissionen utgér de internationella respektive de nationella centrala
viardepappersforvararna tva jamforbara kundgrupper eftersom de har det gemensamt
att de tillhandahaller sekundéra clearing- och avvecklingstjénster for gréanséver-
skridande transaktioner med virdepapper som har getts ut i enlighet med tysk rétt, och
de priméra clearing- och avvecklingstjinster for gransoverskridande transaktioner som
CBF tillhandahaller dem é&r likvérdiga till sitt innehall. Kommissionen konstaterade
namligen utifrdn de uppgifter som s6kandena sjélva hade ldimnat att de nationella och
de internationella centrala virdepappersférvararna mottog jamforbara tjanster och att
det inte fanns nagra clearing- och avvecklingstjinster som CBF tillhandaholl de
internationella centrala virdepappersforvararna som bolaget inte tillhandaholl de
nationella centrala virdepappersforvararna (skdlen 128 och 133 i det angripna
beslutet).
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Det ér dock ostridigt mellan parterna att CBF fakturerade de nationella centrala
virdepappersforvararna 5 euro per transaktion, medan bolaget mellan slutet av ar 1996
och den 1 januari 2002 fakturerade EB 6 euro per transaktion i grundpris samt en
arsavgift pa 125000 euro.

Till stéd for den forsta grunden har sdkandena anfort att CBF:s tre kundkategorier (de
nationella och de internationella centrala virdepappersférvararna samt kunderna med
allménna villkor) i huvudsak mottar samma tjinster fran bolaget eftersom de alla
i forhéllande till CBF handlar i egenskap av mellanhidnder, och att prisskillnaden
forklaras av att forfarandet kan skilja sig at beroende pa kundernas olika behov. Detta
resonemang strider emellertid i manga fall mot andra uttalanden som gjordes under det
administrativa forfarandet och som gjorts vid forstainstansritten.

Saledes har sokandena for det forsta gjort géllande att schablonavgiften pa 125 000 euro
endast avser forvaringen och emissionen av virdepapper. Till stod for detta argument
har de till repliken bifogat en skrivelse av den 29 augusti 1999 fran CBF:s féregéngare till
EB:s foregéngare dar den sistndmnda underrittas om de priser som den férstndimnda
tillimpade fran och med den 1 januari 1997. Det framgar emellertid av skrivelsen att
avgiften pa 125 000 euro fakturerades for specialtjinster (se &ven skil 131 i det angripna
beslutet), och det preciseras att de priser som tillimpades for férvaringstjanster var de
“normala” priserna.

Dessutom har sokandena rdknat upp vissa verksamheter som endast gillde EB
i enlighet med ett avtal som ingicks ar 1997 mellan CBF:s och EB:s foregangare.

Sokandena har dock inte styrkt pa vilket sitt de olika specialtjinster som de har ndmnt
skiljer sig fran de tjdnster som de internationella respektive de nationella centrala
viardepappersforvararna tillhandahalls i allménhet. For det forsta ska det konstateras att
de, under det administrativa forfarandet angdende de nationella centrala vérde-
pappersfoérvararna, uppgav att vissa uppriknade avvecklingstjanster tillhandaholls
utover standardtjdnsterna for att mota de nationella centrala viardepappersforvararnas
sarskilda behov (for gridnsoverskridande transaktioner) med stod av individuella
overenskommelser. For det andra, vad géller de internationella centrala virdepappers-
forvararna, har sokandena uppgett att “de internationella centrala véirdepappers-
forvararna mottar bade standardtjinster och specialtjénster som dr jamforbara med
dem som tillhandahélls de nationella centrala virdepappersférvararna” och att det vid
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en jamforelse med de nationella centrala virdepappersférvararna kan konstateras att
vissa uppriknade specialtjdnster inte efterfragas av de internationella centrala
virdepappersforvararna (skédlen 125 och 128 i det angripna beslutet).

Det framgér hidrav att, utéver de standardtjanster som tillhandahalls kunderna med
allménna villkor, de nationella och de internationella centrala viardepappersforvararna
tillhandahalls vissa tilldggstjanster beroende pé& deras speciella behov, det vill sdga
behandling av griansoverskridande transaktioner.

