g

W Samling af Afgerelser

RETTENS DOM (Anden Udvidede Afdeling)

24. september 2019*'

»Konkurrence — karteller — sektoren for rentederivater i euro — afgorelse, hvorved der fastslas en
overtreedelse af artikel 101 TEUF og E@S-aftalens artikel 53 — manipulation af referencerentesatserne
pa interbankmarkederne Euribor — udveksling af fortrolige oplysninger —
konkurrencebegreensende formal — samlet og vedvarende overtraedelse — bader — grundbelgb —
afseetningens veerdi — artikel 23, stk. 2, i forordning (EF) nr. 1/2003 — begrundelsespligt«

I sag T-105/17,

HSBC Holdings plc, London (Det Forenede Kongerige),

HSBC Bank plc, London,

HSBC France, Paris (Frankrig),

ved K. Bacon, QC, barrister D. Bailey, solicitor M. Simpson og advokaterne Y. Anselin og C. Angeli,
sagsogere,

mod

Europa-Kommissionen ved M. Farley, B. Mongin og F. van Schaik, som befuldmzegtigede, bistaet af
barrister B. Lask,

sagsogt,
angdende et spgsmal anlagt i henhold til artikel 263 TEUF med pastand om dels delvis annullation af
Kommissionens afgerelse C(2016) 8530 final af 7. december 2016 om en procedure i henhold til
artikel 101 TEUF og artikel 53 i E@S-aftalen (sag AT.39914 — Rentederivater i euro), dels en gendring
af storrelsen af den bede, som sagsegerne er blevet palagt,
har
RETTEN (Anden Udvidede Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, M. Prek (refererende dommer), og dommerne E. Buttigieg, F.
Schalin, B. Berke og M.]. Costeira,

justitssekreteer: fuldmeegtig M. Marescaux,

pa grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmedet den 19. marts 2019,

* Processprog: engelsk.
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afsagt folgende

Dom

I. Sagens baggrund

Europa-Kommissionen fastslog ved afgerelse C(2016) 8530 final af 7. december 2016 om en procedure
i henhold til artikel 101 [TEUF] og artikel 53 i EQS-aftalen (sag AT.39914 — Rentederivater i euro)
(herefter »den anfegtede afgorelse«), at sagsegerne, HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc og HSBC
France, havde tilsidesat artikel 101 TEUF og EQ@S-aftalens artikel 53 ved i perioden fra den 12. februar
til den 27. marts 2007 at have deltaget i en samlet og vedvarende overtreedelse med det formal at
fordreje de normale prisseetningsmekanismer pa markedet for rentederivater i euro (Euro Interest Rate
Derivative, herefter »eurorentederivater«) knyttet til »Euro Interbank Offered Rate« (Euribor) og/eller
Euro Over-Night Index Average (EONIA) [den anfegtede afgorelses artikel 1, litra b)] og palagde dem
in solidum en bade pa 33 606 000 EUR [den anfegtede afgorelses artikel 2, litra b)].

HSBC-koncernen (herefter »HSBC«) er en bankkoncern, der bla. beskeeftiger sig med investering,
finansiering og markeder. HSBC Holdings er det gverste moderselskab for HSBC. HSBC Holdings er
moderselskab for HSBC France, der er moderselskab for HSBC Bank. HSBC France og HSBC Bank
star for handelen med eurorentederivater. HSBC France er ansvarlig for indberetning af rentesatser til
Euribor-panelet (58.-61. betragtning til den anfegtede afgorelse).

Den 14. juni 2011 indgav bankkoncernen Barclays (Barclays plc, Barclays Bank plc, Barclays Directors
Ltd, Barclays Group Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd og Barclays Services Jersey Ltd, herefter
»Barclays«) en ansegning til Kommissionen om registrering i henhold til Kommissionens meddelelse
om bedefritagelse eller badenedseettelse i kartelsager (EUT 2006, C 298, s. 17), hvori den underrettede
Kommissionen om eksistensen af et kartel i sektoren for eurorentederivater og udtrykte gnske om at
samarbejde. Den 14. oktober 2011 blev Barclays indremmet betinget bodefritagelse (86. betragtning til
den anfeegtede afgorelse).

Fra den 18. til den 21. oktober 2011 aflagde Kommissionen kontrolbesgg hos en reekke finansielle
institutioner i London (Det Forenede Kongerige) og i Paris (Frankrig), heriblandt sagsegerne (87.
betragtning til den anfegtede afgorelse).

Den 5. marts og den 29. oktober 2013 indledte Kommissionen i medfer af artikel 11, stk. 6, i Rédets
forordning (EF) nr. 1/2003 af 16. december 2002 om gennemforelse af konkurrencereglerne i [...]
artikel [101 TEUF] og [102 TEUF] (EFT 2003, L 1, s. 1) en traktatbrudsprocedure over for sagsegerne
samt over for Barclays, Crédit agricole SA og Crédit agricole Corporate and Investment Bank (herefter
under ét »Crédit agricole«), Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Services (Jersey) Ltd og DB Group
Services (UK) Ltd (herefter under ét »Deutsche Bank«), JP Morgan Chase & Co., JP Morgan Chase
Bank National Association og JP Morgan Services LLP (herefter under ét »JP Morgan«), Royal Bank
of Scotland plc og Royal Bank of Scotland Group plc (herefter under ét »RBS«) og Société générale
(89. betragtning til den anfegtede afgorelse).

Barclays, Deutsche Bank, Société générale og RBS enskede at deltage i en forligsprocedure i medfor af
artikel 10a i Kommissionens forordning (EF) nr. 773/2004 af 7. april 2004 om Kommissionens
gennemforelse af procedurer i henhold til [...] artikel [101 TEUF] og [102 TEUF] (EUT 2004, L 123,
s. 18), som endret. HSBC, Crédit agricole og JP Morgan besluttede ikke at deltage i denne
forligsprocedure.
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Den 4. december 2013 vedtog Kommissionen afggrelse C(2013) 8512 final om en procedure i henhold
til artikel 101 [TEUF] og artikel 53 i E@S-aftalen (sag AT.39914 — Rentederivater i euro (Forlig))
(herefter »forligsafgorelsen«), som var rettet til Barclays, Deutsche Bank, Société générale og RBS, og
hvori den konkluderede, at disse virksomheder havde tilsidesat artikel 101 TEUF og EQS-aftalens
artikel 53 ved at deltage i en samlet og vedvarende overtreedelse med det formal at fordreje de
normale prisseetningsmekanismer pa markedet for eurorentederivater (95. betragtning til den
anfegtede afgorelse).

A. Den administrative procedure forud for den anfaegtede afgorelse

Den 19. marts 2014 fremsendte Kommissionen en klagepunktsmeddelelse til sagsagerne samt til Crédit
agricole og JP Morgan (98. betragtning til den anfegtede afgorelse).

Sagsegerne fik mulighed for at se de tilgeengelige dele af Kommissionens sagsakter pa dvd, og deres
repreesentanter fik desuden indsigt i sagsakterne i Kommissionens lokaler (99. betragtning til den
anfegtede afgorelse). Sagsogerne fik ligeledes indsigt i klagepunktsmeddelelsen til de parter, der havde
indgaet forlig, til svarene fra disse parter og til forligsafgerelsen (100. betragtning til den anfegtede
afgorelse).

Den 14. november 2014 fremsatte sagsogerne skriftlige bemeerkninger til klagepunktsmeddelelsen, og
de udtalte sig under den mundtlige horing, der fandt sted den 15.-17. juni 2015 (104. betragtning til
den anfeegtede afgorelse).

Den 6. april 2016 berigtigede Kommissionen forligsafgorelsen for sa vidt angar fastseettelsen af den
bade, der blev palagt Société générale. Sagsegerne fik indsigt i denne berigtigelsesafgorelse og i den

underliggende korrespondance og de berigtigede finansielle oplysninger, der var indberettet af Société
générale (105. og 106. betragtning til den anfegtede afgorelse).

B. Den anfaegtede afgorelse

Den 7. december 2016 vedtog Kommissionen den anfeegtede afgorelse pa grundlag af artikel 7 og 23 i
forordning nr. 1/2003. Denne afgorelses artikel 1, litra b), og artikel 2, litra b), er affattet saledes:

»Artikel 1
Folgende virksomheder har tilsidesat artikel 101 [TEUF] og E@S-aftalens artikel 53 ved i de anforte
tidsrum at have deltaget i en samlet og vedvarende overtreedelse vedrerende rentederivater i euro.

Denne overtraedelse, der omfattede hele EQS, bestod i aftaler og/eller samordnet praksis, som havde
til formal at fordreje de normale prisseetningsmekanismer i sektoren for rentederivater i euro:

[...]

b) [sagsegerne] fra den 12. februar 2007 til den 27. marts 2007 [...]
Artikel 2

Der paleegges folgende bader for den i artikel 1 omhandlede overtredelse:
[...]

b) [sagsegerne], der heefter solidarisk: 33 606 600 EUR.«
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1. De omhandlede produkter

De pageldende overtreedelser vedrerer eurorentederivater, dvs. rentederivater i euro indekseret til
Euribor eller til Eonia.

Euribor er en samling referencerentesatser, som skal afspejle de omkostninger, der er forbundet med
langivning mellem banker, og som anvendes hyppigt pa de internationale kapitalmarkeder. Euribor
defineres som et indeks over den rente, hvortil en sakaldt prime bank i euroomradet tilbyder en
anden bank i euroomréadet indskud i euro. Euribor beregnes pa grundlag af de gennemsnitlige priser,
som pa daglig basis tilbydes af et panel, der i den periode, der er omhandlet i den anfaegtede afgorelse,
bestod af 47 prime-banker — heriblandt de banker, der er neevnt i preemis 5 ovenfor — og som
indberettes til Thomson Reuters, der fungerer som beregningsagent for Den Europeiske
Banksammenslutning (EBF), mellem kl. 10.45 og kl. 11.00. Bankerne giver oplysninger for de 15
forskellige Euribor-rentesatser, hvor lgbetiden varierer fra en uge til tolv maneder. Eonia opfylder den
samme funktion som Euribor, men geelder for dag til dag-renter. Eonia beregnes af Den Europeiske
Centralbank (ECB) pa grundlag af de gennemsnitlige renter for usikrede (»unsecured«)
interbankindskud for det samme panel af banker som det, der anvendes ved fastseettelsen af Euribor
(20.-27. betragtning til den anfegtede afgorelse).

De mest almindelige eurorentederivater er fremtidige renteaftaler (»forward rate agreements«),
renteswaps (»interest rate swaps«), renteoptioner (»interest rate options«) og rentefutures (»futures«)
(4.-10. betragtning til den anfegtede afgorelse).

2. Den adfeerd, der foreholdes sagsogerne

I 113. betragtning til den anfegtede afgerelse beskrev Kommissionen den adfeerd, der foreholdes de
banker, som er neevnt i premis 5 ovenfor, pa folgende made:

»Barclays, Deutsche Bank, JPMorgan Chase, Société générale, Crédit agricole, HSBC og RBS har
deltaget i en raekke bilaterale kontakter i sektoren for eurorentederivater, som i det veesentlige bestod i
folgende former for praksis mellem de forskellige parter:

a) Ved forskellige lejligheder videregav og/eller modtog bestemte bgrsmeeglere beskeeftiget af
forskellige parter oplysninger om preeferencer for en ueendret, lav eller hgj fixing af bestemte
Euribor-lgbetider; disse preeferencer afthang af deres handelspositioner/eksponeringer.

b) Ved forskellige lejligheder udvekslede bestemte bersmeeglere for forskellige parter offentligt
ukendte/utilgeengelige oplysninger om handelspositionerne eller intentionerne med hensyn til
fremtidige Euribor-indberetninger vedrerende visse lgbetider fra mindst én af deres respektive
banker.

¢) Ved forskellige lejligheder undersegte bestemte bersmeeglere ogsd muligheden for at afstemme
deres handelspositioner i eurorentederivater pa grundlag af siddanne oplysninger som beskrevet
under litra a) eller b).

d) Ved forskellige lejligheder undersegte bestemte bersmeeglere ogsa muligheden for at afstemme
mindst en af deres bankers fremtidige Euribor-indberetninger pa grundlag af sddanne oplysninger
som beskrevet under litra a) eller b).

e) Ved forskellige lejligheder rettede mindst en af de bersmeeglere, der deltog i sidanne dreftelser,
henvendelse til den pageldende banks Euribor-indberettere eller meddelte, at en sidan
henvendelse ville finde sted for at anmode om en indberetning til EBF’s beregningsagent, der gik i
en bestemt retning eller 1a pa et bestemt niveau.
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f) Ved forskellige lejligheder erkleerede mindst en af de borsmeeglere, der deltog i sidanne droftelser,
at han ville rapportere tilbage eller rapporterede om indberetterens svar for det tidspunkt, hvor de
daglige Euribor-indberetninger skulle tilgd beregningsagenten, eller at vedkommende i de tilfelde,
hvor bersmegleren allerede havde dreftet dette med indberetteren, videregav oplysninger
modtaget fra indberetteren til borsmeegleren for en anden part.

g) Ved forskellige lejligheder gav mindst en bersmeegler for en part en bershandler for en anden part
andre detaljerede og folsomme oplysninger om vedkommendes banks handel eller prissetning i
relation til eurorentederivater.«

I 114. betragtning til den anfegtede afgorelse tilfsjede Kommissionen, at »[v]ed forskellige lejligheder
droftede bestemte bersmeglere beskeeftiget af forskellige parter desuden resultatet af
Euribor-rentefastseettelsen, herunder specifikke bankers indberetninger, efter fastsettelsen og
offentliggorelsen af dagens Euribor-rente«.

Kommissionen anferte, at disse former for adfeerd matte betragtes som en samlet og vedvarende
overtraedelse.

Til stette for denne kvalificering fastslog Kommissionen for det forste, at de neevnte former for adfeerd
havde et felles gkonomisk mal (444.-450. betragtning til den anfegtede afgorelse) om at mindske
pengestrommene i forbindelse med deltagernes betalinger for eurorentederivater eller at oge dem i
forhold til, hvad de skulle modtage. Den anforte for det andet, at de forskellige former for adferd
dannede et feelles adfeerdsmonster, eftersom det var en fast gruppe af personer, der var involveret i
kartellet, parterne havde fulgt et meget ensartet monster i deres konkurrencebegreensende aktiviteter,
og de forskellige droftelser mellem parterne omhandlede emner, der var sammenfaldende eller
overlappede hinanden, og derfor helt eller delvist havde det samme indhold (451.-456. betragtning til
den anfegtede afgorelse). For det tredje anforte den, at de bersmeeglere, der deltog i de
konkurrencebegreensende udvekslinger, var kvalificerede fagfolk, som havde eller burde have haft
kendskab til det samlede kartels generelle omfang og veesentlige kendetegn (457.-483. betragtning).

Den anforte, at HSBC havde deltaget i denne samlede og vedvarende overtraedelse, og fremhaevede, at
de bilaterale udvekslinger med Barclays i sig selv udgjorde en overtredelse af artikel 101, stk. 1, TEUF
(486. betragtning til den anfegtede afgorelse).

For sa vidt angdr denne deltagelses varighed fastsatte Kommissionen for HSBC’s vedkommende
begyndelsesdatoen til den 12. februar 2007 (620. betragtning til den anfegtede afgerelse) og
slutdatoen til den 27. marts 2007 (625. betragtning til den anfegtede afgorelse).

3. Beregning af bodens storrelse

a) Bodens grundbelob

Hvad for det forste angdr veerdien af afseetningen i de banker, der havde deltaget i kartellet, giver
eurorentederivater ikke anledning til nogen afsetning i almindelig forstand, og Kommissionen
fastlagde derfor afseetningens veerdi i form af en erstatningsveerdi. Henset til omstendighederne i den
foreliggende sag anforte Kommissionen desuden, at det var hensigtsmaessigt ikke at tage hensyn til en
arsbaseret erstatningsveerdi, men at basere sig pa en erstatningsveerdi svarende til, hvor mange
méneder bankerne havde deltaget i overtreedelsen (640. betragtning til den anfegtede afgorelse). Den
papegede, at den ikke er forpligtet til at anvende en matematisk formel, og at den kan foretage et
skon, nar den fastseetter storrelsen af den enkelte bade (647. betragtning til den anfegtede afgorelse).
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Kommissionen fandt det hensigtsmeessigt at beregne erstatningsveerdien pa grundlag af den kontante
indtjening fra de pengestromme, som hver enkelt bank modtog fra sin portefolje af eurorentederivater,
der var knyttet til hver Euribor- og/eller Eonia-lobetid og indgdet med modparter i EQS (641.
betragtning til den anfegtede afgorelse), hvorefter denne indtjening blev justeret med en ensartet
reduktionsfaktor pa 98,849%.

Kommissionen fastlagde som folge heraf veerdien af sagsogernes afseetning til 192 081799 EUR (648.
betragtning til den anfegtede afgorelse).

Hvad for det andet angar overtraedelsens grovhed anvendte Kommissionen en faktor pa 15%, for sa vidt
som overtreedelsen vedrerte samordning af priser og aftaler om prisfastseettelse. Den tilfgjede en faktor
pa 3% for overtreedelsens grovhed med henvisning til, at kartellet havde omfattet hele EQS og havde
omhandlet relevante renter for alle eurorentederivater, og at de neevnte renter, der var knyttet til euro,
havde grundleeggende betydning for harmoniseringen af de finansielle vilkar pa det indre marked og for
medlemsstaternes bankvirksomhed (720. og 721. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

Hvad for det tredje angéar overtreedelsens varighed fremheevede Kommissionen, at den havde taget
hensyn til, hvor leenge de enkelte deltagere havde veeret med i kartellet pa »nedrundet ménedlig og pro
rata-basis«, hvilket medforte, at der blev anvendt en multiplikationskoefficient pa 0,08% i forhold til
sagsogerne (727.-731. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

For det fjerde tillagde Kommissionen et supplerende belgb svarende til 18% af afseetningens veerdi i
form af et »tilleegsbelgb«, for s& vidt som overtraedelsen indebar en horisontal prisfastseettelse, med
henblik pa at afskreekke virksomheder fra at deltage i en sadan praksis, uatheengigt af overtreedelsens
varighed (732.-734. betragtning til den anfegtede afgorelse).

Kommissionen fastsatte som folge heraf grundbelgbet for den bgode, som sagsogerne blev palagt, til
37 340 000 EUR (735. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

b) Det endelige bodebelob

For sa vidt angér fastseettelsen af det endelige bodebelgb lagde Kommissionen til grund, at HSBC
havde spillet en mere marginal eller ubetydelig rolle i forbindelse med overtreedelsen, som ikke kunne
sammenlignes med hovedakterernes rolle, og indrommede virksomheden en nedseettelse pd 10% af
bedens grundbelgb (747.-749. betragtning til den anfegtede afgorelse). I den anfegtede afgorelses
artikel 2, stk. 1, litra b), paleegges sagsogerne derfor en endelig bede pa 33 606 000 EUR.

II. Retsforhandlingerne og parternes pastande

Ved stevning indleveret til Rettens Justitskontor den 17. februar 2017 har sagsegerne anlagt den
foreliggende sag.

Efter forslag fra Rettens Anden Afdeling har Retten i henhold til artikel 28 i Rettens procesreglement
besluttet at henvise sagen til et udvidet dommerkollegium.

Efter forslag fra den refererende dommer har Retten (Anden Udvidede Afdeling) besluttet at indlede
retsforhandlingernes mundtlige del, og den 30. januar 2019 har den som led i foranstaltninger med
henblik pa sagens tilretteleeggelse i henhold til procesreglementets artikel 89 stillet parterne en raekke
skriftlige spergsmal. Den 14. og den 15. februar 2019 har Kommissionen og sagsegeren besvaret
Rettens sporgsmal.
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Den 8. marts 2019 har Retten sendt parterne et supplerende spergsmal med henblik pa besvarelse i
retsmodet.

Den 18. marts 2019 har Retten efter horing af parterne besluttet at atholde retsmodet for lukkede dore
i medfor af procesreglementets artikel 109.

Parterne har i retsmeodet den 19. marts 2019 afgivet mundtlige indleeg og svaret pa spergsmal fra
Retten. I dette retsmode blev Kommissionen anmodet om uddybende forklaringer om fastseettelsen af
den reduktionsfaktor pa 98,849%, som den havde anvendt pa den kontante indtjening.

Den 2. april 2019 har Kommissionen besvaret Rettens sporgsmal.

Den 10. maj 2019 har sagsegerne fremsat bemaerkninger til Kommissionens svar.

Den 28. maj 2019 har Kommissionen fremsat bemaerkninger.

Ved afgorelse af 4. juni 2019 har Retten (Anden Udvidede Afdeling) afsluttet den mundtlige
forhandling.

Sagsogerne har nedlagt folgende pastande:
— Den anfegtede afgorelses artikel 1 annulleres.
— Subsidiert annulleres den anfegtede afgorelses artikel 1, litra b).

— Mere subsidieert annulleres den anfegtede afgorelses artikel 1, litra b), delvist, for sa vidt som den
fastslar, at sagsegerne har deltaget i en samlet og vedvarende overtraedelse.

— Den anfegtede afgorelses artikel 2, litra b), annulleres.

— Subsidieert nedseettes den bede, som sagsegerne i henhold til den anfegtede afgorelses artikel 2,
litra b), er blevet palagt, veesentligt, til et belgb, som Retten matte finde passende.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne eller subsidieert en rimelig del af sagsegernes
omkostninger.

Kommissionen har nedlagt felgende pastande:
— Frifindelse.

— Sagsegerne tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

III. Retlige bemzerkninger

Sagsogerne har i forbindelse med deres segsmal bade nedlagt pastand om annullation af den anfegtede
afgorelses artikel 1 og artikel 2, litra b), og péstand om eendring af sterrelsen af den bede, der blev
palagt ved denne afgorelses artikel 2, litra b). Retten vil sondre mellem pa den ene side undersegelsen
af pastandene om annullation af den anfegtede afgorelses artikel 1 og subsidizert den neevnte afgorelses
artikel 1, litra b), og pa den anden side undersogelsen af pastanden om annullation af den neevnte
afgorelses artikel 2, litra b), hvorved Kommissionen pélagde sagsogeren en bede pa 33 606 000 EUR,
samt pastanden om eendring af sterrelsen af denne bode.
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For sa vidt som sagsegerne bade har nedlagt pastand om annullation af den anfaegtede afgorelse og om
endring af storrelsen af den pélagte beode, skal det indledningsvis fremhzeves, at systemet med retslig
provelse af Kommissionens afgerelser vedrerende procedurerne i henhold til artikel 101 TEUF og 102
TEUF bestar i en legalitetskontrol af institutionernes retsakter, som er fastsat i artikel 263 TEUF,
hvilken kontrol i henhold til artikel 261 TEUF og efter anmodning fra sagsegerne kan suppleres af
Rettens udovelse af en fuld provelsesret vedrorende de sanktioner, som af Kommissionen palegges pa
dette omrade (jf. dom af 26.9.2018, Infineon Technologies mod Kommissionen, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, preemis 47 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad for det forste angar reekkevidden af den legalitetskontrol, der er fastsat i artikel 263 TEUF,
omfatter denne kontrol samtlige elementer ved Kommissionens afggrelser vedreorende procedurerne i
henhold til artikel 101 TEUF og 102 TEUF, med hensyn til hvilke Unionens retsinstanser sikrer en
grundig kontrol, savel retligt som faktisk, i lyset af de af sagsogeren rejste anbringender og henset til
samtlige de oplysninger, som sidstneevnte har fremlagt (jf. dom af 26.9.2018, Infineon Technologies
mod Kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, preemis 48 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal imidlertid bemeerkes, at Unionens retsinstanser i forbindelse med legalitetskontrollen i
henhold til artikel 263 TEUF ikke kan seette deres egen begrundelse i stedet for den, udstederen af
den omhandlede retsakt har angivet (jf. i denne retning dom af 24.1.2013, Frucona Kosice mod
Kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, preemis 89 og den deri neevnte retspraksis).