Sokandenas argument avseende de skilda uppgifterna f6r de nationella respektive de
internationella centrala vdrdepappersforvararna ska underkdnnas. Vad giller de
virdepapper som har utgetts i enlighet med tysk ritt dr de icke-tyska nationella och
de internationella centrala vardepappersforvararna ndmligen verksamma pa samma
niva och efterfragar samma primaira tjanster frain CBF. Kommissionen drog saledes en
riktig slutsats ndr den beddomde att de primaira clearing- och avvecklingstjanster for
gransoverskridande transaktioner som CBF har tillhandahéllit de nationella respektive
de internationella centrala viardepappersforvararna var likvirdiga till sitt innehall
(skal 307 i det angripna beslutet). Dessutom har sokandena inte styrkt pa vilket sitt
punkt 120 i domstolens dom av den 3 juli 1991 i mal C-62/86, AKZO mot
kommissionen (REG 1991, s. I-3359; svensk specialutgava, volym 11, s. [-249), som de
har hénvisat till, dr relevant for distinktionen mellan de olika kundkategorierna i det
forevarande fallet.

For det andra har sokandena anfort att mellan aren 1998 och 2002 var de transaktioner
som EB genomférde mer dn 18 ginger sa manga som de transaktioner som de sju
nationella centrala virdepappersforvararna genomforde sammanlagt, och att graden av
standardisering och automatisering foljaktligen dr hogre for de tjianster som tillhanda-
halls de internationella centrala virdepappersforvararna én for dem som tillhandahalls
de nationella. Sasom kommissionen har anfort stoder detta argument dock snarare den
motsatta slutsatsen, det vill siga att en hogre grad av automatisering i princip leder till
sankta priser snarare édn hojda priser, eventuellt efter en initialkostnad for auto-
matiseringen. Det framgér till exempel av skél 127 i det angripna beslutet att tre icke-
tyska nationella centrala vardepappersforvarare har fatt sankta avgifter till f6ljd av
overgangen fran helt manuell behandling till fullstandigt automatiserade forfaranden.
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For det tredje har s6kandena anfort att prisskillnaden var motiverad eftersom CBF var
tvunget att bdra vissa kostnader som bara gillde de internationella centrala
virdepappersforvararna och avsadg hantering nattetid, stora transaktionsméngder
samt ett forsikringsavtal avseende ansvarsforsikring med hdnsyn till de sarskilda risker
som de tva internationella centrala virdepappersforvararna ér utsatta for.

Forstainstansrétten konstaterar dock att den bevisning som s6kandena har inkommit
med till stod foér sina argument inom ramen for den férevarande grunden inte ar
overtygande. Bland annat har repliken bilagts utdrag ur s6kandenas promemorior av
den 1 september och den 1 december 2003 och en bilaga till promemorian av den
1 september 2003 som tillstdlldes kommissionen som svar pa dess uppmaningar om att
inkomma med uppgifter.

Den handling som bilagts promemorian av den 1 september 2003 innehaller
kostnadsfordelningen for perioden mellan januari och augusti 2002 och giller
sdledes inte den period under vilken de diskriminerande priserna konstaterades.
Dessutom sénktes det pris som tillimpades for EB fran den 1 januari 2002 till 3 euro.
Det framgér dock av sokandenas svar pa kommissionens begéran om upplysningar av
den 12 september 2002, som bifogas dupliken, att CBF:s vinstmarginal for de
internationella centrala viardepappersférvararna, dven efter denna sdnkning, var
jamforbar med motsvarande marginal for de nationella centrala virdepappers-
forvararna. Fordelningen kan siledes inte i nagot fall motivera den patalade
prisskillnaden under den aktuella perioden.

Nir det géller utdragen ur promemoriorna avden 1 september och den 1 december 2003
konstaterar forstainstansrétten att dessa snarare innehaller ytterligare ett resonemang
fran sokandenas sida dn utgor en handling med bevisvirde.

Forstainstansrétten erinrar om att trots att det 4r kommissionen som har bevisbordan
for att de omstidndigheter foreligger som utgor en Overtrddelse av artikel 82 EG
ankommer det dock pé det berérda dominerande foretaget och inte pd kommissionen
att i forekommande fall och innan det administrativa forfarandet avslutas gora géllande
eventuella sakliga skil och hérvid anfora argument och bevisning. Det ankommer
dérefter pa kommissionen att, om denna anser att det foreligger missbruk av
dominerande stéllning, styrka att foretaget inte kan vinna framgang med sina argument
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och sin bevisning, och att den dberopade motiveringen saledes inte kan godtas (domen
i det ovan i punkt 47 ndimnda malet Microsoft mot kommissionen, punkt 688).

Det framgar av det angripna beslutet att kommissionen vid flera tillfillen under det
administrativa forfarandet hade bett sokandena att motivera de prisskillnader som
tillimpades under den aktuella perioden och framfor allt att inkomma med utforliga
uppgifter om kostnaderna i varje fall och foérdelningen av dem per transaktion. Det &r
ostridigt mellan parterna att sokandena aldrig inkom med nagra uppgifter om en sddan
kostnadsfordelning. Dessutom var den forteckning over tjansterna som sokandena
hade inkommit med enligt kommissionen inkonsekvent och motségelsefull (skilen 134
och 313 i det angripna beslutet).

Sokandenas argument vad géller hanteringen nattetid, de stora transaktionsméngderna
och ansvarsforsikringen med avseende pa EB blev samtliga foremal for utredning i det
angripna beslutet och underkéndes darefter ratteligen. Vissa av de handlingar som lag
till grund for denna analys ndmndes i det angripna beslutet. De har dock inte ingetts
i det forevarande malet, eller ocksa har de ingetts men utgor inte tillrécklig bevisning (se
punkterna 183 och 184 ovan). Dessa pastienden fran sokandenas sida, som inte
grundar sig pa nagon bevisning innehéllande sifferuppgifter, &r inte &vertygande da
vissa av pastdendena dr ologiska och till och med motstridiga. S6kandena har saledes
inte formatt styrka hur de stora transaktionsméangderna, vilka dock har gett upphov till
en hogre grad av automatisering, har kunnat leda till en 6kning av kostnaden per
transaktion. Inte heller har de forklarat varfor de har tecknat en ansvarsforsikring for
att ticka riskerna for de internationella centrala virdepappersforvararna, och varfor de
inte har inkommit med nagon kopia av forsikringsavtalet. Vad géller hanteringen
nattetid skulle detta argument i sig kunna utgdra en motivering, men sékandenas
argument pa denna punkt maste énda underkdnnas. S6kandena har anfort att deti den
berdkning som bifogas repliken inte gors nagon étskillnad mellan hanteringen nattetid
och hanteringen dagtid vad giller transaktionskostnaderna, eftersom kostnaderna for
den sdrskilda 6vervakningen av den extra anvdndningen av program som kors endast
for de internationella centrala virdepappersférvararna och kostnaderna foér hanter-
ingen av den information som ér resultatet av den stora mdngden transaktioner, uppstar
vid den behandling som sker bade nattetid och dagtid. Dels har s6kandena saledes
blandat samman de extra kostnader som féljer av de omstindigheter som ndmns
i samband med foregdende argument med de extra kostnader som behandlingen
nattetid medfor. Dels har de underlatit att inkomma med en berdkning av dessa
kostnader fordelade utifrén den méngd transaktioner som behandlas dagtid och
nattetid och utifrdin mottagaren, EB eller de nationella centrala virdepappers-
férvararna.
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Foljaktligen kan sokandenas argument inte paverka den bedémning som kommis-
sionen gjorde i det angripna beslutet enligt vilken sokandena inte har formétt styrka att
de priser som tillimpades for EB grundade sig pé reella extrakostnader som s6kandena
endast hade for EB.