Hvad for det andet angar omfanget af den fulde provelsesret, der er tillagt Unionens retsinstanser ved
artikel 31 i forordning nr. 1/2003, i henhold til artikel 261 TEUF, giver denne Unionens retsinstanser
befajelse til ud over en simpel legalitetskontrol af sanktionen at anleegge deres egen vurdering i stedet
for Kommissionens og derfor opheeve, nedseette eller forhgje den pélagte bede eller tvangsbede (jf.
dom af 26.9.2018, Infineon Technologies mod Kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, preemis 193
og den deri neevnte retspraksis).

Til gengeeld omfatter denne fulde provelsesret til forskel fra den legalitetskontrol, der er fastsat i
artikel 263 TEUF, udelukkende fastseettelsen af bedens storrelse (jf. dom af 21.1.2016, Galp Energia
Espaia m.fl. mod Kommissionen, C-603/13 P, EU:C:2016:38, preemis 76 og den deri neevnte
retspraksis).

A. Pastandene om annullation af den anfaegtede afgorelses artikel 1 og subsidicert den neevnte
afgorelses artikel 1, litra b)

Sagsegerne har til stotte for deres pastande om annullation af den anfeegtede afgorelses artikel 1 og
subsidieert den neevnte afgorelses artikel 1, litra b), fremsat fem anbringender.

Det forste anbringende vedrerer Kommissionens kvalificering af en overtreedelse med
konkurrencebegreensende formal.

Med det andet, det tredje og det fjerde anbringende har sagsegerne anfegtet Kommissionens
kvalificering af en samlet og vedvarende overtreedelse. Det andet anbringende vedrorer
Kommissionens konklusion om, at de hemmelige aftaler, der blev indgaet af HSBC og de ovrige
parter, indgik i en samlet plan, som forfulgte et felles mal. Det tredje og det fjerde anbringende
vedrerer henholdsvis HSBC’s hensigt om at bidrage til dette mél og virksomhedens kendskab til den
adfeerd, som de ovrige deltagere i overtreedelsen udviste.

Det femte anbringende vedrerer den omstendighed, at den anfegtede afgorelse blev vedtaget efter en
forligsafgorelse, hvori Kommissionen allerede havde taget stilling til HSBC’s deltagelse i den
omhandlede overtreedelse. Sagsogerne har heraf udledt, at Kommissionen tilsidesatte princippet om
uskyldsformodning og princippet om god forvaltningsskik samt retten til forsvar.
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1. Det forste anbringende om kvalificeringen af en overtrceedelse med konkurrencebegreensende
formal som omhandlet i artikel 101, stk. 1, TEUF

For sd vidt som der er rejst tvivl om Kommissionens kvalificering af en overtreedelse med
konkurrencebegraensende formadl, skal det bemcerkes, at en aftale, en vedtagelse inden for en
sammenslutning af virksomheder eller en samordnet praksis for at veere omfattet af forbuddet i
artikel 101, stk. 1, TEUF skal have »til formal eller til folge« at hindre, begreense eller fordreje
konkurrencen inden for det indre marked.

Det fremgar i denne henseende af Domstolens praksis, at visse former for samordning mellem
virksomheder kan veere tilstraekkeligt skadelige for konkurrencen til, at det ikke er nedvendigt at
undersoge deres virkninger for konkurrencen (dom af 11.9.2014, CB mod Kommissionen, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, premis 49, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 113; jf. i denne retning ligeledes dom af
14.3.2013, Allianz Hungéria Biztosit6 m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, praemis 34).

Sondringen mellem »overtreedelser med konkurrencebegreensende formal« og »overtreedelser med
konkurrencebegreensende virkning« skyldes den omstendighed, at visse former for hemmelige aftaler
mellem virksomheder i sagens natur kan betragtes som skadelige for de normale konkurrencevilkar
(dom af 11.9.2014, CB mod Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 50, og af 19.3.2015,
Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 114;
jf. 1 denne retning ligeledes dom af 14.3.2013, Allianz Hungdria Biztosité m.fl, C-32/11,
EU:C:2013:160, preemis 35).

Det star saledes fast, at visse former for hemmelig adfeerd sdsom adfeerd, der resulterer i kartellers
horisontale prisfastseettelser, kan anses for at kunne have sad negative virkninger for navnlig prisen,
kvantiteten eller kvaliteten af varer eller tjenesteydelser, at det med henblik pa anvendelsen af
artikel 101, stk. 1, TEUF er uforngdent at godtgere, at de har konkrete virkninger pa markedet.
Erfaringen viser, at sddan adfeerd medferer en nedgang i produktionen og prisstigninger, hvilket
resulterer i en ringe ressourcefordeling til skade for navnlig forbrugerne (dom af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 51, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh
Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 115).

Hvis en analyse af indholdet af den samordnede praksis mellem virksomheder imidlertid ikke med
tilstreekkelig klarhed viser, at konkurrencen vil lide skade, m& der foretages en undersogelse af dens
virkninger, og for at den kan anses for forbudt, ma der foreligge omsteendigheder, der tilsammen
viser, at konkurrencen faktisk er blevet hindret eller meerkbart begreenset eller fordrejet (dom af
14.3.2013, Allianz Hungdria Biztosité m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, preemis 34, af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 52, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh
Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 116).

Ifolge Domstolens praksis er det for at vurdere, om en aftale mellem virksomheder eller en vedtagelse
inden for en sammenslutning af virksomheder er tilstraekkelig skadelig til at kunne anses for at udgere
en restriktion med et »konkurrencebegreensende formal« som omhandlet i artikel 101, stk. 1, TEUF,
nedvendigt at forholde sig til indholdet af aftalens bestemmelser, til de formal, aftalen tilsigter at
opfylde, samt til den gkonomiske og retlige sammenheng, hvori den indgar. I forbindelse med
vurderingen af den neevnte sammenheeng skal arten af de produkter eller tjenesteydelser, der er tale
om, samt hvorledes de pageeldende markeder er opbygget og reelt fungerer, ogsd tages i betragtning
(dom af 11.9.2014, CB mod Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 53, og af 19.3.2015,
Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 117;
jf. i denne retning ligeledes dom af 14.3.2013, Allianz Hungdria Biztosit6 m.fl, C-32/11,
EU:C:2013:160, preemis 36).
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Selv om parternes hensigt ikke udger et forhold, der er nedvendigt ved fastleeggelsen af den restriktive
karakter af en aftale mellem virksomheder, er der intet, der forbyder konkurrencemyndighederne, de
nationale domstole eller Unionens retsinstanser at tage denne hensigt i betragtning (dom af 14.3.2013,
Allianz Hungaria Biztosité m.fl., C-32/11, EU:C:2013:160, preemis 37, af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 54, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh
Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 118).

Hvad neermere angéar udveksling af oplysninger mellem konkurrenter bemzerkes, at de for begrebet
samordnet praksis forudsatte kriterier koordination og samarbejde skal forstas ud fra den grundtanke,
der ligger bag traktatens konkurrencebestemmelser, hvorefter enhver erhvervsdrivende uafheengigt skal
tage stilling til den politik, som den pageldende vil fore pa det feelles marked (dom af 4.6.2009,
T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 32, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole
Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 119).

Selv om dette krav om uatheengighed ganske vist ikke udelukker de erhvervsdrivendes ret til rationelt
at tilpasse sig deres konkurrenters konstaterede eller antagelige adfeerd, udelukker det imidlertid
kategorisk enhver direkte eller indirekte kontakt mellem sadanne erhvervsdrivende, der er egnet til
enten at have indflydelse pa en eksisterende eller potentiel konkurrents adfeerd pa markedet eller over
for en sadan konkurrent at afslore den adfeerd, som man selv har bestemt sig for at udvise, eller som
man overvejer at udvise pa dette marked, nar sadanne kontakter har til formal eller til folge, at der
opstar konkurrencevilkar, som ikke svarer til det pageeldende markeds normale vilkar i betragtning af
produkternes eller de preesterede tjenesteydelsers art, storrelsen og antallet af virksomheder pa
markedet samt dettes omfang (dom af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343,
preemis 33, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, preemis 120).

Domstolen har séledes fastslaet, at en aftale om udveksling af oplysninger mellem konkurrenter kan
veere i strid med konkurrencereglerne, safremt den formindsker eller fjerner usikkerhedsgraden
vedrorende det relevante markeds funktion og folgelig begrenser konkurrencen mellem
virksomhederne (dom af 2.10.2003, Thyssen Stahl mod Kommissionen, C-194/99 P, EU:C:2003:527,
preemis 89, af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 35, og af
19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
preemis 121).

En udveksling af oplysninger, der kan fjerne betydelige usikkerhedsmomenter hos parterne med hensyn
til tidspunktet for, omfanget af og fremgangsmaden i forbindelse med den tilpasning af adfserden pa
markedet, som de berorte virksomheder vil gennemfore, ber navnlig antages at have et
konkurrencebegreensende formél (dom af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 122; jf. i denne retning ligeledes dom af 4.6.2009,
T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 41).

I gvrigt kan en samordnet praksis have et konkurrencebegreensende formal, selv nar den ikke er direkte
knyttet til detailpriserne. Ordlyden af artikel 101, stk. 1, TEUF giver saledes ikke mulighed for at
antage, at denne bestemmelse kun forbyder samordnet praksis, som har en direkte indvirkning pa den
pris, som den endelige forbruger betaler (dom af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 123; jf. i denne retning ligeledes dom af 4.6.2009,
T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 36).

Det fremgar derimod af artikel 101, stk. 1, litra a), TEUF, at en praksis kan have et
konkurrencebegreensende formal, hvis den bestar i »direkte eller indirekte fastseettelse af kebs- eller
salgspriser eller af andre forretningsbetingelser« (dom af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08,
EU:C:2009:343, preemis 37, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 124).
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Artikel 101 TEUF har under alle omsteendigheder i lighed med traktatens gvrige konkurrenceregler
ikke kun til formal at beskytte konkurrenters eller forbrugeres umiddelbare interesser, men ogsa at
beskytte strukturen pa markedet og dermed konkurrencen som sadan. Konstateringen af, at en
samordnet praksis har et konkurrencebegreensende formal, er derfor ikke betinget af, at der foreligger
en direkte forbindelse mellem denne og detailpriserne (dom af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl,,
C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 38 og 39, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 125).

Det bemeerkes endelig, at det fremgar af selve ordlyden af artikel 101, stk. 1, TEUF, at begrebet
samordnet praksis forudseetter bade samordning mellem de bergrte virksomheder og en adferd pa
markedet, der ligger i forleengelse af denne samordning, samt arsagsforbindelse mellem samordningen
og adferden (dom af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, praemis 51, og af
19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen C-286/13 P, EU:C:2015:184,
preemis 126).

Domstolen har i denne henseende udtalt, at det ma antages — med forbehold af det modbevis, som det
md pahvile de pageldende erhvervsdrivende at fore — at de virksomheder, som deltager i
samordningen, og som forbliver aktive pa markedet, tager hensyn til udvekslingen af oplysninger med
deres konkurrenter for at fastleegge deres adfeerd pa markedet. Domstolen har navnlig konkluderet, at
en sadan samordnet praksis er omfattet af artikel 101, stk. 1, TEUF, selv nir den ikke har haft
konkurrencebegreensende virkninger pa dette marked (dom af 4.6.2009, T-Mobile Netherlands m.fl.,
C-8/08, EU:C:2009:343, preemis 51, og af 19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod
Kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, preemis 127).

Det er i lyset af disse betragtninger, at Retten skal undersoge det forste anbringende, hvorved
sagsogerne har anfegtet kvalificeringen af de former for adfeerd, som Kommissionen patalte, som
overtreedelser med konkurrencebegreensende formaél. Sagsegernes argumentation bestar af to led,
hvoraf det forste vedrerer den adfeerd, der var forbundet med den manipulation af indberetningerne til
Euribor, der skete den 19. marts 2007, og det andet vedrorer den adfeerd, der ikke var forbundet med
denne manipulation, dvs. udvekslinger mellem HSBC’s bgrsmeeglere og bersmaeglere i andre banker
om deres handelspositioner eller deres medianpriser.

I den anfeegtede afgorelses artikel 1 fastslog Kommissionen, at artikel 101 TEUF var blevet tilsidesat
som folge af en overtreaedelse, der bestod »i aftaler og/eller samordnet praksis, som havde til formal at
fordreje de normale prissetningsmekanismer i sektoren for rentederivater i euro«.

Disse aftaler og/eller former for samordnet praksis, som blev foreholdt bankerne, herunder HSBC, er
beskrevet i 113., 358. og 392. betragtning til den anfegtede afgorelse. Som sagsegerne med rette har
fremheevet, kan disse inddeles i tre grupper, alt efter om de vedrerer for det forste manipulation af
indberetninger til Euribor [113. og 358. betragtning samt 392. betragtning, litra a): udvekslinger om
preeferencer i forhold til Euribor-renteniveauet; 113. og 358. betragtning samt 392. betragtning,
litra d): udvekslinger om muligheden for at afstemme Euribor-indberetninger; 113. og 358. betragtning
samt 392. betragtning, litra e): henvendelse fra den involverede bersmeegler til Euribor-indberetteren i
den pageldende bank; 113. og 358. betragtning samt 392. betragtning, litra f): aftaler om rapportering
af forseg pa at pavirke indberetninger til Euribor], for det andet udvekslinger om de respektive
handelspositioner med hensyn til eurorentederivater [113. og 358. betragtning samt 392. betragtning,
litra b): udvekslinger om de respektive handelspositioner/eksponeringer; 113. og 358. betragtning samt
392. betragtning, litra c): udvekslinger om muligheden for at afstemme handelspositioner] og for det
tredje udvekslinger af detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om deres intentioner og
strategi med hensyn til priser pa eurorentederivater [113. og 358. betragtning samt 392. betragtning,
litra g)].

Retten vil forst tage stilling til to bemeerkninger, som Kommissionen og sagsegerne er fremkommet
med.
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For det forste har Kommissionen gjort geeldende, at sagsegerne fejlagtigt har anfegtet de forskellige
former for adfeerd, som blev foreholdt HSBC, pa individuelt grundlag, og pointeret, at de athang af
hinanden. Den har i det veesentlige gjort geeldende, at det er kunstigt at sondre mellem den
manipulation, der skete den 19. marts 2007, udvekslingerne om handelspositioner og udvekslingerne
af detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om deres intentioner og strategi med hensyn
til priser pa eurorentederivater — i det foreliggende tilfeelde medianpriser pa eurorentederivater.

Denne kritik kan imidlertid ikke tiltreedes. Sagsegernes sondring svarer nemlig blot til den, som
Kommissionen foretog i den anfegtede afgorelse, og som er gengivet i preemis 70 ovenfor. Det
fremgér videre af bl.a. 365., 387., 393. og 442. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at disse former
for adfeerd efter Kommissionens opfattelse havde til formal at begreense konkurrencen savel kollektivt
som pa individuelt grundlag.

For det andet har sagsegerne bemzerket, at Kommissionen i visse betragtninger til den anfegtede
afgorelse begrundede forekomsten af et konkurrencebegreensende formél med, at den omhandlede
praksis fordrejede de normale prisseetningsmekanismer i sektoren for eurorentederivater, men ogsa
med, at der foreld en fordrejning af andre forretningsbetingelser vedrerende eurorentederivater som
omhandlet i artikel 101, stk. 1, litra a), TEUF. De har gjort geeldende, at for sa vidt som en siadan
kvalificering ikke er neevnt i den anfeegtede afgorelses artikel 1, kan den ikke tjene som begrundelse
for Kommissionens kvalificering af et konkurrencebegreensende formal.

Kommissionen har anfert, at formuleringen af den anfegtede afgorelses dispositive del ikke er til
hinder for, at den stotter sig pa konklusionen om, at der foreld en fordrejning af andre
forretningsbetingelser, eftersom dette fremgar klart og tydeligt af betragtningerne til denne afgorelse.

Det bemeerkes, at en retsakts konklusion principielt ikke kan skilles fra dens betragtninger, hvorfor den
om ngdvendigt ma fortolkes under hensyntagen til de betragtninger, der har fort til dens vedtagelse (jf.
kendelse af 30.4.2007, EnBW Energie Baden-Wiirttemberg mod Kommissionen, T-387/04,
EU:T:2007:117, preemis 127 og den deri neevnte retspraksis). Selv om det kun er en afgorelses
konklusion, der kan have retsvirkninger, kan de opfattelser, der fremfores i afgerelsens begrundelse,
ikke desto mindre undergives Unionens retsinstansers provelse, for sa vidt som de som begrundelse
for en bebyrdende retsakt er nedvendige til stotte for retsaktens konklusion, eller hvis denne
begrundelse kan eendre veesensindholdet af det, der er bestemt i den pageeldende retsakts dispositive
del (jf. dom af 1.7.2009, KG Holding m.fl. mod Kommissionen, T-81/07 — T-83/07, EU:T:2009:237,
preemis 46 og den deri neevnte retspraksis).

For sd vidt som Kommissionen ikke kun stottede sin konklusion om, at der forekom
konkurrencebegreensninger, pa samordning og/eller fastseettelse af priser, men ogsa pa fordrejning af
andre forretningsbetingelser i sektoren for eurorentederivater, bl.a. i 384., 388., 393., 415., 423. og 488.
betragtning til den anfaegtede afgorelse, er der som folge heraf i princippet intet til hinder for, at der
tages hensyn til dette reesonnement ved vurderingen af, om den anfegtede afgorelses artikel 1 er
lovlig, selv om der ikke henvises udtrykkeligt til de neevnte forretningsbetingelser i denne artikel.

a) Det forste anbringendes forste led, hvorefter manipulationen af Euribor den 19. marts 2007
ikke kunne kvalificeres som havende konkurrencebegreensende formdl

Sagsogerne har indledningsvis gjort geeldende, at bankerne kun konkurrerer med hinanden pa
markedet for eurorentederivater i forbindelse med indgaelsen af de pageeldende aftaler og kun pa
grundlag af den faste rente, som udger prisen pa eurorentederivater. De har anfert, at Kommissionens
antagelse om, at parternes formal med et eurorentederivat er at optimere deres pengestremme, ikke
tager hojde for market making- og risikoafdeekningsaktiviteter. Den foreliggende sag adskiller sig efter
deres opfattelse fra den, der gav anledning til dom af 10. november 2017, Icap m.fl. mod
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Kommissionen (T-180/15, EU:T:2017:795), hvori der ikke tages stilling til market making-aktiviteter,
men hvoraf det fremgar, at den faste rente fastsaettes anderledes for banker, der optreeder i denne
egenskab, og at konkurrencen kun finder sted pa grundlag af den neevnte faste rente.

For sa vidt angar den manipulation, der skete den 19. marts 2007, har sagsegerne i det vesentlige
erkendt, at denne havde til formal at seenke Euribor-3M den 19. marts 2007, og at en bgrsmeegler hos
Barclays i denne sammenheeng bad en bersmeegler hos HSBC om at anmode den medarbejder, der var
ansvarlig for indberetning af rentesatser, om at fremseette et lavt bud den 19. marts 2007, hvilket den
pageeldende gjorde. Sagsogerne har imidlertid benzegtet, at denne manipulation havde til formal at
fordreje priskomponenter og/eller forretningsbetingelser for eurorentederivater, og endvidere anfert, at
formalet med manipulation af pengestremme ikke er at begreense konkurrencen.

Sagsogerne har for det forste beneegtet, at formélet med denne manipulation — som Kommissionen
papegede i 411. betragtning til den anfegtede afgorelse — var at samordne og/eller fastseette
priskomponenter for eurorentederivater, eftersom manipulationen vedrerte den variable rente for
eurorentederivater, hvorimod det er den faste rente, der udger prisen pa eurorentederivater.
Euribor-3M er heller ikke en relevant faktor, nar prisen pa eurorentederivater fastseettes, eller en
komponent i denne pris. De har i denne forbindelse anfert, at Kommissionens antagelse om, at den
variable rente indgar i fastsettelsen af den faste rente, nar der udstedes nye eurorentederivater, ma
veere baseret pa, at der indgas nye aftaler efter manipulationen. Sagsegerne har med stotte i en
sagkyndig ekonomisk rapport, som de har faet udarbejdet, gjort geeldende, at det ikke ville have veeret
fordelagtigt for de pageeldende bersmeeglere at justere deres handelspositioner i forhold til den
planlagte manipulation. De har heraf udledt, at 411. betragtning til den anfeegtede afgorelse er udtryk
for en urigtig retsanvendelse, et abenbart urigtigt sken eller en utilstreekkelig begrundelse.

Sagsogerne har for det andet fremhaevet, at det synes at fremga af den anfegtede afgorelse, at den
manipulation, der skete den 19. marts 2007 — ud over prisfastseettelse — bestod i udveksling af
oplysninger om bersmeglernes intentioner, hvilket forte til mindre usikkerhed pa markedet for
eurorentederivater. De har gjort geeldende, at Kommissionen ikke har fremlagt noget bevis for, at
HSBC'’s bersmeeglere udviste denne adfeerd. Det er ikke pavist, at de neevnte bersmaeglere drog fordel
af en informationsasymmetri, som gjorde det muligt for dem at tilbyde bedre betingelser end deres
modstandere. Sagsegerne har beneegtet, at de skulle veere forpligtet til at pavise, at samordningen ikke
pavirkede HSBC'’s adfeerd pa nogen made, og har henvist til, at det er Kommissionen, som skal pavise,
at der foreligger et konkurrencebegreensende formal.

Sagsegerne har for det tredje anfort, at bemeerkningen i 388. betragtning til den anfegtede afgorelse,
hvorefter manipulationen bestar i fastsaettelse af forretningsbetingelser som omhandlet i artikel 101,
stk. 1, litra a), TEUF, ikke kan tages i betragtning, eftersom den ikke findes i den anfegtede afgorelses
dispositive del. De har tilfgjet, at dette aspekt af Kommissionens resonnement under alle
omsteendigheder er baseret pa en utilstreekkelig begrundelse, eftersom der mangler en neermere
forklaring. Denne bemeerkning er ligeledes fejlagtig, da der ikke er tale om parters rettigheder og
forpligtelser i henhold til en aftale.

Sagsogerne har for det fjerde anfort, at formalet med at manipulere pengestrommene ikke var
konkurrencebegreensende, eftersom det ikke blev opfyldt ved en aftale, der begreensede konkurrencen
mellem borsmeeglere. De har papeget, at konkurrencen pa markedet for eurorentederivater finder sted
pé det tidspunkt, hvor de udstedes, og ikke i tilknytning til de udgdende eller indgdende pengestremme
i forbindelse med eurorentederivater. De har i det veesentlige beneegtet, at pengestremmene indirekte
kan pavirke prisen pa eurorentederivater.

Kommissionen har gjort geeldende, at dette led af det foreliggende anbringende ma forkastes.

ECLILEU:T:2019:675 13



85

86

87

88

89

90

91

92

Dowm aF 24.9.2019 — sag T-105/17
HSBC HoLDINGS M.FL. MOD KOMMISSIONEN

Dette led af anbringendet vedrorer spergsmalet om, hvorvidt den manipulation af Euribor, der skete
den 19. marts 2007, kunne anses for at have konkurrencebegrensende formél. HSBC’s faktiske
deltagelse i denne manipulation er bla. beskrevet i 271., 275., 289., 322., 328. og 329. betragtning til
den anfegtede afgorelse.

Det fremgar i det veesentlige af disse betragtninger, at denne adfeerd bestod i, at der den 19. marts 2007
blev foretaget lave indberetninger til Euribor-3M med det formal at seenke rentesatsen denne dag og
dermed opna en fortjeneste pa en kategori af derivater, der udleb samme dag, som folge af den
renteforskel (»spread«), der var i forhold til derivater indekseret til Eonia.

Rent konkret var denne manipulation hovedsagelig baseret pa manipulation af en type af
eurorentederivater, de sakaldte rentefutures (»futures«), der var indekseret til Euribor-3M. Denne type
aftale indebeerer i det veesentlige, at den ene part (keberen) modtager den faste rente, der er fastsat i
aftalen, mens den anden part (selgeren) modtager den variable rente. Manipulationen medforte, at
man gradvis opndede en meget omfattende »kebereksponering«, for hvilken banken modtog den faste
rente og betalte den variable rente, og at en samordnet indsats seenkede den variable rentes niveau pa
udlebstidspunktet.

Tilknytningen til derivater, der var indekseret til Eonia, skyldtes, at karteldeltagerne afdsekkede deres
»kabereksponeringer« for »futures« indekseret til Euribor 3-M med modsatrettede eksponeringer, dvs.
i det foreliggende tilfzelde en swapaftale, der havde samme lgbetid og var indekseret til Eonia. Eonia er
som neaevnt i preemis 14 ovenfor en dag til dag-rente, der beregnes af ECB.