For det fjirde underkdnner forstainstansratten ocksd sokandenas argument att
kommissionen har gjort en felaktig berdkning av den prisskillnad som det ankommer
pa sokandena att motivera. Forstainstansratten konstaterar namligen, utifran beskriv-
ningen av de tjdnster som so6kandena har kvalificerat som speciella tjanster som inte
avser avveckling (skél 131 i det angripna beslutet), att &tminstone vissa av dessa tjénster
som omfattas av schablonavgiften p& 125000 euro hianger samman med avveckling.
I vilket fall som helst ska det konstateras att CBF vid sidan av avgiften per normal
transaktion fakturerade EB denna tillaggsavgift for tjanster som tillhandahélls EB och
de nationella centrala virdepappersforvararna. De sistndimnda fakturerades dock inte
ndmnda avgift trots att de mottag ett storre antal specialtjinster én de internationella
centrala vardepappersforvararna. Séledes var det pris per transaktion som EB faktiskt
betalade, sett i sin helhet, hogre én den nominella avgiften per transaktion pa 6 euro,
och den diskriminering som EB var utsatt for utgors saledes av en skillnad mellan de
priser som EB fakturerades och de priser som vissa nationella centrala virdepappers-
forvarare fakturerades (skél 306 i det angripna beslutet) pa 6ver 20 procent. Vad géller
den méngdrabatt som tillimpades for EB borde denna snarare ha sénkt priserna for EB
till en ldgre nivd dn den som gillde de andra jamforbara kunderna.

Mot bakgrund av vad som nyss har anforts konstaterar forstainstansritten att
kommissionen inte gjorde sig skyldig till nagon oriktig bedomning néar den slog fast att
sokandena tillimpade diskriminerande priser gentemot EB i den mening som avses
i artikel 82 andra stycket ¢ EG.

Slutligen har sokandena anfort att kommissionen inte har undersékt och besvarat
fragan huruvida faststillandet av de priser som sokandena fakturerade EB gav upphov
till en konkurrensnackdel f6r EB.

Sasom domstolen har erinrat om utgor det sirskilda forbudet mot diskriminering
i artikel 82 andra stycket ¢ EG en del av den ordning som sékerstéller att konkurrensen
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inom den inre marknaden inte snedvrids, i enlighet med artikel 3.1 g EG. Det
dominerande foretagets affarsbeteende far inte snedvrida konkurrensen pa en marknad
i foregaende eller i efterfoljande led, det vill siga konkurrensen mellan foretagets
leverantorer eller kunder. Foretagets avtalsparter far inte gynnas eller missgynnas pa
det omrade dédr de konkurrerar inbordes. For att villkoren for att tillimpa artikel 82
andra stycket ¢ EG ska vara uppfyllda dr det foljaktligen nodvéndigt att faststélla att det
dominerande foretagets beteende pa en marknad inte bara ér diskriminerande, utan att
det dven syftar till att snedvrida detta konkurrensférhallande, det vill sdga att hamma
konkurrensstéllningen for en del av foretagets handelspartner i forhallande till andra
(domstolens dom av den 15 mars 2007 i mal C-95/04 P, British Airways mot
kommissionen, REG 2007, s. [-2331, punkterna 143 och 144).

I det avseendet finns det inte ndgonting som hindrar att diskriminering av handels-
partner som konkurrerar med varandra kan anses utgdra missbruk sa snart det
dominerande foretagets beteende, med hinsyn till samtliga omsténdigheter i det
enskilda fallet, syftar till en konkurrenssnedvridning mellan dessa handelspartner. I en
sddan situation kan det inte krdvas att det dessutom bevisas att varje enskild
handelspartners konkurrensstillning faktiskt har forsamrats pa ett kvantifierbart sitt
(domen av den 15 mars 2007 i det ovan i punkt 192 nimnda mélet British Airways mot
kommissionen, punkt 145).

I det forevarande fallet konstaterar forstainstansrétten att nér ett foretag som har ett
faktiskt monopol pa marknaden i foregaende led tillimpar olika priser for likvéirdiga
tjdnster gentemot en handelspartner och detta pagar utan avbrott under fem ér, maste
detta ha gett upphov till en konkurrensnackdel for nimnda handelspartner.

P& grund av det anforda kan talan inte vinna bifall savitt avser denna del av den andra
grunden och séledes den andra grunden i dess helhet.
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3. Den tredje grunden: Pdstdendet att CI felaktigt har tillskrivits ansvar for CBF:s
rdttsstridiga handlande

Parternas argument

Sokandena har gjort gillande att kommissionen aldrig har konstaterat att sokanden
nummer 2, CI, innehade en dominerande stillning och att CI saledes inte kan ha
missbrukat en sddan stéllning.

Kommissionen har bestritt ovanndmnda argument.

Forstainstansrdttens bedomning

I detta avseende erinrar forstainstansrétten om att ett foretag kan héllas ansvarigt for ett
annat foretags konkurrensbegrinsande beteende, om det sistndmnda foretaget inte
sjalvstandigt har bestdmt sitt beteende pa marknaden, utan i huvudsak har tillimpat
instruktioner som det har fatt av det forstnamnda foretaget, sirskilt nér detta beror pa
de ekonomiska och rittsliga band som binder samman féretagen (domstolens dom av
den 16 november 2000 i mal C-294/98 P, Metsi-Serla m.fl. mot kommissionen,
REG 2000, s. 1-10065, punkt 27). Ett moderbolag kan goras ansvarigt for ett
dotterbolags handlingar nir dotterbolaget inte sjalvstandigt bestimmer sitt beteende
pa marknaden, utan i huvudsak tillimpar instruktioner som det far av moderbolaget
(domstolens dom av den 14 juli 1972 i mal 48/69, Imperial Chemical Industries mot
kommissionen, REG 1972, s. 619, punkterna 132 och 133; svensk specialutgava,
volym 2, s. 25).

I ett sddant fall ddr moderbolaget innehar 100 procent av aktiekapitalet i ett dotterbolag
som har gjort sig skyldigt till en 6vertrédelse, foreligger det en enkel presumtion om att
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ndmnda moderbolag ut6var ett avgérande inflytande pa dotterbolagets beteende (se,
for ett liknande resonemang, domstolens dom av den 25 oktober 1983 i mal 107/82,
AEG-Telefunken mot kommissionen, REG 1983, s. 3151, punkt 50; svensk
specialutgava, volym 7, s. 287), och de utgor saledes ett enda foretag i konkurrensrittslig
mening (forstainstansrattens dom av den 15 juni 2005 i de férenade mélen T-71/03,
T-74/03, T-87/03 och T-91/03, Tokai Carbon m.fl. mot kommissionen, ej publicerad
i rdttsfallssamlingen, punkt 59). Det ankommer séledes pa det moderbolag som vickt
talan vid gemenskapsdomstolen, mot ett beslut av kommissionen att paféra
moderbolaget boter for handlingar som dotterbolaget begatt, att bryta denna
presumtion genom att ldgga fram bevisning for att dotterbolaget handlade sjélvstindigt
(forstainstansrattens dom av den 27 september 2006 i méal T-314/01, Avebe mot
kommissionen, REG 2006, s. II-3085, punkt 136, se éven, for ett liknande resonemang,
domstolens dom av den 16 november 2000 i mal C-286/98 P, Stora Kopparbergs
Bergslags mot kommissionen, nedan kallat Stora, REG 2000, s. I-9925, punkt 29).

Det ska framhallas att &ven om domstolen i domen i det ovan i punkt 199 ndimnda malet
Stora (punkterna 28 och 29), forutom ett innehav av 100 procent av dotterbolagets
aktiekapital, dven ndmnde andra omstdndigheter, sasom ett godtagande av det
inflytande som moderbolaget utévade pa dotterbolagets affirspolitik och att de bada
bolagen delade ombud under det administrativa forfarandet, pipekade domstolen
dessa omstidndigheter endast i syfte att redogora for samtliga omsténdigheter som
forstainstansritten hade lagt till grund for sitt resonemang, som ledde domstolen till
slutsatsen att forstainstansrétten inte enbart hade grundat sig pd moderbolagets
innehav av hela aktiekapitalet i dotterbolaget. Domstolen angav uttryckligen i domen
i det ovan i punkt 1999 ndimnda malet Stora (punkt 29) att "mot bakgrund av att det
rorde sig om ett heldgt dotterbolag [kunde forstainstansréitten] med rétta anta att
moderbolaget faktiskt hade ett avgorande inflytande 6ver dotterbolagets agerande” och
att det under dessa omstandigheter alag sokanden att bryta denna "presumtion” genom
att forete tillracklig bevisning.