De banker, der deltog i kartellet, kunne saledes sikre sig en gkonomisk gevinst ved kunstigt at seenke
Euribor-renten i forhold til Eonia-renten den 19. marts 2007.

Ifolge 257. og 258. betragtning til den anfegtede afgorelse kan idéen om denne manipulation i hvert
fald fores tilbage til den 1. februar 2007, hvor bersmeeglere hos Deutsche Bank, Barclays og Société
générale talte sammen. Det fremgér af 271. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at en bersmeegler
hos Barclays den 12. februar 2007 fortalte en bersmeegler hos HSBC om denne plan, og af 275.
betragtning til den samme afgorelse, at denne manipulation ligeledes blev droftet dagen efter. I 289.
betragtning til den anfegtede afgorelse henvises der til en samtale den 28. februar 2007 mellem de
samme to bersmeeglere, hvor de talte om at mindske »spreadet« mellem Euribor-3M og Eonia. I 322.
betragtning til den anfegtede afgorelse henvises der til en droftelse den 19. marts 2007, hvor Barclays’
meaegler bad HSBC’s meegler om at anmode denne banks indberettere om at indberette en meget lav
Euribor-3M-rentesats, hvilket det lykkedes denne maegler at gore.

Sagsogerne har ikke bestridt rigtigheden af de faktiske omsteendigheder, som Kommissionen fastslog.
Efter deres opfattelse kan disse omstendigheder imidlertid ikke danne grundlag for Kommissionens
kvalificering af en overtraedelse med konkurrencebegreensende formal.

Ifolge 384. betragtning til den anfeegtede afgorelse fastslog Kommissionen, at den manipulation, der
skete den 19. marts 2007, havde til formal at pavirke de udgéende pengestremme i forbindelse med
eurorentederivater til gavn for parterne i den neevnte manipulation. I 411. betragtning til den
anfegtede afgorelse fremhaevede Kommissionen i det veesentlige — som svar pa sagsogernes argument
om, at den adfeerd, der blev foreholdt HSBC, ikke skulle kvalificeres som en overtreedelse med
konkurrencebegreensende formal - at Euribor havde direkte betydning for de udgaende
pengestromme i forbindelse med eurorentederivaternes »variable ben« og ligeledes var relevant for
fastseettelsen af de udgdende pengestreomme i forbindelse med eurorentederivaternes »faste ben,
eftersom der indirekte blev taget hensyn til Euribor, nar den faste rente blev fastsat ved hjelp af
rentekurven, som var baseret pa de forventede variable renter.
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I 394. betragtning til den anfegtede afgorelse pegede Kommissionen p3, at alle de former for adfeerd,
der var beskrevet i 392. betragtning til denne afgorelse, herunder den manipulation, der skete den
19. marts 2007, begrensede konkurrencen ved at skabe en informationsasymmetri mellem
markedsaktorerne, eftersom deltagerne i overtreedelsen bade var bedre i stand til pa forhdnd og med
en vis sikkerhed at kende det niveau, hvorpa Euribor blev eller forventedes at blive fastsat af de
konkurrenter, som de havde hemmelige aftaler med, og vidste, om Euribor la pa et kunstigt niveau
eller ej pa en bestemt dato.

Dette reesonnement er ikke udtryk for en urigtig retsanvendelse eller et urigtigt skon.

Det skal herved bemeerkes, at det er klart, at manipulationen af Euribor pavirkede pengestrommene fra
de pageldende derivater. Deltagerne foretog den 19. marts 2007 en kunstig senkning af
Euribor-renterne, som bevirkede, at de belob, som de skulle betale i forbindelse med det »variable
ben« af de »futures«, der var indekseret til Euribor, blev mindre.

Nar HSBC'’s bersmeeglere forhandlede om det »faste ben« af disse »futures«, dvs. den faste rente for de
betalinger, som de skulle modtage, kunne de som folge heraf gore dette velvidende, at den variable
rente for de betalinger, som de skulle foretage, ville veere lav. De var saledes i stand til at tilbyde en
mere konkurrencedygtig rente end konkurrenternes, eftersom de vidste, at pengestremmene i
forbindelse med disse aftaler ville forblive positive.

Denne adfeerd ma nedvendigvis have begreenset konkurrencen til deres fordel og til skade for de ovrige
aktorer pa markedet. Dette gjaldt ikke bare for deres modparter, som modtog kunstigt nedsatte
betalinger i forbindelse med eurorentederivaternes »faste ben«, men ogsa for de banker, som gnskede
at indtage en »keberposition« for den pageldende type eurorentederivat, men ikke gennemforte
transaktionen pa grund af den mere konkurrencedygtige pris, som deltagerne i manipulationen tilbad.
En sddan manipulation var ligeledes til skade for markedsaktererne, som ikke kendte til den nzevnte
manipulation og indtog modsatrettede handelspositioner i forhold til HSBC og Barclays. Det kan
herved bemeerkes, at de udtalelser, som bgrsmeeglerne i disse to banker kom med under en
telefonsamtale, som fandt sted umiddelbart efter manipulationen den 19. marts 2007, og som er
neevnt i 329. betragtning til den anfegtede afgorelse, entydigt viser disse to bersmeegleres opfattelse af
de negative virkninger, som manipulationen havde for deres konkurrenter.

De forskellige argumenter, som sagsegerne har fremfort, kan ikke rejse tvivl om rigtigheden af denne
konklusion.

Med den forste reekke af argumenter har sagsegerne gjort geeldende, at manipulationen af Euribor ikke
kan betragtes som en konkurrencebegreensning, eftersom der ret beset kun foreligger et
konkurrenceforhold mellem bankerne, nir der udstedes eurorentederivater, og kun pa grundlag af den
rente, som geelder for deres »faste ben«, der alene udger »prisen« pa disse derivater.

Denne kritik er baseret pa postulatet om, at eurorentederivater kun udstedes pa grundlag af
konkurrencen i forbindelse med den faste sats. Som Kommissionen med rette papegede i den
anfegtede afgorelse, opstir de pengestromme, der genereres af et eurorentederivat, imidlertid ved
udligningen af de betalinger, der skal foretages i forbindelse med dette derivats »faste ben« og
»variable ben«. En bersmeegler vil saledes ikke kun veere i stand til at forbedre pengestremmene i
forbindelse med eksisterende eurorentederivater ved at manipulere referencerenten i forhold til den
overordnede debet- eller kreditposition, men vil ogsa kunne forhandle om den faste rente for de
aftaler, som meegleren indgér, med insiderviden om den geldende variable rente pa de relevante
datoer, hvor pengestrommene fastsettes. Bersmeegleren kan ikke undgd at opnd en bedre
konkurrencemeessig stilling end konkurrenterne, som ikke er i besiddelse af denne viden.
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Sagsogerne har gjort geeldende, at de banker, der deltog i manipulationen den 19. marts 2007, ikke
havde nogen interesse i at justere deres handelspositioner i forhold til denne manipulation, med
henvisning til punkt 347.-351. i den sagkyndige okonomiske rapport (jf. preemis 80 ovenfor). Denne
argumentation og de relevante afsnit i den neevnte rapport indeholder imidlertid kun generelle
betragtninger om, at bankerne ikke har nogen interesse i at tilbyde bedre vilkir end deres
konkurrenter, da dette vil gere eurorentederivater mindre rentable. Den endrer intet ved den
omsteendighed, at en bersmegler med insiderviden om den variable rente, der vil geelde pa de relevante
datoer, vil kunne afgere, hvilken fast rente der ber fastslas for at sikre dels, at eurorentederivatet vil
veere rentabelt, dvs. at det vil generere positive pengestromme for banken og negative pengestromme
for modparten, dels at modparten vil anse denne faste rente for at veere mere interessant end den, der
tilbydes af borsmeeglerens konkurrenter.

Der er i denne henseende ingen modseetning mellem pé den ene side de bergrte bankers mulighed for
at tilbyde bedre betingelser end deres konkurrenter og pa den anden side kvalificeringen af en
overtreedelse med konkurrencebegreensende formal. Denne mulighed skal nemlig under de
foreliggende omstendigheder snarere ses som et tegn pa, at konkurrencen pa markedet for
eurorentederivater blev fordrejet udelukkende til fordel for de banker, der deltog i den hemmelige
samordning.

Denne konklusion bekreeftes yderligere af kendetegnene ved den manipulation, der skete den 19. marts
2007. Det folger heraf, at det, henset til denne manipulation, var i bankernes interesse at eendre deres
handelsposition ved at erhverve sa store »kobereksponeringer« som muligt for »futures« indekseret til
Euribor-3M med sigte pa den iscenesatte seenkning af denne rente. Det er i denne forbindelse veerd at
heefte sig ved, at HSBC’s meegler under den telefonsamtale med Barclays’ meegler, som fandt sted den
19. marts 2007 umiddelbart efter den pageeldende manipulation, og som er neevnt i 329. betragtning til
den anfegtede afgorelse, synes at sergre sig over ikke at have haft samme fordel af manipulationen som
Barclays’ meegler, der havde opbygget en storre »keberposition«.

Retten ma som folge heraf, og henset til Euribors betydning for fastseettelsen af de udgaende
pengestromme i forbindelse med disse aftaler, forkaste denne forste raekke af argumenter, som tilsigter
at godtgere, at Kommissionen fejlagtigt konkluderede, at den adfeerd, der havde til formal at
manipulere Euribor-3M-renten den 19. marts 2007, havde et konkurrencebegreensende formal. Det
folger ligeledes heraf, at Retten har kunnet udeve sin provelsesret, og at dette aspekt af
Kommissionens reesonnement derfor i modseetning til det af sagsogerne anforte ikke er baseret pa en
utilstraekkelig begrundelse.

I forbindelse med en anden reekke af argumenter har sagsegerne foreholdt Kommissionen, at den kun
fokuserede pa HSBC’s handel med eurorentederivater for egen regning og sa bort fra, at HSBC
handlede eurorentederivater med henblik pa risikoafdeekning og market making.

Begrebet »market maker« blev i 40. betragtning til den anfegtede afgorelse defineret pa folgende made:
»Market makers er enkeltpersoner eller selskaber, som erkleerer, at de er i stand til og villige til at
seelge eller kobe finansielle produkter sasom veerdipapirer eller finansielle derivater til priser, som de
selv fastseetter generelt og lobende (i form af faste kebs- og salgspriser) og ikke for hver enkelt
transaktion.« Sagsegerne har ikke anfeegtet denne definition.

For sa vidt som market makers agerer generelt og lgbende p& markedet for eurorentederivater,
foretager de flere transaktioner end de gvrige markedsakterer og altid med det formal at opna en
fortjeneste. Sagsegerne har argumenteret for, at en market makers streeben efter fortjeneste forst og
fremmest er baseret pa forskellen mellem kebs- og salgsprisen i de mange aftaler, som market makeren
indgar, dvs. forskellen mellem alle dennes »keberpositioner« og »saelgerpositioner«, og ikke pa
forskellen mellem den faste rente og den variable rente i hver enkelt aftale.
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108 Selv. om en market maker kan opnd en fortjeneste ved at udnytte differencen mellem kebs- og
salgsprisen pa eurorentederivater, udelukker dette imidlertid ikke, at den pageldende tilstreeber en
fortjeneste baseret pa forskellen mellem den faste rente og den variable rente for det samme
eurorentederivat. Det er nemlig ikke sandsynligt, at en bersmeegler, der foretager et meget stort antal
handler, ikke vil tage hensyn til forventningerne til den variable sats, nar vedkommende tilbyder en
pris med udgangspunkt i den faste sats.

100 HSBC’s meeglers rolle som »market maker« sveekker endvidere sagsggernes argument om, at HSBC
ikke havde nogen interesse i at justere sine handelspositioner i forhold til manipulationen den
19. marts 2007, hvilket Retten har taget stilling til i preemis 101-103 ovenfor. Det giver nemlig god
mening at acceptere en lavere rentabilitet pr. transaktion, nar man forventer at kunne foretage et
storre antal transaktioner.

110 Med hensyn til sagsegernes bemerkning om, at der ogsa udstedes eurorentederivater med henblik pa
risikoafdeekning, skal det endelig fremheeves, at en sadan anvendelse af eurorentederivater ikke er til
hinder for, at de ligeledes anvendes af market makers til spekulative formal, hvilket Kommissionen
papegede i 38. betragtning til den anfegtede afgorelse.

111 P& denne baggrund ma Retten forkaste den anden reekke af argumenter, som sagsegerne har fremfort,
og konkludere, at Kommissionen med rette lagde til grund, at den manipulation, som skete den
19. marts 2007, og som HSBC deltog i, matte kvalificeres som en overtraedelse med
konkurrencebegraensende formal i henhold til artikel 101, stk. 1, TEUF.

112 I forbindelse med en tredje reekke af argumenter har sagsegerne ligeledes anfeegtet Kommissionens
kvalificering af den manipulation, der skete den 19. marts 2007, som fastseettelse af
forretningsbetingelser som omhandlet i artikel 101, stk. 1, litra a), TEUF.

113 Disse argumenter er imidlertid irrelevante, eftersom de grunde, der er anfort i preemis 94-111 ovenfor,
er tilstreekkelige til at kvalificere den manipulation, der skete den 19. marts 2007, som en overtraedelse
med konkurrencebegraensende formal. For sa vidt angar disse argumenter fremgar det nemlig af fast
retspraksis, at sifremt visse dele af begrundelsen for en afgerelse i sig selv i tilstreekkelig grad
begrunder denne, er det under alle omstendigheder uden betydning for afgerelsens konklusion, at
andre dele af begrundelsen matte veere behzeeftet med fejl (jf. i denne retning analogt dom af 12.7.2001,
Kommissionen og Frankrig mod TF1, C-302/99 P og C-308/99 P, EU:C:2001:408, preemis 27, og af
12.12.2006, SELEX Sistemi Integrati mod Kommissionen, T-155/04, EU:T:2006:387, preemis 47).

114 Pa denne baggrund ma det forste anbringendes forste led forkastes.

b) Det forste anbringendes andet led om kvalificeringen af de andre former for adfcerd, der
foreholdes HSBC, som en overtreedelse med konkurrencebegreensende formdal

115 I forbindelse med dette led af anbringendet har sagsegerne anfeegtet Kommissionens kvalificering af de
former for adfeerd, som ikke vedrerer manipulationen af Euribor den 19. marts 2007, og som i den
anfegtede afgorelse er beskrevet som dels udvekslinger om »handelspositioner«, dels »udvekslinger af
detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om deres intentioner og strategi med hensyn til
priser pa eurorentederivater«, som en overtreedelse med konkurrencebegreensende formél. For si vidt
angédr den sidstneaevnte kategori var det udvekslinger om »medianpriser« pa eurorentederivater, der
blev foreholdt HSBC.

116 Sagsegerne har anfort, at de udvekslinger, der er omhandlet i dette led af anbringendet, kun bestar af

seks onlinedroftelser, som fandt sted i perioden fra den 12. februar til den 27. marts 2007, og som
ikke vedrgrte manipulationen af Euribor.

ECLILEU:T:2019:675 17



117

118

119

120

121

122

123

124

125

Dowm aF 24.9.2019 — sag T-105/17
HSBC HoLDINGS M.FL. MOD KOMMISSIONEN

De har gjort geeldende, at de droftelser, der i den anfaegtede afgorelse er beskrevet som udvekslinger
om handelspositioner, var utilstreekkelige til, at de pageldende bersmeeglere kunne samordne deres
handelspositioner. Sagsegerne har anfeegtet Kommissionens vurdering af de droeftelser, der fandt sted
den 12. og den 16. februar samt den 9. og den 14. marts 2007.

For sa vidt angar de droftelser, der i den anfegtede afgorelse er beskrevet som udvekslinger om
prisstrategier, har sagsogerne benzegtet, at medianprisen udger en »pris«, en »prisliste« eller en
»priskomponent«, som kan berettige denne kvalificering, og anfort, at medianprisen ikke er en fortrolig
oplysning, og at sddanne dreftelser har en konkurrencefremmende dimension. De har anfeegtet
Kommissionens vurdering af de droftelser, der fandt sted den 14. og den 16. februar 2007.

Kommissionen har heroverfor anfert, at de omsteendigheder, der er bestridt i steevningen, ikke er de
eneste eksempler pa udvekslinger af folsomme oplysninger, som HSBC deltog i.

Den har med hensyn til de dreftelser, der i den anfeegtede afgorelse er beskrevet som udvekslinger om
handelspositioner, fremheevet, at nogle af dem ganske vist var direkte forbundet med den manipulation,
der skete den 19. marts 2007, men at deres egentlige formal var at pévirke pengestrommene i
forbindelse med eurorentederivater ved at fordreje de normale konkurrencevilkar.

Kommissionen har med hensyn til de droftelser, der i den anfegtede afgorelse er beskrevet som
udvekslinger om prisstrategier, anfert, at medianpriserne gor det muligt at forudse kobs- og
salgspriserne, hvilket medferer, at disse udvekslinger mindsker usikkerheden om disse prisers
sandsynlige niveau, og at det ikke er foreneligt med de normale vilkar pa det pageldende marked og
ikke er til gavn for forbrugerne, at der fores saidanne droftelser.

Kommissionen har fastholdt den vurdering, som den i den anfegtede afgorelse foretog af de droftelser,
der fandt sted den 12., den 14. og den 16. februar samt den 9. og den 14. marts 2007.

Det skal indledningsvis bemeerkes, at selv om undersegelsen af det foreliggende anbringendes forste led
har vist, at det i tilstreekkeligt omfang er godtgjort, at HSBC deltog i en overtreedelse med
konkurrencebegreensende formal, er det alligevel relevant at undersoge det andet led. Spergsmalet om,
hvorvidt HSBC udviste andre former for konkurrencebegreensende adfeerd, er relevant for
bedemmelsen af grovheden af HSBC'’s overtraedelse af artikel 101 stk. 1, TEUF, og som folge heraf for
forholdsmeessigheden af den bede, som banken blev palagt. De elementer, der kan indga i
bedommelsen af en overtreedelses grovhed, omfatter nemlig den konkurrencebegraensende adfeerds
hyppighed og intensitet (jf. i denne retning dom af 8.12.2011, Chalkor mod Kommissionen,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, preemis 57 og den deri neevnte retspraksis, og af 26.9.2018, Infineon
Technologies mod Kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, preemis 197).

Retten konstaterer, at sagsegernes argumentation kan inddeles i to klagepunkter, hvor det forste
vedrorer rigtigheden af Kommissionens kvalificering af de droftelser, som den beskrev dels som
udvekslinger om medianpriser, dels som udvekslinger om handelspositioner, som havende
konkurrencebegreensende formal.

1) Klagepunktet om rigtigheden af kvalificeringen af udvekslingerne om medianpriser som havende
konkurrencebegreensende formidil

Dette klagepunkt vedrerer to dreftelser, som HSBC deltog i, og som omhandlede medianpriser (ogsa
kaldet »mids« i den anfeegtede afgorelse) pa eurorentederivater, og hvor den forste droftelse fandt sted
den 14. februar 2007 (283.-285. betragtning til den anfegtede afgorelse) og den anden den 16. februar
2007 (286.-288. betragtning til den anfaegtede afgorelse). Disse dreftelser falder ind under den kategori
af konkurrencebegreensende adfeerd, der er omhandlet i 113. betragtning, litra g), 358. betragtning,
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litra g), og 392. betragtning, litra g), til den anfeegtede afgorelse (udvekslinger af detaljerede og ikke
offentligt tilgeengelige oplysninger om deres intentioner og strategi med hensyn til priser pa
eurorentederivater).

I lighed med den manipulation, der skete den 19. marts 2007, begrundede Kommissionen i 394.
betragtning til den anfegtede afgorelse kvalificeringen af disse udvekslinger som havende
konkurrencebegreensende formal ved at henvise til, at der blev skabt en informationsasymmetri mellem
markedsaktorerne, eftersom deltagerne i overtraedelsen bade var bedre i stand til pa forhdnd og med en
vis sikkerhed at kende det niveau, hvorpa Euribor blev eller forventedes at blive fastsat af de
konkurrenter, som de havde hemmelige aftaler med, og vidste, om Euribor la pa et kunstigt niveau
eller ej pa en bestemt dato.

Der findes begrundelser, som specifikt vedrerer medianpriser, i andre dele af den anfegtede afgorelse.

I 32. betragtning til den anfegtede afgorelse fremhaeves det saledes, at ordene »run« eller »mids« »i
grove trek [...] kan beskrives som prislister, som en bersmeegler, en handelsenhed eller en bank
anvender for visse finansielle standardprodukter«. Det fremgar af 34. betragtning til den neevnte
afgorelse, at ordet »mid« »henviser til medianen [mid-point] eller gennemsnittet af de kebs- og
salgspriser (f.eks. opfattede, modellerede, tilbudte eller handlede), der vedrerer et bestemt produkt(;
d]er er ofte tale om en palidelig approksimering af den pris, hvor en market maker vil handle med en
kunde, navnlig nar markedet er likvidt, og speendet mellem kobs- og salgsprisen |[...] er begreenset«.

I 34. betragtning til den anfegtede afgorelse naevnte Kommissionen ogsa, at en bank havde forklaret
den, »at derivathandlere anvender medianpunkter pa deres rentekurver til at fastseette de kobs- eller
salgspriser, som de skal praesentere for markedet[; en derivathandler], der kender en konkurrents
medianpris, vil — selv om der faktisk ikke er tale om transaktionsprisen — have lettere ved at udregne
sine konkurrenters faktiske kobs- og salgspriser|[...; m]edianpriserne anvendes til prisseetning,
forvaltning af handelspositioner og vurdering af en portefolje«.

I 419. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen som svar pa sagsegernes
argumenter, at medianprisen svarede til den enkelte bersmeeglers estimat af eurorentederivatets
faktiske pris, og at der var lige sa mange estimater af medianprisen, som der var markedsaktorer,
»eftersom medianprisen svarer til en individuel prisopfattelse og som folge heraf tilkendegiver en
prisintention«. Den henviste i denne forbindelse til, at sagsogerne selv havde fremheevet, at
»salgsprisen« typisk blev fastsat lidt over medianprisen og kebsprisen lidt under denne, og at udsving i
medianprisen »som regel medforer et tilsvarende udsving i bade keobs- og salgsprisen«, og at
medianprisen derfor var en god prisindikator.

Kommissionen undersogte ligeledes, om de udvekslede oplysninger var hemmelige eller ej, og hvor
gennemsigtigt markedet var.

I 395. betragtning til den anfegtede afgorelse papegede Kommissionen séledes, at disse udvekslinger
rakte langt videre end en udveksling af offentligt tilgeengelige oplysninger og havde til formal at skabe
storre gennemsigtighed mellem parterne og dermed at mindske den normale usikkerhed pa markedet
markant til fordel for parterne og til skade for de evrige aktorer.

I 399.-402. betragtning til den anfeegtede afgorelse forkastede Kommissionen ligeledes argumentationen
om, at de udvekslede oplysninger ikke var af folsom karakter, da de i vid udstreekning var offentligt
tilgeengelige. Den anforte, at preecise oplysninger om prisseetningen ikke var almindeligt tilgeengelige
pa markedet for eurorentederivater, og gjorde geeldende, at det fremgik af sagsakterne, at der af og til
bevidst blev lagt upélidelige oplysninger op pa& markedsaktorers offentlige platforme, og at
borsmeeglerne havde behov for oplysninger om de priser, som andre bersmeeglere fastsatte, for at
kunne justere deres egne priskurver.
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I 403. betragtning til den anfegtede afgorelse tilbageviste Kommissionen argumenterne om, at disse
udvekslinger havde et legitimt formal, hvilket den i det veesentlige baserede p4, at de ikke sigtede mod
at gennemfore transaktioner mellem de pageeldende borsmeeglere. Den pointerede ligeledes, at sidanne
udvekslinger mellem market makers kun resulterede i storre gennemsigtighed mellem dem og ikke var
til fordel for samtlige markedsakterer.