Eftersom CI innehade 100 procent av CBF:s aktiekapital ankom det pa CI i det
forevarande fallet att ldgga fram bevisning for att CBF handlar sjélvstdndigt och ddrmed
bryta denna presumtion, vilket inte har skett. Sokandena har i sina inlagor namligen
inte uttalat sig i frigan huruvida dotterbolaget bestimde och/eller bestimmer sitt
beteende p& marknaden pa ett sjélvstandigt sitt i stéllet for att tillimpa instruktioner
fran moderbolaget.
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Kommissionen har i svaromalet, med hénvisning till skdlen 235, 271 och féljande skél
i det angripna beslutet, gjort géllande dels att Clearstream i kommersiella trycksaker
framstiller sig som en enda enhet, dels att de omstdndigheter som beskrivs i det
angripna beslutet visar att CI har péverkat CBF:s agerande, att CBF saledes inte har
agerat sjalvstandigt, och till och med att CI ibland har agerat pa sitt tyska dotterbolags
végnar. Sokandena har inte heller bestritt detta pastaende.

Vad giller sokandenas resonemang enligt vilket kommissionen aldrig har konstaterat
att CI var ett foretag som innehade en dominerande stillning pa den relevanta
marknaden, ricker det med att papeka att det vilar pé en felaktig premiss, ndmligen att
detinte har konstaterats att sokandena har begatt nagon 6vertrédelse. Det framgar dock
av skal 224 och foljande skl och av artikel 1 i det angripna beslutet att CI sjalvt har
forklarats skyldigt till en 6vertradelse som bolaget sjalvt anses ha begatt pa grund av att
det hade haft ekonomiska och rittsliga band till CBF, vilka gjorde det mojligt for CI att
bestimma CBF:s beteende pd marknaden (se, for ett liknande resonemang, domen i det
ovan i punkt 198 nimnda mélet Metséd-Serla m.fl. mot kommissionen, punkt 34).

Foljaktligen kan talan inte vinna bifall savitt avser den tredje grunden.

4. Den fidrde grunden: Det angripna beslutet dr otydligt

Parternas argument

Sokandena har anfort att kommissionen, genom att i artikel 1 i det angripna beslutet
faststilla att den réttsstridiga vdgran att tillhandahélla tjansterna i fraga inleddes den
3 december 1999, inte beaktade den tid p& fyra manader raknat fran begiran om
atkomst som enligt vad kommissionen konstaterade i motiveringen inte utgjorde ett
otillborligt drojsmal.
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Artikel 2 i det angripna beslutet ar réttsstridig eftersom dess lydelse ér alltfor otydlig,
bland annat vad géiller det konkreta beteende som s6kandena alades en skyldighet att
avhalla sig frdn. Dessutom édr artikelns lydelse oklar p& tyska och oférenlig med
motiveringen i det angripna beslutet. Den kan saledes uppfattas som att sokandena
endast alaggs att avhalla sig fran de i artikel 1 beskrivna handlingar som strider mot
artikel 82 EG, utan att det preciseras vilka dessa ér.

Sokandena har av de preciseringar som kommissionen ldmnat i svaromalet slutit sig till
att artikeldelen i det angripna beslutet endast avser sokandenas beteende gentemot EB
och inte mot andra foretag. Kommissionen underkénner en vid tolkning av artikel 2
i det angripna beslutet, varfor denna séledes inte giller for innehavaraktier.

Enligt kommissionens uppfattning ar lydelsen i artikel 2 i det angripna beslutet inte
oprecis sdsom sokandena har pastitt.