I 431. betragtning til den anfegtede afgorelse afviste Kommissionen desuden, at visse kendetegn ved
markedet for eurorentederivater, bl.a. dets hurtigt skiftende og flygtige karakter, indebar, at den
hemmelige samordning kun kunne finde sted ved hyppige samtaler om specifikke detaljer ved
individuelle handler sasom preecise oplysninger om fremtidige individuelle transaktioner. Den gentog,
at »de oplysninger, der blev udvekslet om transaktionsdata (priser og mengder) for de fleste
eurorentederivater, der blev handlet over-the-counter, ikke var offentlige, og [at] preecise oplysninger
var veerdifulde for borsmeeglerne«.

Den samtale, der fandt sted den 14. februar 2007, er beskrevet i 283.-285. betragtning til den anfegtede
afgorelse. HSBC’s maegler forteeller under denne samtale Barclays’ maegler, at Deutsche Banks meegler
offentligger visse af sine priser pa sin Bloomberg-skeerm, hvortil Barclays’ meegler svarer, at disse
priser kun er vejledende. Ifolge den anfegtede afgorelse sporger »[Barclays’ meegler] [...] dernsest om
[HSBC’s meeglers] ngjagtige pris for august [...; HSBC’s meegler]| svarer »4,012« og preeciserer, at han
er blevet tilbudt 4,005-4,015 pa markedet, og forlader umiddelbart efter onlinesamtalen«.
Kommissionen udledte af denne samtale, at »[Barclays’ meegler] anmoder [HSBC’s meegler] om
preecise oplysninger om prissaetningen uden for rammerne af en potentiel transaktion, hvilket [HSBC’s
meegler] efterkommer [...]«.

Med hensyn til den dreftelse, der fandt sted den 16. februar 2007, fastslog Kommissionen i 286.-288.
betragtning til den anfegtede afgorelse, at »[HSBC’s maegler] og [Barclays’ meegler] [fortalte] hinanden
om deres respektive medianpriser pa en swap [indekseret til Eonia] (»T’as quoi 10/11 sp eonia?«) og en
[fremtidig renteaftale] (»et sur le 1011 Jsp fra?«). [HSBC’s meegler] er i tvivl om sin pris pa
Eonia-swappen (»je dois étre a la rue [...] 4,067« »g 4,0625 en mid«), men [Barclays’ meegler] beroliger
ham (»non, ¢a va«), hvorefter han oplyser transaktionspriserne og tilfgjer, at han har opnaet en gevinst
pa [den fremtidige renteaftale] pa grund af transaktioner, der er foretaget med to andre
markedsakterer, som foreslog andre priser for den samme aftale«.

Kommissionen tog ikke fejl, da den fastslog, at de oplysninger om medianpriser, der blev udvekslet i
forbindelse med disse to droftelser, havde et konkurrencebegrsensende formal.

Det skal for det forste bemeerkes, at oplysninger om medianpriser i modseetning til det af sagsegerne
anforte er relevante for prisseetningen i sektoren for eurorentederivater.

Dels er det ubestridt mellem parterne, at en bersmeegler fastseetter den faste rente for
eurorentederivater i forhold til, hvad denne meegler betragter som medianpriserne, dvs. lidt under
medianprisen for »kebsprisen« og lidt over den for »salgsprisen«, hvilket Kommissionen papegede i
419. betragtning til den anfegtede afgorelse.

Dels ma det ligeledes fastslas, at kendskabet til en konkurrents medianpris ger det muligt at vurdere
denne konkurrents opfattelse af, hvor den variable rente for eurorentederivatet vil ligge pa
fastseettelsesdatoen, ved anvendelse af den rentekurve, der er neevnt i 34. betragtning til den anfegtede
afgorelse, i hvert fald for eurorentederivater med kort lgbetid. Da sagsogerne i retsmedet blev adspurgt
om, hvorvidt rentekurven for et eurorentederivat er kendt af samtlige markedsakterer eller beror pa
den enkelte aktors individuelle opfattelse, fremheevede de nemlig selv, at den nezevnte rentekurve var af
objektiv karakter og ikke var baseret pa en individuel vurdering af denne type produkter.
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Det skal for det andet bemeerkes, at oplysninger om medianpriser for sa vidt angdr OTC-derivater
(over-the-counter), dvs. derivater, der handles direkte mellem parterne, til forskel fra derivater, der
handles pa et reguleret marked, ikke er af offentlig karakter. Selv om det er ubestridt mellem parterne,
at disse oplysninger er tilgengelige eller kan udledes for alle parter, der opererer pa et reguleret
marked, geelder dette nemlig ikke for OTC-derivater.

Oplysninger om medianpriser pa sddanne produkter kan ganske vist offentliggores direkte af visse
borsmeeglere eller indirekte via vekselerfirmaer. Disse oplysninger er imidlertid ikke almindeligt
tilgeengelige og ikke nedvendigvis palidelige, hvilket ses af dreftelsen af 14. februar 2007, som er i
nevnt i premis 136 ovenfor, mellem HSBC’s megler og Barclays’ meegler vedrerende de
medianpriser, som Deutsche Banks meegler offentliggjorde pa sin Bloomberg-side.

Det skal for det tredje bemeerkes, at der kan sondres mellem pd den ene side konkurrenter, der
indsamler oplysninger uatheengigt eller drofter fremtidige priser med kunder og tredjeparter, og pa
den anden side konkurrenter, som drofter faktorer i prisfastseettelsen og prisudviklingen, inden de
fastseetter deres referencepriser. Forstneevnte adfeerd giver nemlig ikke anledning til problemer i
relation til udevelsen af en fri, ufordrejet konkurrence, men det geelder ikke sidstneevnte, der strider
imod kravet om, at enhver erhvervsdrivende uafhaengigt skal tage stilling til den politik, han vil fore
pa det indre marked, idet dette krav om uatheengighed kategorisk forhindrer enhver direkte eller
indirekte kontakt mellem sddanne erhvervsdrivende, som har til formal eller til folge enten at pavirke
en aktuel eller potentiel konkurrents markedsadferd eller at informere en sddan konkurrent om den
markedsadfeerd, som man har besluttet sig til — eller overvejer — selv at folge (jf. dom af 14.3.2013,
Dole Food og Dole Germany mod Kommissionen, T-588/08, EU:T:2013:130, preemis 291 og 292 samt
den deri neevnte retspraksis).

Den omsteendighed, at konkurrenter udveksler en oplysning, som er relevant for prissetningen, og som
ikke er offentligt tilgeengelig, er desuden seerlig problematisk i konkurrencemseessig henseende, nar
udvekslingen foregar mellem bgrsmeglere, der optreeder som »market makers«, henset til deres
betydning pa markedet for eurorentederivater. Som det fremhaeves i preemis 106 og 107 ovenfor, agerer
»market makers« generelt og lobende, og de foretager derfor et storre antal transaktioner end de evrige
markedsakteorer. Af hensyn til den konkurrence, der skal veere pa markedet, er det seerlig vigtigt, at
deres priser fastseettes selvsteendigt.

Det skal for det fierde bemzerkes, at de droftelser, der fandt sted mellem HSBC's og Barclays’
borsmeeglere den 14. og den 16. februar 2007, vedrerte preecise oplysninger, som kunne udnyttes af
den anden part.

Hvis man ser pa den samlede dreftelse, der fandt sted den 14. februar 2007, fremgar det, at HSBC'’s
bersmeegler oplyste sin medianpris (4,012) og prisen pa de transaktioner, som han var blevet tilbudt
(4,004/4,0015), men de to bersmaeglere talte ogsa om deres indtryk af prisniveauet og prisudviklingen.

Med hensyn til droftelsen den 16. februar 2007 fremgar det af de forklaringer, som sagsegerne selv
kom med i deres bemzerkninger til klagepunktsmeddelelsen, at HSBC’s og Barclays’ borsmeeglere talte
om deres vurdering af medianprisen for en Eonia-swap med start om ti maneder, hvor renten blev
fastsat en maned senere (10/11 swap EONIA), og sammenlignede denne med medianprisen for en
fremtidig renteaftale baseret pd Euribor for de samme datoer. Af denne dreftelse fremgar dels, at
HSBC’s meegler revurderede sin medianpris for den swap, der var baseret pa Eonia, efter at have
radfert sig med Barclays’ maegler, dels at parterne dreftede, hvilken prisforskel der burde veere mellem
disse to derivater.

Det skal for det femte bemszerkes, at sagsegernes argumenter om, at udvekslingerne af oplysninger om

medianpriser mellem market makers angiveligt var »konkurrencefremmende«, ikke kan tiltreedes.
Sagsogerne har i det veesentlige gjort geeldende, at det er en naturlig del af det arbejde, som udferes af
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de bgrsmeeglere og iseer market makers, der opererer pa markedet for eurorentederivater, at der
udveksles oplysninger om medianpriser for at mindske risiciene, og at dette gor det muligt at
indsneevre forskellen mellem kebskurser og salgskurser til fordel for kunderne.

Det er korrekt, at der ifolge den retspraksis, som er neevnt i preemis 57 ovenfor, ved undersogelsen af,
om der foreligger en overtreedelse med konkurrencebegrensende formal, skal tages hensyn til den
okonomiske og retlige sammenhzeng, hvori oplysningerne er udvekslet.

Det er ligeledes korrekt, at markedet for eurorentederivater er af seerlig karakter. Banker udsteder ofte
eurorentederivater indbyrdes pa dette marked, bl.a. for at afdeekke risici. Markedets karakter indebeerer
med andre ord, at banker — navnlig dem, der optreeder som market makers — som konkurrerer om at
tilbyde eurorentederivater til potentielle kunder, ogsa foranlediges til at handle med hinanden og i
denne forbindelse til at videregive fortrolige oplysninger.

Det ber imidlertid fremheeves, at Kommissionen tog hensyn til dette aspekt af den ekonomiske og
retlige sammenheeng pa markedet for eurorentederivater, for sa vidt som den sa bort fra oplysninger,
der blev udvekslet i forbindelse med kontraktforhandlinger.

Det ma konstateres, at sagsogernes argumentation ikke kun har til formal at kritisere den manglende
hensyntagen til den gkonomiske og retlige sammenheeng pa markedet for eurorentederivater, men
ogsd at foreholde Kommissionen, at den ikke tog hensyn til, om bersmeglernes dreftelser havde
konkurrencefremmende virkninger.

Det bemerkes herved, at det med undtagelse af begreensninger, der er accessoriske til en
hovedtransaktion (jff. dom af 11.9.2014, MasterCard m.fl. mod Kommissionen, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, preemis 89 og den deri neevnte retspraksis), kun er i forbindelse med bedemmelsen i
forhold til artikel 101, stk. 3, TEUF, at der kan tages hensyn til eventuelle konkurrencefremmende
virkninger. Det folger nemlig af fast retspraksis, at det ikke kan antages, at der i Unionens
konkurrenceret indgar en »rule of reason«, dvs. en undersegelse, der indebeerer en afvejning af en
aftales konkurrencefremmende og konkurrencebegreensende virkninger i forbindelse med dens
kvalificering i henhold til artikel 101, stk. 1, TEUF (dom af 29.6.2012, E.ON Ruhrgas og E.ON mod
Kommissionen, T-360/09, EU:T:2012:332, preemis 65; jf. i denne retning ligeledes dom af 23.10.2003,
Van den Bergh Foods mod Kommissionen, T-65/98, EU:T:2003:281, preemis 106).

Det tilkom derfor sagsogerne at pavise, at dreftelserne om medianpriser enten var direkte forbundet
med og nedvendige for et velfungerende marked for eurorentederivater, eller at de opfyldte
betingelserne i artikel 101, stk. 3, TEUF.

Det skal bemezerkes, at sagsogerne ikke har foreholdt Kommissionen, at den anvendte artikel 101, stk. 3,
TEUF fejlagtigt i den foreliggende sag.

For s& vidt som sagsegernes argumentation kan forstis saledes, at det gores geeldende, at udvekslinger
af oplysninger om medianpriser mellem market makers er ulgseligt forbundet med et velfungerende
marked for eurorentederivater, fremgar det endvidere af Domstolens praksis, at hvis en bestemt
transaktion eller aktivitet ikke er omfattet af forbuddet fastsat i artikel 101, stk. 1, TEUF, fordi den
ikke har nogen indvirkning pa konkurrencen eller har en positiv indvirkning herpa, er en begrensning
af den kommercielle selvsteendighed for en eller flere af deltagerne i denne transaktion eller denne
aktivitet heller ikke omfattet af neevnte forbud, hvis denne begreensning er objektivt nedvendig for
gennemforelsen af neevnte transaktion eller aktivitet og stir i rimeligt forhold til formalene med disse
(jf. dom af 11.9.2014, MasterCard m.fl. mod Kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, preemis 89
og den deri neevnte retspraksis). Nar det ikke er muligt at adskille en sadan begreensning, der
kvalificeres som en accessorisk begrensning, fra hovedtransaktionen eller hovedaktiviteten, uden at
det er til skade for forekomsten heraf eller genstanden herfor, skal dennes begraensnings forenelighed
med artikel 101 TEUF undersoges sammen med foreneligheden af den hovedtransaktion eller
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hovedaktivitet, som den er accessorisk til, og dette selv om en sadan begreensning isoleret set i forste
omgang kan synes at henhgre under forbuddet i artikel 101, stk. 1, TEUF (dom af 11.9.2014,
MasterCard m.fl. mod Kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, preemis 90).

For at en begreensning kan kvalificeres som accessorisk, skal det undersoges dels, om begreensningen er
objektivt nedvendig for gennemforelsen af hovedtransaktionen eller hovedaktiviteten, dels om
begreensningen star i rimeligt forhold til denne transaktion eller aktivitet (dom af 18.9.2001, M6 m.fl.
mod Kommissionen, T-112/99, EU:T:2001:215, preemis 106, og af 29.6.2012, E.ON Ruhrgas og E.ON
mod Kommissionen, T-360/09, EU:T:2012:332, preemis 64).

Med hensyn til den forste betingelse skal det ifolge retspraksis undersoges, om gennemforelsen af
denne transaktion eller denne aktivitet ville veere umulig uden den pageldende begrensning. Det
forhold, at neevnte transaktion eller neevnte aktivitet blot bliver vanskeligere at gennemfore eller
mindre profitabel uden den pageeldende begrensning, kan séledes ikke anses for at geore denne
begreensning »objektivt nedvendig«, saledes som det kreeves, for at den kan kvalificeres som
accessorisk. En saddan fortolkning svarer til at udstreekke dette begreb til at omfatte begreensninger,
der ikke er strengt nedvendige for gennemforelsen af hovedtransaktionen eller hovedaktiviteten. Et
sadant resultat er til skade for den effektive virkning af forbuddet i artikel 101, stk. 1, TEUF (jf. i
denne retning dom af 11.9.2014, MasterCard m.fl. mod Kommissionen, C-382/12 P, EU:C:2014:2201,
preemis 91).

Hvis denne forste betingelse anvendes pa de foreliggende omsteendigheder, er det nedvendigt at
efterprove, om markedet for eurorentederivater ikke havde kunnet fungere, uden at der blev udvekslet
oplysninger om medianpriser mellem market makers. Det skal i denne forbindelse blot fremheeves, at
sagsogerne i deres skriftlige indleeg ganske rigtigt har henvist til de konkurrencefremmende virkninger,
som sadanne udvekslinger mellem bersmaeglere kunne f3, i og med at de gjorde det muligt for dem at
mindske usikkerheden om, pa hvilket niveau de ville kunne deekke deres positioner og dermed tilbyde
mere favorable priser. Sagsegerne har imidlertid ikke pavist, at markedet for OTC-derivater ikke kunne
fungere uden sadanne udvekslinger af oplysninger mellem bersmeeglere, der optradte som market
makers. Den forste betingelse er derfor ikke opfyldt i det foreliggende tilfeelde.

Det folger af det ovenstaende, at sagsegernes forste klagepunkt ma forkastes.

2) Klagepunktet om rigtigheden af kvalificeringen af udvekslingerne om handelspositioner som havende
konkurrencebegreensende formidl

Dette klagepunkt er rettet mod Kommissionens kvalificering af de former for adfeerd, der er beskrevet i
271.-276. betragtning (dreftelsen af 12.2.2007), 286.-288. betragtning (dreftelsen af 16.2.2007), 295.
betragtning (dreftelsen af 9.3.2007) og 296.-298. betragtning (dreftelsen af 14.3.2007) til den anfegtede
afgorelse. Kommissionen har i svarskriftet gjort geeldende, at handelspositionerne ligeledes var blevet
droftet den 13. og den 28. februar samt den 19. marts 2007.

Med hensyn til de droftelser, som fandt sted den 13. og den 28. februar samt den 19. marts 2007, og
som Kommissionen har henvist til, skal det blot fremheeves, at de alle tog sigte pa den manipulation af
Euribor, der skete den 19. marts 2007, eller at de var forbundet med denne manipulation, og at det
som folge heraf allerede er blevet konkluderet, at de indgik i en adfeerd, der havde et
konkurrencebegraensende formal. Sagsegerne har i ovrigt ikke anfeegtet kvalificeringen af disse
droftelserne som havende konkurrencebegreensende formal i forbindelse med dette led af
anbringendet.

Det samme ma konkluderes for de droftelser, der fandt sted den 12. og den 16. februar 2007, eftersom

det allerede er bemeerket, at Kommissionen med rette havde fastslaet, at de matte anses for at have
konkurrencebegreensende formal. Det fremgir af det foreliggende anbringendes forste led, at
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Kommissionen med rette fastslog, at den dreftelse, der fandt sted den 12. februar 2007, indgik i
manipulationen af Euribor den 19. marts 2007 og dermed udgjorde en overtredelse af artikel 101,
stk. 1, TEUF. Det skal videre bemeerkes, at Kommissionen af de grunde, der er anfert ved
gennemgangen af det forste klagepunkt i forbindelse med dette led af anbringendet, med rette
fastslog, at den droftelse, der fandt sted den 16. februar 2007, ogsa udgjorde en overtredelse af
artikel 101, stk. 1, TEUF, for s& vidt som den indebar en udveksling af medianpriser. Det er derfor
ikke nedvendigt at efterprove, om den samme form for adfeerd ligeledes, men af en anden grund, kan
anses for at have konkurrencebegreensende formal.

Tilbage stir de droftelser, der fandt sted den 9. og den 14. marts 2007.

Disse droftelser falder ind under den kategori af konkurrencebegreensende adfeerd, der er omhandlet i
113. betragtning, litra b), 358. betragtning, litra b), og 392. betragtning, litra b), til den anfeegtede
afgorelse (udvekslinger mellem bgrsmeeglere om deres respektive handelspositioner/eksponeringer
med hensyn til eurorentederivater) og i 113. og 358. betragtning samt 392. betragtning, litra c), til den
anfegtede afgorelse (udvekslinger mellem bersmeeglere om muligheden for at afstemme
handelspositioner).

Det fremgar af 394. og 395. betragtning til den anfegtede afgorelse, at den samme betragtning, der blev
anstillet i forhold til manipulationen den 19. marts 2007 og til udvekslingerne om medianpriser,
angives som begrundelse for, at udvekslinger af oplysninger om handelspositioner kvalificeres som
overtraedelser med konkurrencebegreensende formal, nemlig at de gor det muligt for deltagerne at
drage fordel af en informationsasymmetri ved at oge gennemsigtigheden mellem parterne og mindske
den normale usikkerhed pa markedet markant.

Det ber péapeges, at den anfegtede afgorelse ikke indeholder nogen definition af begrebet
»handelsposition«. Det fremgar imidlertid af den made, hvorpa dette udtryk er anvendt i den neevnte
afgorelse, at der sigtes til sammenseetningen af en borsmeeglers investeringsportefolje (»book«) samt til
omfanget og orienteringen af dennes eksponeringer pa markedet for eurorentederivater.

Der findes begrundelser, som specifikt vedrerer handelspositioner, i andre dele af den anfegtede
afgorelse.

I 390. betragtning til den anfaegtede afgorelse henviste Kommissionen saledes til, at hver market maker
ifolge RBS forte en transaktionsjournal, som bestod af en oversigt over aftaler, hvilket beted, at »market
makers ved at dele deres handelspositioner [var] i stand til at udlede hinandens eftersporgsel og udbud
i relation til disse aftaler og [kunne] anvende disse oplysninger til deres fordel[; dette] [kunne]
foranledige dem til at tilpasse deres egne transaktionsmodeller og [gjorde] det muligt for dem at veere
bedre orienteret end konkurrerende market makers og andre markedsaktorer«.

I 417. betragtning til den anfegtede afgorelse gjorde Kommissionen geeldende, at »udvekslinger om
handelspositioner [...] tjente til at kontrollere, om parternes forretningsmeessige interesser stemte
overens, for de kunne treffe andre samordnede foranstaltninger til at pavirke eurorentederivaters
veerdi til skade for konkurrenter, der ikke deltog i kartellet«. Den tilfajede, at »[d]elingen af disse
oplysninger [...] pad et marked for eurorentederivater, der ikke var gennemsigtigt [...], [gjorde det]
muligt for karteldeltagerne at veere bedre orienteret end andre markedsaktorer«. I samme betragtning
fremheevede Kommissionen ligeledes, at karteldeltagerne »[v]ed at dele deres handelspositioner og
dermed fa mulighed for at tilpasse deres egne handelsmenstre kunne [...] pavirke veerdien af deres
portefoljer, hvilket igen pavirkede forretningsbetingelserne som omhandlet i artikel 101, stk. 1, litra a),
[TEUF] og dermed konkurrencestrukturen pa markedet for eurorentederivater«.
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Den samtale, der fandt sted den 9. marts 2007 mellem en bgrsmaegler hos HSBC og en bersmeegler
hos Deutsche Bank, er beskrevet i 295. betragtning til den anfeegtede afgorelse. Kommissionen fastslog
i denne betragtning, at samtalen vedrerte vigtige markedsakterers specifikke handelspositioner og ikke
var relateret til en potentiel transaktion.

Den dreftelse, der fandt sted den 14. marts 2007, er beskrevet i 296.-298. betragtning til den anfegtede
afgorelse. Det fremgar heraf, at denne droftelse vedrerte tidligere spekulationer i renteforskellen
mellem Eonia og Euribor-1M, hvor HSBC’s mzegler havde haft et tab, mens Barclays’ meegler havde
opnaet en stor gkonomisk gevinst. Barclays’ meegler forklarede desuden, hvordan markedet efter hans
opfattelse fungerede, og fremheevede, at det samme matte geelde for udlgbsfristerne i juni.

Med hensyn til vurderingen af, om det var berettiget at kvalificere disse droftelser som havende
konkurrencebegreensende formal, skal det papeges, at Kommissionen fastslog, at disse dreftelser havde
medvirket til at fordreje de normale prissetningsmekanismer i sektoren for eurorentederivater.
Kommissionen fastslog ligeledes — bl.a. i 417. betragtning til den anfegtede afgorelse — at samtalerne
om handelspositioner havde pavirket andre forretningsbetingelser som omhandlet i artikel 101, stk. 1,
litra a), TEUF.

Den sidstneevnte kvalificering kan ganske vist i princippet og som neermere forklaret i preemis 74-77
ovenfor tages i betragtning, selv om den ikke er neevnt i den anfeegtede afgorelses dispositive del, men
det kreever, at den er tilstreekkeligt begrundet.

Det skal hertil bemeerkes, at det fremgar af fast retspraksis, at den begrundelse, som kreeves i henhold
til artikel 296 TEUF, skal tilpasses karakteren af den pageeldende retsakt og klart og utvetydigt angive
de betragtninger, som den institution, der har udstedt den anfeegtede retsakt, har lagt til grund,
saledes at de bergrte parter kan fa kendskab til grundlaget for den trufne foranstaltning, og séledes at
den kompetente ret kan udeve sin provelsesret. Hvad navnlig angar begrundelsen af individuelle
afgorelser har forpligtelsen til at begrunde sddanne afggrelser til formal, ud over at gore det muligt at
udeve en retslig kontrol, at give den berorte part oplysninger, der er tilstreekkelige til at afgere, om
afgorelsen muligvis er beheeftet med en sddan mangel, at dens gyldighed kan anfegtes (jf. dom af
11.7.2013, Ziegler mod Kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513, preemis 115 og den deri naevnte
retspraksis).

Som sagsegerne med rette har anfert i deres skriftlige indleeg, gor den anfegtede afgorelse det
imidlertid ikke muligt at identificere, hvilke »andre forretningsbetingelser« der blev samordnet i
forleengelse af de udvekslinger om handelspositioner, der involverede HSBC. Det folger heraf, at en
sadan begrundelse ikke opfylder de kriterier, som er angivet i den praksis, der er neevnt i preemis 176
ovenfor, og at den derfor ikke kan tages i betragtning, nar det efterprgves, om det var berettiget at
kvalificere udvekslingerne om handelspositioner som havende konkurrencebegreensende formal.

I forbindelse med det foreliggende klagepunkt skal det derfor efterproves, om Kommissionen med rette
kunne fastsld, at disse udvekslinger fordrejede de normale prissetningsmekanismer i sektoren for
eurorentederivater.

I denne forbindelse skal det for det forste bemeerkes, at udvekslinger mellem konkurrenter om
sammensetningen af deres investeringsportefolje eller omfanget af deres eksponeringer ikke er lige sa
relevante for prisseetningen pa markedet for eurorentederivater som oplysninger om medianpriser.
Mens sadanne oplysninger om medianpriser af de grunde, der er anfert i preemis 139-141 ovenfor, gor
det lettere at identificere den faste rente, som en konkurrent tilbyder for et derivat, og konkurrentens
opfattelse af, hvor den variable rente vil ligge pa fastsettelsesdatoen, geelder det samme nemlig ikke
for en udveksling om handelspositioner, der ikke direkte vedreorer rentesatser for eurorentederivater.
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Da Kommissionen i retsmgdet blev adspurgt herom, medgav den, at udvekslinger om
handelspositioner i sagens natur ikke er lige s& konkurrencebegreensende som udvekslinger om
medianpriser.

Denne konklusion understottes ligeledes af den anfegtede afgorelses indhold. Det fremgar af denne
afgorelse, at de fleste udvekslinger om handelspositioner snarere udgjorde et supplement til andre
former for praksis, som begrensede konkurrencen, og hvor det var fastsldet, at de havde et
konkurrencebegreensende formal. I 417. betragtning til den anfegtede afgorelse fremheevede
Kommissionen saledes, at »udvekslinger om handelspositioner [...] tjente til at kontrollere, om
parternes forretningsmeessige interesser stemte overens, for de kunne treeffe andre samordnede
foranstaltninger til at pavirke eurorentederivaters veerdi til skade for konkurrenter, der ikke deltog i
kartellet«.

Langt de fleste droftelser om handelspositioner, som HSBC’s begrsmeeglere deltog i, var saledes
forbundet med den manipulation af Euribor, der skete den 19. marts 2007. Dette gjaldt for
droftelserne med Barclays’ borsmeegler den 12., den 13. og den 28. februar samt den 19. marts 2007.

Anderledes forholder det sig med droftelserne den 9. og den 14. marts 2007, som ikke tog sigte pa den
manipulation af Euribor, der skete den 19. marts 2007.

For det andet fremgar det af den retspraksis, der er beskrevet i preemis 54, 55, 59 og 62 ovenfor, at selv
om en udveksling af oplysninger mellem konkurrenter kan veere i strid med konkurrencereglerne,
safremt den formindsker eller fjerner usikkerhedsgraden vedrerende det relevante markeds funktion
og folgelig begreenser konkurrencen mellem virksomhederne, skal kvalificeringen af en overtreedelse
med konkurrencebegraensende formal forbeholdes udvekslinger, der er tilstreekkeligt skadelige for
konkurrencen til, at det ma fastslas, at det ikke er nedvendigt at undersege deres virkninger for
konkurrencen. Dette geelder iseer for en udveksling af oplysninger, der kan fjerne betydelige
usikkerhedsmomenter hos de berorte parter med hensyn til tidspunktet for, omfanget af og
fremgangsmaden i forbindelse med den tilpasning af adfeerden pa markedet, som de berorte
virksomheder vil gennemfore.

For det tredje skal det som folge heraf efterproves, om de oplysninger, der blev udvekslet i forbindelse
med dreftelserne den 9. og den 14. marts 2007, formindskede eller fiernede usikkerheden pa markedet
pd en sadan made, at Kommissionen kunne konkludere, at de pévirkede de normale
prisseetningsmekanismer i sektoren for eurorentederivater, uden at skulle undersege deres virkninger.

Hvad for det forste angar den droftelse, der fandt sted den 9. marts 2007, skal det fremheeves, at
Kommissionen i 295. betragtning til den anfegtede afgorelse foreholdt HSBC’s meegler, at han havde
underrettet Deutsche Banks megler om sine handelspositioner og bl.a. havde skrevet »j’ai fait la patte
5 ans [...] je suis flattener a des niveau[x] imbattables! et je reste short du court euro«, hvortil HSBC'’s
meegler svarede »bravo bien joué«. Kommissionen foreholdt ligeledes HSBC’s meegler, at han under
denne samtale om sin portefolje skrev »flattener euro maintenant 2-5 ans short de juin et sept 7
euribor«, hvilket Kommissionen forstod saledes, at han forventede »et mindre spread mellem prisen
pa eurorentederivater med en lgbetid pa to til fem &r, og [at HSBC’s meegler] har en kort
handelsposition pa aftaler med udlgb i juni og september 2007«. Kommissionen anforte ligeledes, at
Deutsche Banks maegler svarede »moi j'ai pas de h8 et de 2y'«, hvilket Kommissionen forstod saledes,
at han ikke havde »aftaler med udleb i marts 2008 eller eurorentederivater med to érs lgbetid«.

Det skal ganske vist bemzerkes, at borsmeglerne droftede sammenseetningen af deres portefolje og
saledes udvekslede fortrolige oplysninger, der ikke var relateret til en potentiel transaktion.

Kommissionen har imidlertid, i modseetning til hvad den har gjort geeldende, ikke i tilstreekkeligt

omfang godtgjort, at denne droftelse gav bersmeeglerne en informationsmeessig fordel, som de kunne
udnytte til at justere deres handelsstrategier derefter.
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Denne samtale giver nemlig indtryk af, at HSBC’s meegler praler over en god handel, som han har
gennemfort, over for Deutsche Banks meegler, hvilket den sidstnaevnte maegler lykensker ham med. De
oplysninger, som blev givet, og som hverken var precise eller detaljerede, viser ikke, at denne samtale
gik ud pa at forklare en »strategi«, som kun var kendt af Deutsche Banks maegler og derfor bragte
denne meegler i en sa fordelagtig situation i forhold til konkurrenterne, at Kommissionen heraf kunne
udlede, at den neevnte samtale havde et konkurrencebegraensende formal.

Som sagsegerne har fremhaevet — uden at blive modsagt af Kommissionen — vedrerer de sparsomme
oplysninger, som bersmaeglerne gav om deres portefoljer, endvidere ikke de pégeeldende lgbetider for
renterne eller de pageeldende positioners omfang.

Nar der ikke foreligger mere preecise oplysninger herom, kan det imidlertid ikke konkluderes, at denne
droftelse formindskede eller fjernede usikkerheden pa markedet pa en sidan made, at Kommissionen
kunne konkludere, at den pavirkede de normale prissetningsmekanismer i sektoren for
eurorentederivater, uden at skulle undersege dens virkninger.

Hvad for det andet angar den droftelse, som fandt sted den 14. marts 2007, og som er omhandlet i
296.-298. betragtning til den anfaegtede afgorelse, skal det bemeerkes, at den information, der blev
udvekslet mellem bgrsmeeglerne, var klar og preecis, hvilket ikke var tilfeeldet for den ovenfor neevnte
samtale. Barclays’ meegler fortalte HSBC’s, hvordan der i fremtiden kunne opnas en ekonomisk
gevinst ved at spekulere i renteforskellen mellem Euribor-1M og EONIA.

Det ma imidlertid konstateres, at Barclays’ meegler ikke videregav fortrolige oplysninger til HSBC’s
meegler i denne sammenheeng. Han fortalte blot, at han havde lagt meerke til, at Eonia-renten i det
store og hele kunne pavirke Euribor-1M-renten. Selv om HSBC’s meegler ikke syntes at veere bekendt
med dette aspekt af samspillet mellem disse to renter, er der imidlertid tale om en simpel iagttagelse,
som alle markedsobservatgrer kunne gore. Det kan som folge heraf ikke antages, at hans forklaring til
en konkurrent formindskede eller fjernede usikkerheden pa markedet pa en siddan made, at
Kommissionen kunne konkludere, at den pavirkede de normale prisseetningsmekanismer i sektoren for
eurorentederivater.

Det ma pa denne baggrund konkluderes, at de dreftelser, der fandt sted den 9. og den 14. marts 2007,
hverken enkeltvis eller samlet kan anses for at have haft et konkurrencebegreensende formal som
omhandlet i artikel 101, stk. 1, TEUF.

Med det forste anbringendes andet led har sagsegerne derfor med rette gjort geeldende, at
Kommissionen ikke kunne legge til grund, at de dreftelser, der fandt sted den 9. og den 14. marts
2007, havde et konkurrencebegreensende formal.

2. Det andet, det tredje og det fjerde anbringende om Kommissionens kvalificering af en samlet og
vedvarende overtrcedelse

Det andet, det tredje og det fjerde anbringende har til formal at anfeegte Kommissionens konklusion
om HSBC’s deltagelse i en samlet og vedvarende overtraedelse.

Ifolge fast retspraksis kan en tilsideseettelse af artikel 101, stk. 1, TEUF foreligge ikke alene ved en
enkeltstiende handling, men ogsad ved en reekke handlinger eller en sammenheengende adfeerd, selv
om et eller flere elementer i reekken af handlinger eller i den sammenheengende adfeerd ogsa i sig selv
og isoleret betragtet kan udgere en tilsidesaettelse af den naevnte bestemmelse. Nar de forskellige
handlinger indgar i en »samlet plan, fordi de har det samme formal, nemlig at fordreje konkurrencen
pé det indre marked, kan Kommissionen saledes med rette paleegge ansvaret for disse handlinger pé
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grundlag af deltagelsen i overtraedelsen betragtet i sin helhed (jf. i denne retning dom af 24.6.2015,
Fresh Del Monte Produce mod Kommissionen og Kommissionen mod Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P og C-294/13 P, EU:C:2015:416, preemis 156 og den deri naevnte retspraksis).

En virksomhed, der har deltaget i en sddan enkelt og kompleks overtreedelse ved egne handlinger, der
falder ind under de i artikel 101, stk. 1, TEUF omhandlede begreber aftaler og samordnet praksis med
et konkurrencebegraensende formaél, og som havde til formal at bidrage til gennemforelsen af
overtreedelsen i sin helhed, kan saledes ogsa veere ansvarlig for de handlinger, som andre
virksomheder har foretaget som led i den samme overtraedelse, for sa vidt angar hele det tidsrum,
hvor virksomheden har deltaget i den. Dette er tilfeeldet, safremt der er fort bevis for, at virksomheden
ved sin egen adfeerd havde til hensigt at bidrage til de feelles mal, som deltagerne som helhed forfulgte,
og at den havde kendskab til den ulovlige adfeerd, som de gvrige virksomheder havde planlagt eller
foretaget med de samme mal for gje, eller at den med rimelighed kunne forudse dem, og at den var
indstillet pa at lebe den dermed forbundne risiko (jf. i denne retning dom af 24.6.2015, Fresh Del
Monte Produce mod Kommissionen og Kommissionen mod Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
og C-294/13 P, EU:C:2015:416, preemis 157 og den deri naevnte retspraksis).

En virksomhed kan séledes have deltaget direkte i hele den samlede konkurrencebegraensende adfeerd,
som den samlede og vedvarende overtraedelse bestar af, i hvilket tilfeelde Kommissionen med faje kan
paleegge den ansvaret for hele denne adfeerd og derfor den neevnte samlede overtreedelse. En
virksomhed kan ligeledes have deltaget direkte i kun en del af den konkurrencebegreensende adfeerd,
som den samlede og vedvarende overtreedelse bestar af, men have haft kendskab til al den ovrige
konkurrencebegreensende adfeerd, som de ovrige karteldeltagere havde planlagt eller foretaget med de
samme mal for gje, eller med rimelighed kunnet forudse dem og veret indstillet pad at lgbe den
dermed forbundne risiko. I et sadant tilfeelde kan Kommissionen ogsa med foje paleegge denne
virksomhed ansvaret for hele den samlede konkurrencebegreensende adfeerd, som en siddan
overtreedelse bestar af, og hermed overtraedelsen i sin helhed (jf. dom af 24.6.2015, Fresh Del Monte
Produce mod Kommissionen og Kommissionen mod Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
og C-294/13 P, EU:C:2015:416, preemis 158 og den deri neevnte retspraksis).

Hvis en virksomhed saledes har veret direkte involveret i en eller flere af de former for
konkurrencebegraensende adferd, som den samlede og vedvarende overtreedelse bestir af, men det
ikke er godtgjort, at virksomheden ved sin egen adfeerd havde til hensigt at bidrage til samtlige de
feelles mal, som de ovrige karteldeltagere forfulgte, og at den havde kendskab til al den ovrige
konkurrencebegreensende adfeerd, som de neevnte deltagere havde planlagt eller foretaget med de
samme mal for gje, eller at den med rimelighed kunne forudse dem og var indstillet pa at lobe den
dermed forbundne risiko, kan Kommissionen kun med foje paleegge virksomheden ansvaret for den
adfeerd, som den direkte har deltaget i, og for den adfeerd, som de gvrige deltagere havde planlagt
eller foretaget med de samme mal for gje, som virksomheden forfulgte, og hvorom det er godtgjort, at
virksomheden havde kendskab til eller med rimelighed kunne forudse adfeerden og var indstillet pa at
lgbe den dermed forbundne risiko (jf. dom af 24.6.2015, Fresh Del Monte Produce mod Kommissionen
og Kommissionen mod Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P og C-294/13 P, EU:C:2015:416,
preemis 159 og den deri naevnte retspraksis).

Med henblik pa at kvalificere forskellige former for udvist adfeerd som en samlet og vedvarende
overtreedelse skal det i avrigt ikke kontrolleres, om de fremstod som et supplement til hinanden i den
forstand, at hver af disse handlinger skulle bidrage til at imedega en eller flere konsekvenser af den
normale konkurrence og gennem et samspil bidrog til virkeliggorelsen af de af overtreederne tilstreebte
samlede konkurrencebegraensende virkninger i forbindelse med en overordnet plan med et felles mal.
Betingelsen om et felles mal indebeerer derimod, at det skal efterproves, om der foreligger forhold,
som kendetegner de forskellige former for adfeerd, der er en del af overtreedelsen, som kan indikere, at
den adfeerd, der er materielt gennemfort af andre virksomheder, ikke har det samme mal eller den
samme konkurrencebegrensende virkning, og som dermed ikke er en del af en »samlet plan« som
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folge af deres identiske formal, som er at fordreje konkurrencevilkarene inden for det indre marked (jf.
i denne retning dom af 19.12.2013, Siemens m.fl. mod Kommissionen, C-239/11 P, C-489/11 P
og C-498/11 P, ikke trykt i Sml., EU:C:2013:866, preemis 247 og 248).

For sa vidt som kvalificeringen af en samlet og vedvarende overtreedelse indebeerer, at en virksomhed
péaleegges ansvaret for at have deltaget i en overtreedelse af konkurrenceretten, skal det desuden
bemeerkes, at Kommissionen pa konkurrencerettens omrade i tilfeelde af tvist om, hvorvidt der
foreligger en overtraedelse af konkurrencereglerne, skal fore bevis for de fastsldede overtreedelser og
for, at de omsteendigheder, som udger overtredelsen, faktisk foreligger (jf. dom af 22.11.2012, E.ON
Energie mod Kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, preemis 71 og den deri neevnte retspraksis).

For at fastsla, at der findes en overtreedelse af artikel 101, stk. 1, TEUF, er det nedvendigt, at
Kommissionen tager hensyn til veegtige, preecise og samstemmende beviser. Hvert enkelt af de af
sidstneevnte fremlagte beviser skal dog ikke nedvendigvis opfylde disse kriterier i forhold til hvert
enkelt led i overtreedelsen. Det er tilstreekkeligt, at den reekke indicier, som neevnte institution har
paberabt sig, bedemt i deres helhed, opfylder dette krav (jf. dom af 1.7.2010, Knauf Gips mod
Kommissionen, C-407/08 P, EU:C:2010:389, preemis 47 og den deri neevnte retspraksis).

Safremt der hos retsinstansen fortsat er en tvivl, skal dette endvidere komme den virksomhed til gode,
der er adressat for afgorelsen, hvorved en overtredelse fastslds. Uskyldsformodningen er saledes et
almindeligt EU-retligt princip, der nu er fastsat i artikel 48, stk. 1, i Den Europeiske Unions charter
om grundleeggende rettigheder (jf. dom af 22.11.2012, E.ON Energie mod Kommissionen, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, preemis 72 og den deri naevnte retspraksis).

Det folger ligeledes af Domstolens praksis, at princippet om uskyldsformodning finder anvendelse pa
sager vedrgrende overtreedelser af konkurrencereglerne, der geelder for virksomhederne, og som vil
kunne fore til, at der palegges beder eller tvangsbeder (jf. dom af 22.11.2012, E.ON Energie mod
Kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, praemis 73 og den deri naevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde anvendte Kommissionen som neevnt i praemis 70 ovenfor denne kvalificering
som en samlet og vedvarende overtraedelse pa tre grupper af adfeerd, alt efter om de vedrerer for det
forste manipulation af indberetninger til Euribor [113. og 358. betragtning samt 392. betragtning,
litra a): udvekslinger om preeferencer i forhold til Euribor-renteniveauet; 113. og 358. betragtning samt
392. betragtning, litra d): udvekslinger om muligheden for at afstemme Euribor-indberetninger; 113.
og 358. betragtning samt 392. betragtning, litra e): henvendelse fra den involverede bersmeegler til
Euribor-indberetteren i den pageeldende bank; 113. og 358. betragtning samt 392. betragtning, litra f):
aftaler om rapportering af forseg pa at pavirke indberetninger til Euribor], for det andet udvekslinger
om de respektive handelspositioner med hensyn til eurorentederivater [113. og 358. betragtning samt
392. betragtning, litra b): udvekslinger om de respektive handelspositioner/eksponeringer; 113. og 358.
betragtning samt 392. betragtning, litra c): udvekslinger om muligheden for at afstemme
handelspositioner] og for det tredje udvekslinger af detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige
oplysninger om intentioner og strategi med hensyn til priser pd eurorentederivater [113. og 358.
betragtning samt 392. betragtning, litra g)].

De grunde, der i den anfaegtede afgorelse er fremfort for denne kvalificering som en samlet og
vedvarende begrundelse, findes i 442.-492. betragtning til den anfeegtede afgorelse og er sammenfattet i
preemis 19 ovenfor. Kommissionen konstaterede, at der forela et samlet gkonomisk mal (444.-450.
betragtning), og fastslog, at de forskellige former for adfeerd dannede et felles adfeerdsmenster
(451.-456. betragtning), og at de omhandlede bankers bgrsmeglere havde eller burde have haft
kendskab til det samlede kartels generelle omfang og veesentlige kendetegn (457.-483. betragtning).

Som det ses af den retspraksis, der er citeret i preemis 197 og 198 ovenfor, findes der tre elementer,

som er afgerende for at kunne konkludere, at en virksomhed har deltaget i en samlet og vedvarende
overtreedelse. Det forste vedrorer selve forekomsten af en samlet og vedvarende overtraedelse. De
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forskellige former for adfeerd skal indgd i en »samlet plan« og have et felles mal. Det andet og det
tredje element vedrerer speorgsmalet om, hvorvidt en virksomhed kan drages til ansvar for den
samlede og vedvarende overtreedelse. Denne virksomhed skal ved sin egen adfeerd have haft til hensigt
at bidrage til de feelles mal, som deltagerne som helhed forfulgte. Den skal endvidere have haft
kendskab til den ulovlige adfeerd, som de ovrige virksomheder havde planlagt eller foretaget med de
samme mal for gje, eller den skal med rimelighed have kunnet forudse den og have veeret indstillet pa
at lobe den dermed forbundne risiko. Med det andet, det tredje og det fjerde anbringende har
sagsogerne gjort geeldende, at disse tre elementer ikke var til stede.

a) Det andet anbringende, hvorefter der ikke foreld en »samlet plan« med et feelles mdl

I forbindelse med det andet anbringende har sagsegerne bestridt, at der fandtes en »samlet plan« med
et feelles mal, og heraf udledt, at Kommissionens kvalificering af en samlet og vedvarende overtreaedelse
er fejlagtig.

De relevante grunde i den anfegtede afgorelse er angivet i 444.-456. betragtning til den anfegtede
afgorelse i afsnittet med overskriften »Single economic aim« og afsnittet med overskriften »Common
pattern of behaviour« og sammenfattet i preemis 19 ovenfor.

Den argumentation, som sagsegerne har fremfort til stotte for det andet anbringende, bestar neermere
bestemt af to led, hvoraf det forste vedrorer det felles méal med overtreedelsen, og det andet vedrerer
forekomsten af en »samlet plan«.

1) Det andet anbringendes forste led om det feelles mdl med overtrcedelsen

Ifolge sagsogerne kan borsmeegleres droftelser om andre spergsmal end manipulation af
referencerenter ikke henfores til det samme feelles mal som dreftelser om manipulation af disse renter.

Kommissionen har anfert, at hele den omhandlede adfeerd kan knyttes til det feelles mal, som
Kommissionen pegede pa.

I 445. betragtning til den anfegtede afgorelse fastslog Kommissionen, at det feelles mal var »[at
mindske] pengestremmene i forbindelse med [karteldeltagernes] betalinger (eller [at ege] dem i forhold
til, hvad de skulle modtage) og dermed [at oge] veerdien af de eurorentederivater, som indgik i deres
portefolje, til skade for modparterne i forbindelse med disse eurorentederivater«.

Som det preeciseres i premis 100 ovenfor, opstir de pengestromme, der er forbundet med et
eurorentederivat, som folge af forskellen mellem den faste rente i aftalen, dvs. den rente, som parterne
nar til enighed om, og den variable rente, der aftheenger af referencerenten.

Det skal indledningsvis bemzerkes, at begrebet et feelles mal ikke kan fastseettes under en generel
henvisning til en konkurrenceforvridning i en bestemt sektor, eftersom pavirkningen af konkurrencen,
som formal eller virkning, udger et veesentligt forhold ved enhver adferd, som er omfattet af
anvendelsesomradet for artikel 101, stk. 1, TEUF. En sadan definition af begrebet et feelles mal
risikerer, at begrebet en samlet og vedvarende overtraedelse ville blive bergvet en del af sin mening, i
det omfang den ville bevirke, at flere former for adfeerd vedrgrende en erhvervssektor, som er forbudt
i henhold til artikel 101, stk. 1, TEUF, systematisk skal kvalificeres som forhold, der udger en samlet
overtreedelse (dom af 12.12.2007, BASF og UCB mod Kommissionen, T-101/05 og T-111/05,
EU:T:2007:380, preemis 180, af 28.4.2010, Amann & Sohne og Cousin Filterie mod Kommissionen,
T-446/05, EU:T:2010:165, premis 92, og af 30.11.2011, Quinn Barlo m.fl. mod Kommissionen,
T-208/06, EU:T:2011:701, preemis 149).

30 ECLL:EU:T:2019:675



217

218

219

220

221

222

223

224

225

Dowm aF 24.9.2019 — sag T-105/17
HSBC HoLDINGS M.FL. MOD KOMMISSIONEN

Dette indebzerer nedvendigvis, at det kun er konkurrencebegreensninger, for hvilke det er godtgjort, at
de havde til formal at fordreje de normale mekanismer for den faste rente eller for den variable rente
for eurorentederivater, der kan henfores til det feelles mal, som Kommissionen fastslog. Det ville
nemlig veere i strid med den retspraksis, der er neevnt i preemis 216 ovenfor, at antage, at
konkurrencebegraensende adfeerd, der ikke var tilstraekkelig teet forbundet med fastseettelsen af disse
renter, indgik i dette mal.

Det skal som folge heraf efterproves, om de tre grupper af adfeerd, som Kommissionen har peget pa, og
som er beskrevet i preemis 70 og 206 ovenfor, kan knyttes til dette feelles mal. Der skal i denne
forbindelse sondres mellem dels den adfeerd, der vedrerte manipulation af indberetninger til Euribor,
dels udvekslinger vedrerende handelspositioner med hensyn til eurorentederivater og udvekslinger af
detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om intentioner og strategi med hensyn til priser
pa eurorentederivater.