Forstainstansrdttens bedomning

For det forsta saknas stod for sokandenas argument att kommissionen inte har beaktat
en fyramanadersfrist vid faststdllandet av 6vertrddelsens varaktighet. Kommissionen
har ndmligen beaktat att EB for forsta gdngen framstillde en begéran om atkomst till
Cascade RS den 3 augusti 1999, vilket bekriftas ovan i punkterna 97-99, och i artikel 1
idet angripna beslutet anges det att 6vertradelsen inleddes den 3 december 1999. Hérav
foljer att kommissionen har dragit av de fyra ménaderna, det vill siga den lingsta
tidsatgdng som kommissionen anser vara rimlig for att uppréitta den begirda
atkomsten, fran den totala period under vilken Gvertrddelsen anses ha pagatt i det
forevarande fallet. Saledes innehaller det angripna beslutet ingen motstridighet mellan
motiveringen och artikeldelen.
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For det andra, vad géller artikel 2 i det angripna beslutet, ska det erinras om att det &r
i artikeldelen i beslutet som kommissionen anger arten och omfattningen av de
overtradelser den konstaterar och som foranleder sanktioner, och nir det giller just
arten och omfattningen av 6vertradelserna ar det i princip artikeldelen i beslutet och
inte motiveringen som &r av betydelse. Det dr endast om artikeldelen i beslutet &r
otydligt formulerad som den kan tolkas med hjilp av motiveringen i det angripna
beslutet (forstainstansrittens dom av den 11 december 2003 i méal T-61/99, Adriatica di
Navigazione mot kommissionen, REG 2003, s. II-5349, punkt 43).

I det forevarande fallet uppvisar artikeldelen i det angripna beslutet ingen tvetydighet.
Det framgar tydligt att kommissionen i artikel 1 konstaterade att dels végran att
tillhandahalla priméra clearing- och avvecklingstjanster for namnaktier och det
diskriminerande agerandet gentemot EB, dels tillimpningen av diskriminerande priser
gentemot EB stred mot artikel 82 EG. I denna artikel preciseras de konstaterade
overtriddelsernas art och varaktighet och vilka som har gjort sig skyldiga till dem.

I artikel 2 &lade kommissionen sokandena att i framtiden avhalla sig fran de
overtradelser som avses i artikel 1. Dess lydelse, jamford med lydelsen i artikel 1, &r
saledes mycket precis.

Talan kan sdlunda inte vinna bifall savitt avser den fjarde grunden.

Av vad som anforts ovan f6ljer att talan ska ogillas.
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5. Begdran om hérande av vittne

Sokandena har erbjudit sig att inkomma med bevisning i form av vittnesmal frdn den
davarande chefen for avdelningen "Clearing och avveckling” vid CBF till stod for vissa
av sina pastdenden, ndmligen avseende den typ av dtkomst som EB hade begirt, EB:s
végran att lata registrera namnaktier i den ekonomiska dgarens namn och EB:s ansvar
for det misslyckade upprittandet av atkomsten.

Det ska hirvid erinras om att forstainstansrdtten ensam &r behorig att avgora huruvida
det foreligger ett eventuellt behov av att komplettera de upplysningar som den har
tillgdng till i anhdngiggjorda mal (se domstolens dom av den 28 juni 2005 i de forenade
malen C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P-C-208/02 P och C-213/02 P, Dansk
Rerindustri m.fl. mot kommissionen, REG 2005, s. I-5425, punkt 67 och dir angiven
rattspraxis).

Aven om det i en begiran om hérande av vittnen, vilken framstillts i ansékan, exakt
anges betraffande vilka faktiska omstidndigheter vittnet eller vittnena ska horas och de
skdl som kan motivera horandet, ankommer det ndmligen pa forstainstansrétten att
bedéma begérans relevans i férhéllande till tvistens foremal och behovet av att hora
namnda vittnen (domstolens dom av den 17 december 1998 i mal C-185/95 P,
Baustahlgewebe mot kommissionen, REG 1998, s. [-8417, punkt 70).

Forstainstansritten har i det forevarande fallet kunnat avgora saken pa grundval av de
yrkanden, grunder och argument som anforts under det skriftliga och muntliga
forfarandet. Séledes ska sokandenas begéran om horande av vittne avslas.
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Rittegangskostnader

Enligt artikel 87.2 i réttegangsreglerna ska tappande part forpliktas att ersdtta
rattegdngskostnaderna, om detta har yrkats. Kommissionen har yrkat att s6kandena
ska forpliktas att ersitta riattegangskostnaderna. Eftersom sokandena har tappat malet,
ska kommissionens yrkande bifallas.

Mot denna bakgrund beslutar

FORSTAINSTANSRATTEN (femte avdelningen)

foljande:

1) Talan ogillas.

2) Clearstream Banking AG och Clearstream International SA ska ersiitta
riattegangskostnaderna.

Vilaras Prek Ciuca

Avkunnad vid offentligt sammantrédde i Luxemburg den 9 september 2009.

Underskrifter
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