Hvad for det forste angar manipulationer af indberetninger til Euribor har disse manipulationer,
eftersom den variable rente for et eurorentederivat er direkte baseret pa referencerenten, nedvendigvis
det feelles mél, som Kommissionen pegede pa.

Med hensyn til HSBC kan de dreftelser, som fandt sted den 12., den 13. og den 28. februar samt den
19. marts 2007, som er omhandlet i preemis 85, 163 og 164 ovenfor, og som tog sigte pa den
manipulation, der skete den 19. marts 2007, uden videre indga i dette mal.

Sagsogerne har i deres replik i det vaesentlige gjort geeldende, at Kommissionen ikke godtgjorde, at
manipulationerne vedrerende forskellige lgbetider for referencerenter var sa tet forbundet med
hinanden, at de indgik i en samlet overtreedelse.

Det skal herved bemzerkes, at Kommissionen fastslog, at HSBC havde deltaget i en droftelse den
27. marts 2007, som er beskrevet i 339. betragtning til den anfegtede afgorelse, hvor Barclays’
borsmeegler neevnte muligheden for en fremtidig manipulation af referencerenterne. Som folge af
denne droftelse, der — hvilket sagsogerne ikke har bestridt — havde til formél at begreense
konkurrencen, blev det fastsldet, at den periode, hvor sagsegerne havde deltaget i overtreedelsen,
sluttede den 27. marts 2007.

Selv om sagsegernes kritik er fremfort summarisk og alene i replikken, kan den alligevel undersoges af
Retten. For det forste er Retten i stand til at forsta, hvad der menes med denne kritik, og for det andet
er der blot tale om en uddybning af den argumentation, der allerede er fremfort i steevningen, og ikke
om et nyt anbringende, som er fremsat under sagens behandling, hvilket er forbudt i henhold til
procesreglementets artikel 84, stk. 1. Denne kritik er nemlig tilstreekkeligt tet knyttet til steevningen
til, at den kan anses for at veere en del af den normale udvikling i forhandlingerne i en retssag (jf. i
denne retning dom af 20.11.2017, Petrov m.fl. mod Parlamentet, T-452/15, EU:T:2017:822, preemis 46
og den deri neevnte retspraksis).

Med hensyn til grundlaget for denne kritik skal det fremheeves, at den retspraksis, der er neevnt i
preemis 216 ovenfor, ganske vist er til hinder for, at Kommissionen definerer det feelles mal sa bredt,
at det svarer til en generel henvisning til en konkurrenceforvridning i en bestemt sektor, men at det
vil stride mod tankegangen bag begrebet samlet overtraedelse at kreaeve, at Kommissionen definerer det
feelles mal sa preecist, at det i praksis bliver umuligt at lade forskellige former for adfeerd indgé i den
samme overtreedelse.

Det ma som felge heraf konkluderes, at forskellige manipulationer af referencerenter kan henfores til
det samme feelles mal.
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Hvad for det andet angér udvekslinger vedrerende handelspositioner og udvekslinger af detaljerede og
ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om intentioner og strategi med hensyn til priser pa
eurorentederivater skal det indledningsvis bemaerkes, at der i det foreliggende tilfeelde alene er tale om
udvekslinger, som ikke fandt sted med sigte pa en manipulation af referencerenter eller i sammenheeng
med en sadan manipulation.

De droftelser mellem bersmaeglere, der fandt sted med sigte pa en manipulation af referencerenter eller
i ssmmenheeng med en sadan manipulation, kan nemlig af de grunde, der er anfort i preemis 219-225
ovenfor, henfores til overtreedelsens samlede mal. For HSBC's vedkommende geelder dette af de
grunde, der er anfert i preemis 181 og 182 ovenfor, for de dreftelser om handelspositioner, som
bankens begrsmeeglere deltog i den 12., den 13. og den 28. februar samt den 19. marts 2007.

I modseetning til det af sagsogerne anforte kan det ikke uden videre afvises, at udvekslinger vedrerende
handelspositioner og udvekslinger af detaljerede og ikke offentligt tilgeengelige oplysninger om deres
intentioner og strategi med hensyn til priser pa eurorentederivater kan henfores til det feelles mal, som
Kommissionen fastslog, selv om de ikke fandt sted med sigte pd en manipulation af referencerenter
eller i ssmmenheeng med en sddan manipulation. Som preeciseret i preemis 216 og 217 ovenfor kan de
nevnte udvekslinger imidlertid kun indga i det feelles mal, hvis Kommissionen har godtgjort, at de
havde til formal at fordreje de normale mekanismer for den faste rente eller den variable rente for
eurorentederivater. Med hensyn til HSBC folger det af preemis 139-161 ovenfor, at dette var tilfeeldet
for de droftelser, som fandt sted den 14. og den 16. februar 2007, og som HSBC'’s barsmaeglere deltog
i

Pa denne baggrund ma det andet anbringendes forste led forkastes.

2) Det andet anbringendes andet led, hvorefter der ikke foreld en »samlet plan«

Sagsogerne har i det veesentlige anfeegtet Kommissionens antagelse om, at de forskellige former for
hemmelig adfeerd indgik i en samlet plan, som havde til formal at forbedre bankens nuveerende og
fremtidige handelspositioner, med henvisning til, at der ikke foreld noget bevis for en overordnet plan.
De har i denne forbindelse i det veesentlige anfort, at begrundelsen om, at det var en »fast gruppe af
personer«, der stod bag disse former for adfeerd, ikke geelder for HSBC. Henvisningen til en
»hemmelighed« i den anfegtede afgorelse kan desuden ikke godtgere, at former for adfeerd, der i
sagens natur var meget forskellige, havde et felles gkonomisk mal. Sagsegerne har ligeledes gjort
geldende, at Kommissionens antagelser om, at droftelserne havde »samme eller neesten samme
indhold« eller »altid [vedrerte] de samme typer af transaktioner«, er faktuelt forkerte i hvert fald for
sa vidt angar HSBC.

Kommissionen har i det veesentlige anfort, at den i tilstreekkeligt omfang godtgjorde, at forela en
»samlet plan«, i den anfegtede afgorelse.

I den anfegtede afgorelse (446. betragtning) baserede Kommissionen i det veesentlige forekomsten af
en »samlet plan« pa den omsteendighed, at parterne klart havde tilsluttet sig en feelles strategi, som
begreensede deres individuelle forretningsmeessige adfeerd ved at fastleegge linjerne i deres gensidige
indsats eller mangel pa indsats pa markedet, hvorved de erstattede den indbyrdes konkurrence med et
samarbejde til skade for de gvrige markedsdeltagere. Den fremheevede ligeledes — i 451. betragtning —
at kartellet blev »ledet og opretholdt« af en fast gruppe af personer, og — i 452. betragtning — at
parterne havde fulgt et meget ensartet monster i deres konkurrencebegraensende aktiviteter. Den
pointerede i denne forbindelse — i 452.-456. betragtning — at kontakterne mellem bankerne ofte fandt
sted parallelt eller med meget korte mellemrum, at det fremgik af sprogbrugen, at disse dreftelser var
almindeligt brugt blandt de personer, der deltog i kartellet, at parterne sorgede for at skjule deres
kontakter, og at de forskellige droftelser havde samme eller neesten samme indhold.
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Retten finder, at der blandt de grunde, som Kommissionen angav i den anfegtede afgorelse, findes et
centralt element, som kan godtgere, at der forela en »samlet plan«, nemlig bemerkningen i 451.
betragtning til den anfegtede afgorelse om, at kartellet blev »ledet og opretholdt« af en fast gruppe af
personer.

De ovrige grunde i den anfegtede afgorelse, som er sammenfattet i preemis 232 ovenfor — at
borsmeeglernes konkurrencebegreensende aktiviteter pa markedet var ensartede, at de forekom
hyppigt, og at nevnte borsmaeglere bestraebte sig pd at hemmeligholde deres adfeerd — kan ganske vist
styrke opfattelsen af, at der fandtes en »samlet plan«, men kan i mangel af bedre beviser ikke i sig selv
godtgore, at der fandtes en sadan plan.

Det er folgelig kun muligt at fastsla, at der foreligger en sadan »samlet plan«, som kan begrunde, at
disse forskellige former for adfeerd kvalificeres som en samlet overtraedelse, safremt de kan anses for
at veere ledet eller kontrolleret af den samme gruppe af personer.

Det skal herved bemzerkes, at sagsegerne ikke har anfeegtet rigtigheden af den omstendighed, at
kartellet blev ledet og opretholdt af en fast gruppe af bersmaeglere, men snarere har gjort geeldende, at
ingen af HSBC’s bersmaeglere indgik i denne gruppe. Det ma konstateres, at denne argumentation i
mindre grad vedrerer rigtigheden af Kommissionens kvalificering af en samlet overtredelse end
sporgsmalet om, hvorvidt HSBC kunne drages til ansvar for denne overtreedelse, hvilket skal afggres
ved undersogelsen af det fjerde anbringende.

Anbringendets andet led og dermed det andet anbringende ma med dette forbehold forkastes.

b) Det fjerde anbringende om, at HSBC ikke havde kendskab til de ovrige deltageres ulovlige
adfeerd

Sagsegerne har foreholdt Kommissionen, at den konkluderede, at HSBC havde eller burde have haft
kendskab til de ovrige bankers angiveligt ulovlige adfeerd. De har gjort geeldende, at det hverken ud fra
de betragtninger i den anfegtede afgorelse, der vedrerer samtlige banker, eller de betragtninger, der
vedrgrer HSBC, kan pavises, at HSBC havde eller burde have haft kendskab til det samlede kartels
generelle omfang og veesentlige kendetegn.

Sagsogerne har bla. gjort geeldende, at det alene kan udledes af den droftelse, der fandt sted den
12. februar 2007, at HSBC’s maegler havde en generel forestilling om den overordnede plan om at
manipulere Euribor-3M den 19. marts 2007, men ikke vidste, hvilke banker der ville deltage, og de har
afvist, at Barclays’ meegler gav HSBC’s meegler klar besked om andre bankers deltagelse i denne
manipulation, eller at HSBC’s meegler havde fuldt kendskab hertil. Selv om meegleren matte have
kendskab til andre bankers deltagelse i den manipulation, der skete den 19. marts 2007, er det under
alle omsteendigheder ikke ensbetydende med, at han var bekendt med de mere omfattende kontakter
mellem andre banker, som fandt sted over en leengere periode. Bemeerkningen i 491. betragtning til
den anfeegtede afgorelse om, at Barclays’ meegler — den 27. marts 2007 — havde neevnt over for HSBC'’s
meaegler, at den manipulation, der skete den 19. marts 2007, ville blive gentaget i fremtiden, er heller
ikke relevant i forhold til et samlet kartel i perioden fra den 12. februar til den 26. marts 2007.

Kommissionen har indledningsvis anfert, at HSBC gennem sine kontakter med Barclays deltog i hele
den samlede konkurrencebegreensende adfeerd, som den samlede og vedvarende overtreedelse bestod
af, og at dette var tilstreekkeligt til, at den drog HSBC til ansvar for hele denne adfeerd.

Kommissionen har gjort geeldende, at den ikke desto mindre beviste, at HSBC havde kendskab til eller

med rimelighed kunne forudse de ovrige virksomheders ulovlige adfeerd. Den har i denne henseende
henvist til de oplysninger, der blev udvekslet mellem HSBC og Barclays den 12. februar samt den 7.
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og den 19. marts 2007. Kommissionen har tilbagevist sagsogernes argument om, at HSBC’s kendskab
til den manipulation, der skete den 19. marts 2007, ikke indebar, at HSBC kendte til den eovrige
konkurrencebegrensende adfeerd.

De grunde i den anfegtede afgorelse, der vedrerer kendskabet til den ulovlige adfeerd, findes i 457.-465.
betragtning til den anfeegtede afgorelse for sa vidt angar de grunde, der er feelles for alle banker, og i
471.-476. betragtning til den anfeegtede afgorelse for sa vidt angar de grunde, der specifikt vedrerer
HSBC.

For sa vidt angér de grunde, der er felles for alle banker, er de baseret pa det postulat, der er fremfort i
457. betragtning til den anfegtede afgorelse, hvorefter de bersmeglere, der deltog i de
konkurrencebegreensende udvekslinger, var kvalificerede fagfolk, som havde eller burde have haft
kendskab til kartellets generelle omfang og dets kendetegn. I denne henseende henviste
Kommissionen — i 458. betragtning — for det forste til, at borsmeeglere opererer i en ganske seerlig
sammenheeng, som kendetegnes ved bilaterale udvekslinger, der registreres og kontrolleres. I 459.
betragtning fremheevede den for det andet, at de barsmaeglere, der var involveret i aftalerne, vidste, at
borsmeeglere i andre banker var parate til at deltage i den samme type ulovlig adfeerd i forbindelse med
prisseetning og andre handelsbetingelser for eurorentederivater. I 460. og 461. betragtning til den
anfegtede afgorelse gjorde den for det tredje geeldende, at det ifolge bevismaterialet var almindeligt
kendt, at processen for fastsaettelse af Euribor-renter var af deklaratorisk karakter, og at det som folge
heraf var muligt at fordreje den via panelbankernes indberetninger. I 463. betragtning pointerede den
for det fjerde, at alle de omhandlede banker havde veeret aktive pa det pageldende marked i mange
ar, og at borsmeeglerne ikke blev overraskede, nar de blev anmodet om at foretage en samordning. I
462. og 464. betragtning udledte den i det veesentlige af alle disse omsteendigheder, at de beorsmeeglere,
der deltog i bilaterale udvekslinger, vidste eller burde have vidst, at det var sandsynligt, at flere banker
var involveret i de hemmelige aftaler, selv om de ikke udtrykkeligt var blevet underrettet herom. I 465.
betragtning fremheevede Kommissionen ligeledes, at begrsmeglerne var genstand for omfattende
registrering og tilsyn, og at deres overordnede derfor matte eller burde have haft kendskab til den
hemmelige ordnings veesentlige kendetegn og til deres ansattes medvirken i denne ordning. Den
tilfojede, at den var nedt til at tage hensyn til de forholdsregler, som bersmeeglerne havde taget for at
skjule deres aftaler.

For s& vidt angar de grunde, der specifikt vedrerer HSBC, pointerede Kommissionen for det forste — i
471. betragtning til den anfegtede afgorelse — at Barclays’ maegler, sa snart HSBC blev involveret i den
overtredelse, der fandt sted den 12. februar 2007, fortalte HSBC’s meegler om den manipulation, der
var planlagt til den 19. marts 2007, pa en sadan made, at det fremgik, at der deltog andre banker. For
det andet fremheevede Kommissionen i 472. betragtning, at HSBC’s maegler var bekendt med de meget
teette forbindelser, der var mellem Barclays’ meegler og meglerne hos JP Morgan, Société générale og
Deutsche Bank. For det tredje anforte den i 472. betragtning, at Deutsche Banks og Barclays’ meeglere
betragtede HSBC’s meegler som en palidelig partner i kartellet. I 473. betragtning udledte den heraf, at
HSBC’s barsmaeglere vidste eller i hvert fald burde have vidst, at dreftelserne med Barclays indgik i et
konkurrencebegreensende kontaktnet, der som minimum omfattede Barclays, Deutsche Bank, Société
générale, HSBC og en eller flere andre banker, som ikke var neevnt, og at disse banker var med til at
affode de konkurrencebegreensende virkninger, der var formalet med manipulationen den 19. marts
2007. I 475. og 476. betragtning tilfojede den desuden, at HSBC’s deltagelse i ordningen i betragtning
af den korte periode, hvor HSBC deltog i de hemmelige udvekslinger, havde veeret vedvarende.

Det ber indledningsvis fremheeves, at Kommissionens argument, der er gengivet i preemis 240 ovenfor,
hvorefter HSBC deltog i hele den samlede konkurrencebegreensende adfeerd, hvilket var tilstraekkeligt
til, at den kunne drage HSBC til ansvar for den samlede adfeerd, ikke kan tiltreedes.

Det skal herved bemeerkes, at den patalte konkurrencebegreensende adfeerd i hvert fald for HSBC’s

vedkommende fandt sted i forbindelse med bilaterale droftelser. Den omstaendighed, at de droeftelser,
som HSBC deltog i, kunne henfores til hver af de kategorier, der er beskrevet i 113., 358. og 392.
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betragtning til den anfaegtede afgorelse, er, for sa vidt den er korrekt, ikke tilstreekkelig til at drage
HSBC til ansvar for den ulovlige adfeerd, som var blevet udvist af banker, hvormed den ikke havde
veeret i direkte kontakt. I medfer af den retspraksis, der er citeret i preemis 198 ovenfor, tilkom det
Kommissionen at godtgere, at HSBC havde kendskab til den konkurrencebegraensende adferd, som

de gvrige banker havde planlagt eller foretaget, eller at den med rimelighed kunne forudse denne
adfeerd.

Der skal i denne forbindelse sondres mellem pa den ene side den manipulation, der skete den
19. marts 2007, og dens eventuelle gentagelse og pa den anden side de andre former for adfeerd, som
Kommissionen henregnede til den samlede overtraedelse.

1) HSBC’s kendskab til andre bankers deltagelse i den manipulation, der skete den 19. marts 2007, og
dens eventuelle gentagelse

I perioden fra den 12. februar til den 19. marts 2007 deltog HSBC i den manipulation, som er
beskrevet i preemis 85-90 ovenfor, og som havde til formal at drage fordel af lave indberetninger til
Euribor-3M den 19. marts 2007. I en samtale, som fandt sted den 19. marts 2007 mellem en af
HSBC'’s meeglere og en meegler hos Barclays, og som er neevnt i 329. betragtning til den anfegtede
afgorelse, blev der desuden henvist til en mulig gentagelse af denne manipulation. Barclays’ meegler
naevnte denne gentagelse pa ny under en droftelse med en anden meegler hos HSBC, som fandt sted
den 27. marts 2007, og som er neevnt i 339. betragtning til den anfegtede afgorelse.

Med hensyn til den manipulation, der skete den 19. marts 2007, méa det konstateres, at Kommissionen
har direkte beviser for, at HSBC var bekendt med, at den deltog i en samlet og vedvarende
overtraedelse sammen med andre banker.

I 471. betragtning til den anfegtede afgorelse henviste Kommissionen nemlig med rette til, at det
fremgik af samtalen den 12. februar 2007, at HSBC var bekendt med, at der deltog andre banker.

Gennemgangen af denne samtale viser, at Barclays’ meegler bragte samtalen ind pa den gevinst, der
kunne opnas ved at manipulere »spreadet« mellem to derivater, »futures« baseret pa Euribor-3M og
swaps baseret pa Eonia den 19. marts 2007.

Det fremgar for det forste af denne droftelse, at Barclays’ maegler fortalte HSBC om den »samlede
plan« for den patenkte manipulation, dvs. en gradvis foregelse af »keberpositioner« for »futures«
indekseret til Euribor-3M, efterfulgt af en samordnet indsats for at seenke denne rente den 19. marts
2007.

Den senere samtale, der fandt sted den 13. februar 2007, og hvor HSBC’s meegler gjorde opmerksom
pd, at Barclays meegler ikke havde handlet i overensstemmelse med den plan, der blev dreftet dagen
for, indikerer i denne forbindelse i modseetning til det af sagsegerne anforte, at HSBC’s maegler havde
en god forstdelse af, hvordan manipulationen skulle fungere. HSBC’s bersmeegler fandt det nemlig
misteenkeligt, at Barclays” adfeerd afveg fra den fastlagte strategi. Selv om Barclays’ svar (»je clean juste
quelque truc«) ikke s ud til at overbevise ham (»mouai[s]«), er den omstendighed, at HSBC’s meegler
papegede, at Barclays tilsyneladende havde handlet i strid med den péatenkte manipulation, under alle
omstendigheder et tegn pa hans gode forstaelse.

For det andet fremheevede Barclays’ meegler under samtalen den 12. februar 2007, at der deltog andre
banker i denne manipulation, selv om han ikke gnskede at afslore, hvem de var. Det folger heraf, at
HSBC’s bgrsmeegler helt klart var opmerksom pa, at der deltog andre banker i den nezevnte
manipulation.
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Selv om Barclays’ meegler ikke afslorede, hvilke banker der var tale om, var HSBC’s meegler saledes
efter denne samtale bekendt med, at en raekke banker ved en samordnet indsats ville senke
Euribor-renten den 19. marts 2007. Det ma som folge heraf konkluderes, at HSBC havde kendskab til
den ulovlige adfeerd, som andre virksomheder havde planlagt eller foretaget med de samme mal for gje,
som omhandlet i den retspraksis, der er citeret i preemis 198 ovenfor.

Denne konklusion ma ligeledes geelde for de dreftelser om en mulig gentagelse af denne manipulation,
der fandt sted den 19. og den 27. marts 2007. De bgrsmeeglere hos HSBC, der havde deltaget i disse
droftelser, kunne nemlig med rimelighed forudse, at der ville ske en gentagelse pa tilsvarende vilkar,
dvs. med deltagelse af andre banker.

Det mé desuden sluttes, at HSBC’s deltagelse i denne samlede overtreedelse varede fra den 12. til den
27. marts 2007.

Det fremgar i denne forbindelse af fast retspraksis, at retssikkerhedsprincippet indebeerer, at hvis der
ikke foreligger beviser, som direkte kan godtgere en overtraedelses varighed, skal Kommissionen i det
mindste fremfore beviser, som vedrorer faktiske omstendigheder, der tidsmeessigt ligger tilstraekkeligt
teet pd hinanden til, at det med rimelighed kan fastslas, at denne overtreedelse er forlgbet uatbrudt
mellem to preecise datoer (jf. dom af 16.6.2015, FSL m.fl. mod Kommissionen, T-655/11,
EU:T:2015:383, preemis 482 og den deri neevnte retspraksis).

Selv om den periode, der adskiller to udslag af en ulovlig adfeerd, er et relevant kriterium med henblik
pa at fastleegge en overtreedelses vedvarende karakter, forholder det sig ikke desto mindre saledes, at
sporgsmalet, om neevnte periode er tilstraekkelig lang til at udgere en afbrydelse af overtraedelsen eller
ej, ikke kan undersoges abstrakt. Denne bedemmelse skal tveertimod foretages i forbindelse med det
pageldende kartels funktion (jf. dom af 16.6.2015, FSL m.fl. mod Kommissionen, T-655/11,
EU:T:2015:383, preemis 483 og den deri neevnte retspraksis).

Som led i den péageldende overtraedelses funktion skal der naturligvis tages hensyn til, at
Euribor-rentesatser fastseettes dagligt. Det folger nodvendigvis heraf, at en manipulation af disse satser
far begreenset virkning over tid, og at den skal gentages, for at disse virkninger fortseetter (jf. i denne
retning dom af 10.11.2017, Icap m.fl. mod Kommissionen, T-180/15, EU:T:2017:795, preemis 222).

Det skal ligeledes bemzerkes, at Kommissionen, safremt forfolgelsen af en aftale eller en samordnet
praksis kreever bestemte positive foranstaltninger, ikke kan formode, at kartellet fortseetter, hvis der
ikke foreligger beviser for, at sidanne foranstaltninger er truffet (jf. dom af 10.11.2017, Icap m.fl. mod
Kommissionen, T-180/15, EU:T:2017:795, preemis 223 og den deri naevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde skal det imidlertid bemzerkes, at HSBC den 19. marts 2007 ud over at
deltage i den manipulation, der var planlagt til denne dato, og hvor HSBC vidste, at der deltog andre
banker, ogsd via bersmeeglere droftede en mulig gentagelse af denne manipulation med Barclays, og
denne droftelse blev genoptaget af en anden meegler hos HSBC den 27. marts 2007. Det kan derfor
konkluderes, at der blev truffet bestemte positive foranstaltninger som omhandlet i den retspraksis,
der er neevnt i preemis 261 ovenfor.

2) HSBC'’s kendskab til andre bankers deltagelse i de andre former for adfcerd, der kan henfores til den
samlede overtreedelse

Her er der tale om spergsmalet om, hvorvidt Kommissionen med rette kunne drage HSBC til ansvar

for den samlede adfeerd, som de andre omhandlede banker havde udvist, fordi HSBC havde deltaget i
den samlede overtraedelse.
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Det fremgar af den retspraksis, der er citeret i preemis 198 og 199 ovenfor, at Kommissionen kunne
veelge at pavise, enten at HSBC havde kendskab til, at der forekom andre former for ulovlig adfeerd,
eller at HSBC med rimelighed kunne have forudset dette. I medfer af den retspraksis, der er citeret i
preemis 203 ovenfor, kan Kommissionen ligeledes ngjes med at stotte sig pa en reekke indicier.

Det fremgér imidlertid af den samme retspraksis, at denne reekke indicier bedemt i deres helhed skal
svare til veegtige, praecise og samstemmende beviser. Ifolge den retspraksis, der er neevnt i preemis 204
ovenfor, indebeerer uskyldsformodningen desuden, at safremt der hos retsinstansen fortsat er en tvivl,
skal dette komme den virksomhed til gode, der er adressat for den afgorelse, hvorved en overtraedelse
fastslas.

Det ma for det forste konstateres, at sagsogerne med rette og i det veesentlige har gjort geeldende, at
Kommissionen i den anfegtede afgorelse ikke i tilstraekkeligt omfang godtgjorde, at HSBC havde eller
burde have haft kendskab til, at der forela en »samlet plan« med et felles mal, og at HSBC derfor
kunne drages til ansvar for hele den adfeerd, der kunne henfores til det neevnte feelles mal, uanset om
den havde deltaget direkte heri eller ej.

Det skal nemlig af de grunde, der er anfert i preemis 233-235 ovenfor, bemeerkes, at det centrale
element, som gor det muligt at godtgere, at der foreligger en sadan »samlet plan, er, at de forskellige
former for adfeerd, som den fastsldede overtreedelse bestod af, blev ledet eller kontrolleret af en fast
gruppe af personer.

Sagsogerne har imidlertid med rette fremheevet, at ingen af HSBC'’s borsmeeglere tilhorte denne gruppe
af personer. Det fremgéar tveertimod af den anfegtede afgorelse, at de meget fragmentariske
oplysninger, som HSBC’s meeglere modtog fra Barclays’ meegler, var begrenset til, hvad der var
strengt nedvendigt for, at HSBC kunne deltage i den manipulation, der skete den 19. marts 2007, og i
dens efterfolgende gentagelse.

Det kan derfor ikke konkluderes, at HSBC’s bgrsmeeglere selv burde have udledt af de sparsomme
oplysninger, som de havde faet i forbindelse med en neermere fastlagt adfeerd — den manipulation, der
skete den 19. marts 2007 — at en fast gruppe af bersmeeglere, hvis identitet de ikke kendte, deltog i
andre former for konkurrencebegreensende adfeerd pa markedet for eurorentederivater.

For det andet og af tilsvarende grunde kan de betragtninger i den anfeegtede afgorelser, der er
sammenfattet i premis 242-244 ovenfor, ikke godtgere, at HSBC havde kendskab til de ovrige
virksomheders ulovlige adfeerd eller med rimelighed kunne forudse denne adfeerd.

Med undtagelse af Kommissionens bemaerkning om, at Barclays’ maegler fortalte HSBC’s meegler om
den manipulation, der var planlagt til den 19. marts 2007, pd en sadan made, at det fremgik, at der
deltog andre banker, ma det nemlig konstateres, at de ovrige forhold, som Kommissionen har
fremfort, reelt hviler pa en antagelse om, at HSBC’s meeglere af den omsteendighed, at meeglere fra
andre banker, som opererede pa markedet for eurorentederivater, kendte hinanden, burde havde
udledt, at disse meeglere benyttede sig af andre former for konkurrencebegrensende praksis, som
kunne pévirke de pengestromme, der blev genereret af eurorentederivater.

Det ma konstateres, at en sidan antagelse ikke kan legges til grund uden at tilsideseette den
retspraksis, der er citeret i preemis 203 ovenfor.

Det mé pa denne baggrund konkluderes, at det kun kunne fastslds, at HSBC havde deltaget i en samlet
og vedvarende overtreedelse med hensyn til dels HSBC’s egen adfeerd i forbindelse med den neevnte
overtreedelse, dels de ovrige bankers adfeerd i forbindelse med den manipulation, der skete den
19. marts 2007, og dens eventuelle gentagelse.
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Kommissionen drog derfor med urette HSBC til ansvar for andre former for adfeerd end den, der er
angivet i preemis 273 ovenfor.

¢) Det tredje anbringende om HSBC’s hensigt om at deltage i den samlede og vedvarende
overtreedelse

I forbindelse med det tredje anbringende har sagsegerne i det veesentlige gjort geeldende, at den
betingelse, som er fastsat i den retspraksis, der er citeret i preemis 198 ovenfor — at en virksomhed
ved sin egen adfeerd skal have haft til hensigt at bidrage til de feelles mal, som deltagerne som helhed
forfulgte — ikke er opfyldt for deres vedkommende.

I denne sammenheeng har de i det veesentlige anfert, at HSBC ikke kunne vide, at banken deltog i en
samlet overtreedelse, i betragtning af de vidt forskellige former for adfeerd, som den er blevet
foreholdt. Sagsegerne har ligeledes peget pa, at HSBC deltog i overtreedelsen pa en anden og mere
sekundeer made end hovedaktererne.

Kommissionen har gjort geeldende, at dette anbringende ber forkastes.

Henset til Rettens konklusion vedrgrende det fijerde anbringende, som fremgar af preemis 274 ovenfor,
er det tilstreekkeligt at undersoge det foreliggende anbringende for sa vidt angar den manipulation, der
skete den 19. marts 2007, og dens gentagelse.

Det fremgar imidlertid klart af de beviser, som Kommissionen har fremlagt, at sagsegerne havde til
hensigt at deltage i en samlet overtraedelse. Hvad neermere angar den manipulation, der skete den
19. marts 2007, synes HSBC’s meegler ganske vist at have veeret i tvivl om, hvordan denne
manipulation skulle fungere — hvilket ses af droftelsen den 13. februar 2007 og af den omsteendighed,
at han efterfolgende synes at have ergret sig over ikke at have opbygget en storre kgberposition i form
af »futures« indekseret til Euribor-3M — men han deltog ikke desto mindre sammen med de evrige
bankers meeglere i den mangvre, der skulle seenke Euribor-3M-renterne den 19. marts 2007, ved at
anmode bankens indberetter om at foretage lave indberetninger denne dag, hvilket den péageldende
gjorde.

Det tredje anbringende ma derfor forkastes.

3. Det femte anbringende om urigtig retsanvendelse og tilsidescettelse af veesentlige formforskrifter
i forbindelse med den administrative procedures forlob

Sagseogerne har anfert, at forligsafgorelsen foregreb spergsmélet om HSBC’s ansvar og gjorde
uoprettelig skade pa deres ret til at blive hort. De har heraf udledt, at den anfegtede afgorelse ber
annulleres som folge af tilsideseettelse af dels princippet om uskyldsformodning, dels princippet om
god forvaltningsskik og princippet om overholdelse af retten til forsvar. De har ligeledes henvist til de
udtalelser om resultaterne af underseggelsen af eurorentederivater, som kommisseer Joaquin Almunia
kom med, inden den anfegtede afgorelse blev vedtaget. De har ogsad fremheevet, at de ikke fik
mulighed for at fremseette bemzerkninger til den klagepunktsmeddelelse, som blev fremsendt til de
parter, der havde besluttet at indga forlig.

Kommissionen har gjort geeldende, at dette anbringende ber forkastes.
Med hensyn til klagepunktet om, at forligsafgerelsen blev vedtaget i strid med princippet om

uskyldsformodning, skal det bemeerkes, at dette princip er et almindeligt EU-retligt princip, som nu er
fastsat i artikel 48, stk. 1, i chartret om grundleeggende rettigheder, og som finder anvendelse pa sager
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vedrerende overtreedelser af konkurrencereglerne, der geelder for virksomhederne, og som vil kunne
fore til, at der pélegges beder eller tvangsbeder (jf. dom af 22.11.2012, E.ON Energie mod
Kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, preemis 72 og 73 samt den deri neevnte retspraksis).

Princippet om uskyldsformodning indebeerer, at enhver, som anklages for en lovovertraedelse, anses for
uskyldig, indtil den pageeldendes skyld er bevist i overensstemmelse med loven. Dette princip er saledes
til hinder for enhver formel konstatering eller endog antydning af, at en anklaget er skyldig i en
bestemt overtreedelse, i den afgorelse, der afslutter en procedure, uden at vedkommende har haft
mulighed for at gere brug af samtlige garantier med henblik pad udovelse af retten til forsvar i
forbindelse med en procedure, der folger sit normale forlob og afsluttes med afgorelse om, hvorvidt
indsigelserne var berettigede (jf. dom af 10.11.2017, Icap m.fl. mod Kommissionen, T-180/15,
EU:T:2017:795, preemis 257 og den deri neevnte retspraksis).

Det folger desuden af fast retspraksis, at Kommissionen i administrative kartelretlige procedurer skal
overholde retten til god forvaltning, som er kneesat i artikel 41 i chartret om grundleggende
rettigheder (jf. i denne retning dom af 11.7.2013, Ziegler mod Kommissionen, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, preemis 154 og den deri naevnte retspraksis).

Det folger af artikel 41 i chartret om grundleggende rettigheder, at enhver har ret til at fa sin sag
behandlet uvildigt af Unionens institutioner. Dette krav om upartiskhed deekker dels den subjektive
upartiskhed, hvilket vil sige, at ingen af den omhandlede institutions medlemmer med ansvar for
sagen ma give udtryk for partiskhed eller en personlig forudfattet mening, dels den objektive
upartiskhed, hvilket vil sige, at institutionen skal sikre en tilstraekkelig garanti for, at enhver rimelig
tvivl herom kan udelukkes (jf. dom af 11.7.2013, Ziegler mod Kommissionen, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, preemis 155 og den deri neevnte retspraksis).

Spergsmalet om, hvorvidt en eventuel manglende objektiv upartiskhed fra Kommissionens side, som
kan skyldes en tilsideseettelse af princippet om uskyldsformodning i forhold til HSBC i forbindelse
med forligsafgorelsens vedtagelse, kan have haft betydning for den anfegtede afgorelses lovlighed,
horer imidlertid sammen med sporgsmalet om, hvorvidt konstateringerne i den neevnte afgorelse
underbygges tilstreekkeligt af det bevismateriale, som Kommissionen har fremlagt (jf. i denne retning
dom af 6.7.2000, Volkswagen mod Kommissionen, T-62/98, EU:T:2000:180, preemis 270, og af
16.6.2011, Bavaria mod Kommissionen, T-235/07, EU:T:2011:283, preemis 226).

Hvis det antages, at Kommissionens eventuelle manglende objektive upartiskhed kan have medfort, at
den med urette fastslog, at de droftelser, som fandt sted den 9. og den 14. marts 2007, og som HSBC
havde deltaget i, havde et konkurrencebegrensende formal, eller at HSBC som led i den samlede og
vedvarende overtraedelse kunne drages til ansvar for visse former for adfeerd, som de ovrige banker
havde udvist, og som ikke var forbundet med den manipulation, der skete den 19. marts 2007, eller
dens gentagelse, skal det bemeerkes, at Retten allerede ved undersogelsen af henholdsvis det forste
anbringendes andet led og det fijerde anbringende har fastslaet, at disse aspekter af den anfaegtede
afgorelse var retsstridige.

Hvad angar de ovrige konstateringer i den anfegtede afgorelse kan uregelmeessigheden vedrerende
Kommissionens eventuelle manglende objektive upartiskhed kun fore til annullation af den neevnte
afgorelse, hvis det bevises, at denne afgorelse ville have faet et andet indhold uden denne
uregelmeessighed (dom af 6.7.2000, Volkswagen mod Kommissionen, T-62/98, EU:T:2000:180,
preemis 283). I det foreliggende tilfeelde er det som led i den fulde provelse af alle de veesentlige
grunde for denne afggrelse blevet fastslaet, at Kommissionen med undtagelse af de i preemis 288
neevnte forhold i tilstreekkelig grad havde godtgjort, at HSBC deltog i den omhandlede overtraedelse.
Der er derfor ingen grund til at formode, at den anfegtede afgorelse ville have faet et andet indhold,
hvis der ikke var blevet vedtaget en forligsafgerelse forud for den anfegtede afgorelse.
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Sagsegerne har i replikken gjort geeldende, at Kommissionens manglende objektive upartiskhed er
mere alvorlig under de foreliggende omstendigheder, end det var tilfeeldet i de sager, der gav
anledning til dom af 6. juli 2000, Volkswagen mod Kommissionen (T-62/98, EU:T:2000:180,
premis 270 og 283), og af 16. juni 2011, Bavaria mod Kommissionen (T-235/07, EU:T:2011:283,
preemis 226), eftersom den manglende upartiskhed i disse sager opstod, efter at parterne var blevet
hort.

Det ma imidlertid konstateres, at princippet om, at en uregelmeessighed af denne type kun kan fere til
annullation af den anfeaegtede afgorelse, hvis det bevises, at denne afgorelse ville have faet et andet
indhold uden denne uregelmeessighed, folger af en fast retspraksis, der gar tilbage til dom af
16. december 1975, Suiker Unie m.fl. mod Kommissionen (40/73-48/73, 50/73, 54/73-56/73, 111/73,
113/73 og 114/73, EU:C:1975:174, preemis 90 og 91). Det skal herved bemeerkes, at baggrunden for
denne dom mindede en del om baggrunden for den foreliggende sag, eftersom sagsogerne beskyldte
Kommissionen for at have overtradt princippet om en rimelig sagsbehandling ved at udsende visse
offentlige erkleeringer, der lod det fremsta som bevist, at de heevdede overtraedelser havde fundet sted,
endog pa et tidspunkt, da de bergrte parter endnu ikke havde kunnet tage stilling til de klagepunkter,
der vedrorte dem.

De ovrige argumenter, som sagsegerne har fremfort til stotte for deres klagepunkt om tilsidesaettelse af
princippet om god forvaltningsskik og klagepunktet om tilsideseettelse af deres ret til forsvar, ma af
tilsvarende grunde forkastes som irrelevante.

Pa denne baggrund ma det femte anbringende forkastes.

4. Virkningerne af de fejl, der er fastsldet i forbindelse med det forste og det fjerde anbringende,
for lovligheden af den anfegtede afgorelses artikel 1

Ifolge den anfeegtede afgorelses artikel 1 har »[f]lelgende virksomheder [...] tilsidesat artikel 101 [TEUF]
og EOS-aftalens artikel 53 ved i de anforte tidsrum at have deltaget i en samlet og vedvarende
overtraedelse vedrorende rentederivater i euro. Denne overtraedelse, der omfattede hele E@QS, bestod i
aftaler og/eller samordnet praksis, som havde til formal at fordreje de normale
prisseetningsmekanismer i sektoren for rentederivater i euro: [...] b) [sagsegerne] fra den 12. februar
2007 til den 27. marts 2007«.

Det bemaerkes, at de fejl, som Kommissionen begik i forbindelse med sin kvalificering af de droftelser,
som fandt sted den 9. og den 14. marts 2007, og som er beskrevet i preemis 166-195 ovenfor, ikke har
nogen virkning for lovligheden af den anfegtede afgorelses artikel 1 og navnlig af den anfegtede
afgorelses artikel 1, litra b), eftersom konklusionen i denne bestemmelse vil veere den samme, selv om
der ikke tages hensyn til disse to dreftelser.

Det samme geelder for de fejl, som Kommissionen begik i forbindelse med den preecise fastleeggelse af
de former for adfeerd, som HSBC kunne drages til ansvar for pa grund af sin deltagelse i en samlet og
vedvarende overtraedelse, og som er beskrevet i praemis 263-274 ovenfor. Den omstaendighed, at HSBC
sammen med andre banker deltog i den manipulation, der skete den 19. marts 2007, og patenkte at
gentage denne manipulation, er nemlig i sig selv tilstreekkelig til at begrunde den anfaegtede afgorelses
artikel 1, litra b).

For sa vidt som de elementer, der kan indga i bedemmelsen af en overtreedelses grovhed, omfatter den
konkurrencebegreensende adfeerds hyppighed og intensitet, og af de grunde, der er anfort i preemis 123
ovenfor, er det imidlertid i forbindelse med bedemmelsen af badens forholdsmaessighed, at Retten skal
drage konsekvenserne af, at disse bedemmelser var fejlagtige.
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B. Pastandene om annullation af den anfegtede afgorelses artikel 2, litra b), og subsidicert
endring af storrelsen af den palagte bode

Sagsogerne har anfegtet lovligheden af den anfegtede afgorelses artikel 2, litra b), hvorved
Kommissionen pélagde dem en bede pa grund af HSBC’s deltagelse i overtreedelsen. Dette
anbringende kan deles i fire led, eftersom sagsegerne har anfegtet for det forste anvendelsen af den
diskonterede kontante indtjening i forbindelse med vurderingen af afseetningens veerdi, for det andet
den anvendte faktor for overtreedelsens grovhed, for det tredje det anvendte ekstrabelgb og for det
fjerde vurderingen af de formildende omsteendigheder. Sagsegerne har nedlagt pastand om principalt,
at den anfeegtede afgorelses artikel 2, litra b), annulleres, og subsidieert, at Retten anvender sin fulde
provelsesret med henblik pa at nedseette storrelsen af den bede, som de er blevet palagt.

I forbindelse med dette anbringendes forste led har sagsegerne foreholdt Kommissionen, at den
baserede afseetningens veerdi pa den kontante indtjening fra eurorentederivater, som HSBC modtog i
overtredelsesperioden, hvorefter denne indtjening blev justeret med en faktor pa 98,849%.

Kommissionens reesonnement findes i 639.-648. betragtning til den anfegtede afgorelse.

I 639. betragtning til den anfaegtede afgorelse konstaterede Kommissionen for det forste, at
rentederivater ikke gav anledning til nogen afsetning i almindelig forstand, og i stedet for
afseetningens veerdi anvendte den som folge heraf en szerlig erstatningsveerdi, ud fra hvilken den
beregnede bodernes storrelse. I 640. betragtning anferte Kommissionen, at den foretrak ikke at basere
sig pa en erstatningsveerdi svarende til afseetningen i det seneste regnskabsér, og at det som folge af den
korte varighed af den overtreedelse, som visse parter havde begéet, den svingende storrelse af markedet
for eurorentederivater i overtreedelsesperioden og forskelle i varigheden af de bergrte bankers
deltagelse, var mere hensigtsmeessigt at basere sig pa veerdien af den afseetning, som virksomhederne
faktisk havde haft i de maneder, der svarede til de enkelte virksomheders deltagelse i overtraedelsen.

I 641. betragtning til den anfegtede afgorelse fastslog Kommissionen, at afseetningen i almindelig
forstand svarede til tilgangen af ekonomiske fordele, som regel i form af likvider eller tilsvarende
midler, hvorefter den papegede, at den konkurrencebegreensende adfeerd i den foreliggende sag bl.a.
vedrorte hemmelig samordning af priskomponenter, der var relevante for pengestromme i tilknytning
til eurorentederivater. Pa dette grundlag besluttede den for samtlige parter at fastleegge den arlige
afseetnings veerdi pa grundlag af den kontante indtjening, dvs. »de pengestremme, som hver enkelt
bank modtog fra sin portefolije af eurorentederivater, der var knyttet til hver Euribor- og/eller
Eonia-lgbetid og indgaet med modparter i EQS«.

I 642. betragtning til den anfeegtede afgorelse fastsatte Kommissionen den kontante indtjening til
16 688 253 649 EUR for HSBC’s vedkommende.

For det andet ansda Kommissionen det i 643. betragtning til den anfegtede afgorelse for
hensigtsmaessigt at nedseette den kontante indtjening, der var fastsat for HSBC og de ovrige banker,
med en passende ensartet faktor for at tage hensyn til de seerlige forhold, der kendetegner markedet for
eurorentederivater, og navnlig den netting, der finder sted ved handel med derivater. I 648. betragtning
til den anfegtede afgorelse blev denne ensartede faktor fastsat til 98,849%.

Begrundelsen for denne reduktionsfaktor var i den anfegtede afgerelse baseret pa fem forskellige
forhold. For det forste baserede Kommissionen sig i 644. betragtning pa den netting, der generelt
finder sted ved handel med derivater, og som ifelge International Swap Dealer Association svarer til et
niveau pa 85-90%.
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For det andet pegede den i 645. betragtning pa, at netting af eurorentederivater er af seerlig karakter,
eftersom en sammenligning af parternes kontante indtjening med den kontante nettoafregning i
forbindelse med eurorentederivater har vist, at baderne vil blive for afskraekkende, hvis der anvendes
en sats pa 85-90%.

For det tredje konstaterede den i 646. betragtning, at den overpris, som eurorentederivatkartellet havde
medfort, 14 langt under de 20%, som denne type kartel normalt giver anledning til i klassiske sektorer.

For det fjerde papegede Kommissionen i 647. betragtning, at den ikke var forpligtet til at anvende en
bestemt matematisk formel, og at den kunne foretage et skon, nar den fastsatte storrelsen af den
enkelte bode.

For det femte fremheevede Kommissionen i 648. betragtning, at den havde anvendt den samme
procentsats for den anfegtede afgorelses adressater, som den havde anvendt ved beregningen af de
beder, som forligsafgerelsens adressater blev pélagt.

Kommissionen tog for det tredje stilling til de kritikpunkter, der var blevet fremsat under den
administrative procedure. I denne sammenhaeng afviste den i 656.-662. betragtning til den anfegtede
afgorelse, at det var uhensigtsmaessigt at anvende den diskonterede kontante indtjening. Den gjorde
saledes geeldende, at anvendelsen af den diskonterede kontante indtjening — sammenlignet med de
kontante nettoindteegter og nettobetalinger, som sagsegerne havde foreslaet, og som kunne resultere i
negative veerdier — var mere forenelig med retningslinjerne for beregning af bader efter artikel 23,
stk. 2, litra a), i forordning nr. 1/2003 (EUT 2006, C 210, s. 2, herefter »retningslinjerne fra 2006«),
hvorefter boderne skulle beregnes pa grundlag af afseetningen og ikke pa grundlag af overskuddet.

Hvad angir de kritikpunkter, der gik pa reduktionsfaktoren, fremhevede Kommissionen i 710.
betragtning til den anfeegtede afgorelse, at den ikke havde lagt skjul pa, at den havde til hensigt at
nedseette den kontante indtjening med en ensartet faktor pa mindst 97,5%. I 713. betragtning gjorde
den ligeledes geeldende, at den ikke havde anvendt individuelle reduktionsfaktorer, som kunne have
fort til forskelsbehandling.

I forbindelse med dette led af anbringendet har sagsogerne i det veesentlige fremsat tre klagepunkter
med henblik pa at anfegte lovligheden af beregningen af afseetningens veerdi. De har for det forste gjort
geldende, at det slet ikke var muligt at anvende den kontante indtjening og justere denne med en
reduktionsfaktor pa 98,849%. De har for det andet anfort, at Kommissionen fejlagtigt medregnede
kontante indteegter fra aftaler, som var indgaet, for kartellet opstod. For det tredje har de endelig gjort
geeldende, at reduktionsfaktoren var utilstreekkeligt begrundet.

1. Det forste klagepunkt om, at det var forkert at anvende den diskonterede kontante indtjening

Sagsogerne har anfert, at Kommissionen i 639. betragtning til den anfegtede afgorelse med rette
fastslog, at rentederivater »ikke giver anledning til nogen afseetning i almindelig forstand«, men at den
fejlagtigt baserede sin vurdering af afseetningens veerdi pa den kontante indtjening fra
eurorentederivater, hvorefter denne indtjening blev justeret med en reduktionsfaktor pa 98,849%. De
har foreholdt Kommissionen, at den kun tog hensyn til indgaende betalinger i forbindelse med
eurorentederivater og ikke udgaende betalinger, selv. om det pavirker begge disse aspekter, at
referencerenterne manipuleres. Denne tilgang forte til en betydelig overvurdering af den indtjening,
som handel med eurorentederivater gav anledning til. Sagsegerne har gjort geeldende, at den grund,
der er anfert i 659. betragtning til den anfeegtede afgorelse, dvs. at det ikke kan resultere i manglende
afseetning eller negativ afsetning, at der tages hensyn til indgaende betalinger, ikke gor den kontante
indtjening til en passende indikator for afseetningens veerdi. Det samme geelder for bemeerkningen i
660. betragtning til den neevnte afgorelse om, at beder ifolge retningslinjerne fra 2006 skal beregnes
péa grundlag af afseetningen.
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Kommissionen har anfert, at den med rette vurderede afseetningens veerdi ud fra den kontante
indtjening og justerede den med en reduktionsfaktor.

Den har papeget, at den ikke sa bort fra udgaende betalinger i forbindelse med eurorentederivater.
Reduktionsfaktoren blev netop anvendt for at tage hensyn til den netting, der finder sted i forbindelse
med derivathandel. Med hensyn til den afskreekkende virkning er en sadan tilgang mere
hensigtsmaessig end den af sagsegerne foresldede tilgang med kontante nettoindtegter og
nettobetalinger, som kan resultere i negative verdier.

Retten bemeerker indledningsvis, at med hensyn til lovligheden af en afgorelse, hvormed der palegges
en bede, indebeerer den grundige kontrol, savel retligt som faktisk, som Unionens retsinstanser
foretager af de elementer i Kommissionens afggrelser vedrerende procedurerne i henhold til
artikel 101 TEUF og 102 TEUF, og som er naevnt i preemis 44 ovenfor, at de ikke kan stotte sig pa den
skensmargen, som Kommissionen har, hverken for sa vidt angar valget af de elementer, der tages i
betragtning ved anvendelsen af de i retningslinjerne naevnte kriterier, eller hvad angar vurderingen af
disse elementer for at afvise at udeve en sadan grundig kontrol (jf. i denne retning dom af 8.12.2011,
Chalkor mod Kommissionen, C-386/10 P, EU:C:2011:815, preemis 62).

Det skal for det forste bemeerkes, at det er ubestridt mellem parterne, at eurorentederivater som neevnt
i 639. betragtning til den anfaegtede afgorelse »ikke giver anledning til nogen afseetning i almindelig
forstand«.

For det andet bemzerkes, at selv om der i artikel 23, stk. 3, i forordning nr. 1/2003 henvises generelt til
overtraedelsens grovhed og varighed, spiller Kommissionens foretrukne metode til anvendelse af denne
bestemmelse i sine retningslinjer fra 2006 en central rolle for begrebet »afseetningens veerdi«, eftersom
den bidrager til at fastleegge bade overtraedelsens og de enkelte deltagende virksomheders gkonomiske
betydning (jf. i denne retning dom af 11.7.2013, Team Relocations m.fl. mod Kommissionen,
C-444/11 P, ikke trykt i Sml.,, EU:C:2013:464, preemis 76). I henhold til punkt 13 i retningslinjerne fra
2006 anvender Kommissionen nemlig »[m]ed henblik pa at fastseette bodens grundbelgb |[...] veerdien
af virksomhedens afsaetning af varer eller tjenester, som er direkte eller indirekte forbundet med
overtreedelsen, i det relevante geografiske omrade inden for E@S«. Det preeciseres i punkt 6 i
indledningen til de neevnte retningslinjer, at »[v]eerdien af den afseetning, overtreedelsen omfatter,
kombineret med overtreedelsens varighed anses for i tilstreekkelig grad at afspejle bade overtreedelsens
og de enkelte deltagende virksomheders gkonomiske betydning«.

For det tredje bemeerkes, at Kommissionen kan velge ikke at anvende den metode, der er fastsat i
retningslinjerne, nar dette er berettiget. Kravet om, at Kommissionen skal foretage en individuel
undersogelse i hvert enkelt tilfeelde, nar den paleegger sanktioner i henhold til artikel 23 i forordning
nr. 1/2003, indebeerer nedvendigvis, at den i givet fald fraviger den metode, der er fastsat i
retningslinjerne, hvis der gor sig seerlige forhold geeldende i det enkelte tilfeelde. Denne mulighed, der
er beskrevet i retspraksis (dom af 28.6.2005, Dansk Rerindustri m.fl. mod Kommissionen, C-189/02 P,
C-202/02 P, C-205/02 P — C-208/02 P og C-213/02 P, EU:C:2005:408, preemis 209 og 210), gengives
udtrykkeligt i punkt 37 i retningslinjerne fra 2006.

Det skal i det foreliggende tilfeelde efterproves, om Kommissionen foretog et urigtigt sken, da den
vurderede veerdien af afseetningen af eurorentederivater pa grundlag af den diskonterede kontante
indtjening. Dette kreever bl.a., at det undersgges, om den tilgang, som Kommissionen valgte, gjorde
det muligt at tage hensyn til den netting, der finder sted i forbindelse med eurorentederivater, da disse
aftaler giver anledning til bade indteegter og betalinger.

Det bemeerkes, at det fremgar af punkt 15 og 16 i retningslinjerne fra 2006, at Kommissionen for at

fastleegge veerdien af en virksomheds afsetning skal anvende denne virksomheds bedste tilgeengelige
oplysninger. Hvis de oplysninger, en virksomhed har stillet til radighed, er ufuldsteendige eller
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upalidelige, kan Kommissionen fastleegge veerdien af den pageldende virksomheds afsetning pa
grundlag af de ufuldsteendige oplysninger, den har modtaget, eller alle andre oplysninger, som den
finder relevante eller velegnede.

Det ma konstateres, at den tilgang, som Kommissionen foretrak, synes at afspejle afseetningens veerdi —
og dermed overtraedelsens gkonomiske betydning — bedre end den alternative tilgang, som sagsegerne
foreslog under den administrative procedure, og som var baseret pa kontante nettoindtegter og
nettobetalinger. Den alternative tilgang indebeerer i det veesentlige, at der kun tages hensyn til
likviditetsbalancen i overtreedelsesperioden, dvs. en veerdi, der kan sammenlignes med overskuddet af
derivathandelen.

Som Kommissionen ganske rigtigt papegede i 659. betragtning til den anfegtede afgorelse, vil en sadan
begreensning ikke veere forenelig med logikken i dens valg om i den metode, der angives i
retningslinjerne fra 2006, at fastseette grundbelgbet ud fra afsetningens veerdi, dvs. at afspejle
overtraedelsens og den deltagende virksomheds gkonomiske betydning.

Eftersom den tilgang, som Kommissionen foretrak, er forenelig med den underliggende logik i valget af
afseetningens veerdi, og sagsegerne ikke foreslog en mere velegnet alternativ metode under den
administrative procedure, kan det saledes ikke konkluderes, at princippet om at tage hensyn til den
diskonterede kontante indtjening i sig selv er forkert.

I forbindelse med den tilgang, som Kommissionen foretrak, er det ikke kun den kontante indtjening,
der skal fastseettes korrekt. Det samme geelder for fastseettelsen af satsen for den anvendte
reduktionsfaktor.

Reduktionsfaktoren er vigtig for fastleeggelsen af afseetningens veerdi, da belgbet vil blive alt for heijt,
hvis der kun tages hensyn til den kontante indtjening, og de tilsvarende betalinger ikke fratraekkes.

Retten skal saledes bemzerke, at hvis der eksempelvis ses pa anvendelsen af de elementer vedrerende
grovheden, varigheden og det supplerende belob samt de formildende omstendigheder, som
Kommissionen lagde til grund i den anfeegtede afgorelse, uden at der tages stilling til deres rigtighed,
vil en eendring pa 0,1% af satsen for den neevnte faktor pavirke det endelige bedebelob med neesten
16 221 000 EUR.

Det folger af det ovenfor anforte, at det i Kommissionens foretrukne model for fastleggelse af
afseetningens veerdi er afgerende, at satsen for reduktionsfaktoren fastseettes preecist, eftersom den
mindste eendring af denne faktor kan fa stor betydning for sterrelsen af den bede, som de bererte
virksomheder palaegges.

Det forste klagepunkt ma med dette forbehold forkastes.

2. Det andet klagepunkt om den fejlagtige hensyntagen til den kontante indtjening fra aftaler, der
var indgdet, for HSBC blev involveret i overtreedelsen

Sagsegerne har anfort, at Kommissionen fejlagtigt tog hensyn til den diskonterede kontante indtjening
fra aftaler, der var indgaet forud for den adfeerd, som HSBC blev foreholdt.

Kommissionen har gjort geeldende, at dette klagepunkt ber forkastes.
Som Domstolen har fremhzevet, har punkt 13 i retningslinjerne fra 2006 til formal ved beregningen af
den bgde, som en virksomhed pélegges, at tage udgangspunkt i et belgb, der afspejler overtreedelsens

okonomiske betydning og virksomhedens betydning i forbindelse med overtraedelsen. Heraf folger, at
selv om begrebet »afseetningens veerdi« i punkt 13 i retningslinjerne ikke kan udvides til at omfatte
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den del af den pageeldende virksomheds afsetning, der ikke falder ind under det péstaede kartels
anvendelsesomrade, vil det saledes alligevel stride mod det formal, der forfelges med denne
bestemmelse, hvis dette begreb forstis séiledes, at det kun geelder for den del af omseetningen, der er
opnaet ved hjeelp af den afseetning, hvor det er fastslaet, at den reelt var berort af dette kartel (dom af
7.9.2016, Pilkington Group m.fl. mod Kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, preemis 19).

Den afseetning, der blev realiseret i medfer af aftaler indgaet for overtraedelsesperioden, kan som folge
heraf med rette inkluderes i veerdien af afseetningen beregnet i medfer af punkt 13 i retningslinjerne fra
2006 med henblik pa beregningen af bedens grundbelgb pa linje med afseetningen i medfer af aftaler
indgaet i overtreedelsesperioden, men med hensyn til hvilke det ikke er blevet godtgjort, at de specifikt
havde veeret genstand for en hemmelig samordning (dom af 7.9.2016, Pilkington Group m.fl. mod
Kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, preemis 20).

Denne lesning vil s meget desto mere kunne overfores pa de foreliggende omstendigheder, som den
manipulation af Euribor, som HSBC deltog i, pavirkede den variable rente for aftaler indekseret til
Euribor-3M med udlgb den 19. marts 2007, uanset om de blev indgéet for eller efter den 12. februar
2007, hvor HSBC blev involveret i overtreedelsen.

Det andet klagepunkt ma derfor forkastes.

3. Det tredje klagepunkt om den utilstreekkelige begrundelse for den af Kommissionen anvendte
reduktionsfaktor pa 98,849%

Sagsogerne har gjort geeldende, at begrundelsen for reduktionsfaktorens fastseettelse er utilstreekkelig,
for sa vidt som den ikke gor det muligt for dem at forsta, hvorfor baedens grundbelob blev fastsat pa
dette niveau. De har bl.a. fremhzevet, at der i dette belgb tages hgjde for en hypotetisk overpris pa 2-4
basispunkter, uden at det forklares, hvorfor en sddan overpris var realistisk under omstendigheder,
hvor en bank reelt ikke kunne flytte referencerenten med mere end 0,1 basispunkter, hvilket fremgar
af fodnote 441 til den anfegtede afgorelse. Sagsogerne har papeget, at det var seerlig vigtigt at
overholde begrundelsespligten, i og med at Kommissionen anvendte en ny og uprgvet metode til
fastseettelse af afseetningens veerdi.

Kommissionen har gjort geeldende, at reduktionsfaktoren pa 98,849% er tilstreekkeligt begrundet,
eftersom de grunde, der er anfort i 643.-646. betragtning til den anfegtede afgorelse, gor det muligt
for sagsegerne at forstd, hvorfor denne faktor blev anset for passende. Hvad angar den overpris pa 2-4
basispunkter, der er naevnt i 646. betragtning, preeciseres det i den anfegtede afgorelse, at der er tale
om en hypotetisk overpris. Kommissionen har i denne forbindelse henvist til, at den kan foretage et
sken, nar den fastseetter storrelsen af den enkelte bade, og at den ikke er forpligtet til at folge en
matematisk tilgang.

Som anerkendt i fast retspraksis udger den begrundelsespligt, der er fastsat i artikel 296, stk. 2, TEUF,
en veesentlig formforskrift, som skal adskilles fra spergsmalet om, hvorvidt begrundelsen er materielt
rigtig, hvilket henhgrer under realiteten for sa vidt angér den anfegtede retsakts lovlighed. I lyset
heraf skal den begrundelse, som kreeves, tilpasses karakteren af den péageeldende retsakt og klart og
utvetydigt angive de betragtninger, som den institution, der har udstedt den anfegtede retsakt, har
lagt til grund, séledes at de bergrte parter kan fa kendskab til grundlaget for den trufne foranstaltning,
og saledes at den kompetente ret kan udeve sin provelsesret. Hvad seerligt angar begrundelsen for
individuelle afgorelser har forpligtelsen til at begrunde sadanne afggrelser til formal, ud over at gore
det muligt at udeve en retslig kontrol, at give den bergrte part oplysninger, der er tilstreekkelige til at
afgore, om afgerelsen muligvis er beheeftet med en sidan mangel, at dens gyldighed kan anfeegtes (jf.
dom af 29.9.2011, Elf Aquitaine mod Kommissionen, C-521/09 P, EU:C:2011:620, preemis 146-148 og
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den deri neevnte retspraksis, samt dom af 11.7.2013, Ziegler mod Kommissionen, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, preemis 114 og 115, og af 13.12.2016, Printeos m.fl. mod Kommissionen, T-95/15,
EU:T:2016:722, preemis 44).

Det neermere indhold af begrundelseskravet skal endvidere fastleegges i lyset af den konkrete sags
omsteendigheder, navnlig indholdet af den pageldende retsakt, indholdet af de anferte grunde samt
den interesse, som retsaktens adressater samt andre, der ma anses for bergrt af denne som omhandlet i
artikel 263, stk. 4, TEUF, kan have i begrundelsen. Det kreeves ikke, at begrundelsen angiver alle de
forskellige relevante faktiske og retlige momenter, da spergsmélet, om en afgorelses begrundelse
opfylder kravene efter artikel 296 TEUF, ikke blot skal vurderes i forhold til ordlyden, men ligeledes i
forhold til den sammenheeng, hvori den indgar, samt under hensyn til alle de retsregler, som geelder
pd det pageeldende omrade (dom af 29.9.2011, Elf Aquitaine mod Kommissionen, C-521/09 P,
EU:C:2011:620, preemis 150, af 11.7.2013, Ziegler mod Kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513,
preemis 116, og af 13.12.2016, Printeos m.fl. mod Kommissionen, T-95/15, EU:T:2016:722,
preemis 45).

Det fremgar endvidere af retspraksis, at begrundelsen derfor principielt skal meddeles den berorte part
samtidig med den afgorelse, der er bebyrdende for parten. Manglen pa begrundelse kan ikke athjeelpes
gennem den omstendighed, at den bererte part erfarer grundene til afgerelsen under sagen for
Unionens retsinstanser (dom af 29.9.2011, EIf Aquitaine mod Kommissionen, C-521/09 P,
EU:C:2011:620, preemis 149, af 19.7.2012, Alliance One International og Standard Commercial
Tobacco mod Kommissionen, C-628/10 P og C-14/11 P, EU:C:2012:479, preemis 74, og af 13.12.2016,
Printeos m.fl. mod Kommissionen, T-95/15, EU:T:2016:722, preemis 46).

Kommissionen er i forbindelse med en afgorelse om paleggelse af en bede forpligtet til at give en
begrundelse, navnlig for den palagte bedes storrelse og den valgte metode i denne henseende (dom af
27.9.2006, Jungbunzlauer mod Kommissionen, T-43/02, EU:T:2006:270, preemis 91). Det tilkommer
Kommissionen i sin afgerelse at give oplysninger om de hensyn, der har givet grundlag for at
bedomme overtraedelsens grovhed og dens varighed, uden at det pahviler den at angive en mere
detaljeret forklaring eller tallene i forbindelse med metoden for bedeberegning (dom af 13.7.2011,
Schindler Holding m.fl. mod Kommissionen, T-138/07, EU:T:2011:362, preemis 243). Den skal
imidlertid forklare veegten og vurderingen af de elementer, den har taget i betragtning (dom af
8.12.2011, Chalkor mod Kommissionen, C-386/10 P, EU:C:2011:815, preemis 61).

Preeciseringer, der foretages under retssagen af den institution, der har truffet en anfaegtet afgorelse,
som supplement til en begrundelse, der allerede i sig selv er tilstreekkelig, er nemlig strengt taget uden
betydning ved afgerelsen af, om begrundelsespligten er opfyldt, selv om de kan veere nyttige i
forbindelse med den interne kontrol af betragtningerne til afgerelsen, der foretages af Unionens
retsinstanser, idet de giver institutionen mulighed for at uddybe de grunde, der danner grundlag for
afgorelsen. Uddybende forklaringer, der ikke kraeves i henhold til begrundelsespligten, kan séaledes
gore det muligt for virksomhederne at fa detaljeret kendskab til, hvorledes den bede, der er palagt
dem, er beregnet, og mere generelt veere med til at skabe abenhed i forvaltningen og gore det lettere
for Retten at udeve sin fulde provelsesret, hvorved Retten ikke alene skal kunne tage stilling til, om
den anfegtede afgorelse er lovlig, men ogsd om den palagte bode er passende. Den pageldende
mulighed kan imidlertid ikke eendre omfanget af de krav, der folger af begrundelsespligten (dom af
16.11.2000, Cascades mod Kommissionen, C-279/98 P, EU:C:2000:626, preemis 45 og 47).

Kommissionen har med henvisning til den retspraksis, der er citeret i premis 341 ovenfor, i det
veesentlige fremheevet, at den ikke var forpligtet til at angive preecist i den anfaegtede afgorelse, hvilken
kvantitativ vurdering der havde resulteret i anvendelsen af en reduktionsfaktor pa 98,849%.

Retten bemeerker herved, at begrundelseskravet ifelge den retspraksis, der er citeret i preemis 339

ovenfor, skal bedemmes i forhold til omstendighederne i sagen. To af disse omstendigheder er af
serlig betydning.
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For det forste besluttede Kommissionen i den foreliggende sag at anvende den metode, der er fastsat i
retningslinjerne fra 2006, i stedet for at fravige den, hvilket den havde ret til at gore i medfer af den
retspraksis, der er beskrevet i preemis 319 ovenfor og i punkt 37 i de neevnte retningslinjer. Den valgte
dermed at anvende en metode, hvor fastsaettelsen af »afseetningens veerdi« af de grunde, der er anfort i
preemis 318 ovenfor, spillede en central rolle, selv om den i 639. betragtning til den anfegtede afgorelse
havde anfort, at eurorentederivater ikke gav anledning til nogen afseetning i almindelig forstand.

Det er som folge heraf afgerende, at den anfegtede afgorelses begrundelse gor det muligt for
sagsogerne at efterprove, om den erstatningsveerdi, som Kommissionen havde valgt, var behzeftet med
en sadan mangel, at dens gyldighed kunne anfeegtes, og at Retten kunne udeve sin provelsesret.

For det andet spiller reduktionsfaktoren, som det fremheeves i preemis 325 ovenfor, en vigtig rolle i
Kommissionens strategi, henset til det betydelige omfang af den kontante indtjening, som den skal
anvendes pa.

Dette indebeerer under de foreliggende omstendigheder, eftersom Kommissionen besluttede at
fastseette badens grundbelgb ved hjeelp af en kvantitativ model, hvor reduktionsfaktoren spillede en
vigtig rolle, at det var nedvendigt, at de berorte virksomheder kunne forsta, hvordan den var kommet
frem til en reduktionsfaktor pa preecis 98,849%, og at Retten kunne foretage en grundig kontrol, savel
retligt som faktisk, af dette element i den anfegtede afgorelse, i medfer af den retspraksis, der er
beskrevet i preemis 316 ovenfor.

Det fremgar alene af 643., 644.-646. og 648. betragtning til den anfegtede afgorelse, at
reduktionsfaktoren skulle veere storre end 90%, eftersom en sammenligning af parternes kontante
indtjening med den kontante nettoafregning i forbindelse med eurorentederivater viste, at bgderne
ville blive for afskreekkende, hvis der blev anvendt en sats pa 85-90%, og eftersom den overpris, som
det omhandlede kartel havde medfert, 13 langt under de 20%, som denne type kartel normalt gav
anledning til i klassiske sektorer. I 648. betragtning til den anfegtede afgerelse oplyste Kommissionen
for det forste, at den havde foretaget et estimat af de faktorer, der er naevnt i 643.-646. betragtning,
men uden at preecisere, hvilken veerdi den havde givet disse forskellige faktorer for at fastseette
reduktionssatsen til preecis 98,849%. Den oplyste for det andet, at den havde anvendt den samme
metode ved fastleeggelsen af afseetningens veerdi, som den havde anvendt ved beregningen af beder i
forbindelse med forligsafgerelsen. Det ma imidlertid konstateres, at der ikke findes yderligere
oplysninger om fastsaettelsen af reduktionssatsen pa 98,849% i forligsafgerelsen.

Den eneste anden oplysning, der findes i den anfaegtede afgorelse, er henvisningen i 710. betragtning
til, at Kommissionen under den administrative procedure havde papeget, at den ensartede
reduktionsfaktor skulle ligge pa mindst 97,5%.

Det ma konstateres, at disse betragtninger ikke giver sagsogerne nogen forklaring pa, hvorfor
reduktionsfaktoren blev fastsat til 98,849% og ikke pa et hgjere niveau. Nar det ikke er forklaret
neermere, hvorfor disse betragtninger resulterede i, at reduktionsfaktoren blev fastsat pa netop dette
niveau, kan Retten heller ikke udeve en grundig kontrol, hverken retligt eller faktisk, af et element i
afgorelsen, som kan have haft veesentlig betydning for sterrelsen af den bede, som sagsegerne blev
palagt.

Efter at retsmodet var blevet afholdt, fremlagde Kommissionen ganske vist uddybende forklaringer for
Retten vedregrende fastsettelsen af denne reduktionsfaktor pa 98,849%. Det fremgar imidlertid af en
samlet gennemgang af den retspraksis, der er citeret i preemis 340 og 342 ovenfor, at Retten kun kan
tage hensyn til sadanne uddybende forklaringer i forbindelse med den interne kontrol af
betragtningerne til afgerelsen, hvis de supplerer en begrundelse, der allerede i sig selv er tilstraekkelig.
Dette er imidlertid ikke tilfeeldet i den foreliggende sag.
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Pa denne baggrund ma det tredje klagepunkt i forbindelse med anbringendets forste led tages til folge,
og den anfeegtede afgorelses artikel 2, litra b), ma annulleres, uden at det er nedvendigt at undersoge
de gvrige led af dette anbringende.

For sa vidt som den principale pastand om annullation af den anfegtede afgorelses artikel 2, litra b),

tages til folge, er det ikke nedvendigt at undersoge sagsogernes subsidiere pastand om eendring af
denne bestemmelse.

Sagsomkostninger

Ifolge procesreglementets artikel 134, stk. 3, beerer hver part sine egne omkostninger, hvis hver af

parterne henholdsvis taber eller vinder pa et eller flere punkter. Retten kan dog, hvis dette efter

omstendighederne findes begrundet, beslutte, at en part ud over at beere sine egne omkostninger skal
betale en del af modpartens omkostninger.

I det foreliggende tilfeelde har sagsegerne ikke faet medhold i deres pastand om annullation af den

anfegtede afgorelses artikel 1 og faet medhold i deres pastand om annullation af den naevnte afgerelses

artikel 2, litra b). Pa denne baggrund finder Retten det efter omstendighederne i sagen rimeligt, at hver
part beerer sine egne omkostninger.

Pa grundlag af disse premisser

udtaler og bestemmer

RETTEN (Anden Udvidede Afdeling):

1) Artikel 2, litra b), i Kommissionens afgorelse C(2016) 8530 final af 7. december 2016 om en
procedure i henhold til artikel 101 TEUF og artikel 53 i EQS-aftalen (sag AT.39914 -
Rentederivater i euro) annulleres.

2) I ovrigt frifindes Europa-Kommissionen.

3) HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc og HSBC France beerer deres egne omkostninger.

4) Kommissionen beerer sine egne omkostninger.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Afsagt i offentligt retsmode i Luxembourg den 24. september 2019.

Underskrifter

i — Der er slettet overfladig tekst efter dommernes navne i slutningen af dommen.
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