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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Segunda Seccio alargada)

24 de setembro de 2019*

«Concorréncia — Acordos, decisoes e praticas concertadas — Setor dos produtos derivados de taxas de
juro em euros — Decisdo que declara uma infracdo ao artigo 101.° TFUE e ao artigo 53.° do Acordo
EEE — Manipulacdo das taxas de referéncia interbancdrias da Euribor — Troca de informacgdes
confidenciais — Restricdo da concorréncia por objeto — Infragdo tnica e continuada — Coimas —
Montante de base — Valor das vendas — Artigo 23.°, n.° 2, do Regulamento (CE) n.° 1/2003 — Dever
de fundamentacao»

No processo T-105/17,
HSBC Holdings plc, com sede em Londres (Reino Unido),
HSBC Bank plc, com sede em Londres,

HSBC Franca, com sede em Paris (Franga),

representadas por K. Bacon, QC, D. Bailey, barrister, M. Simpson, solicitor, Y. Anselin e C. Angeli,
advogados,

recorrentes,
contra

Comissao Europeia, representada por M. Farley, B. Mongin e F. van Schaik, na qualidade de agentes,
assistidos por B. Lask, barrister,

recorrida,
que tem por objeto um pedido apresentado ao abrigo do artigo 263. TFUE e que tem por objeto, por
um lado, a anulagdo parcial da Decisao C (2016) 8530 final da Comissdo, de 7 de dezembro de 2016,
relativa a um processo nos termos do artigo 101.° TFUE e do artigo 53.° do Acordo EEE (Processo
AT.39914 — Derivados de taxas de juro em euros), e, por outro, a reforma do montante da coima
aplicada as recorrentes,

O TRIBUNAL GERAL (Segunda Seccao alargada),

composto por: M. Prek (relator), presidente, E. Buttigieg, F. Schalin, B. Berke e M.]. Costeira, juizes,

secretario: M. Marescaux, administradora,

vistos os autos e apo6s a audiéncia de 19 de marco de 2019,

* Lingua do processo: inglés.

PT
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profere o presente

Acoérdao

I. Antecedentes do litigio

Com a sua Decisdo C (2016) 8530 final, de 7 de dezembro de 2016, relativa a um processo nos termos
do artigo 101.° [TFUE] e do artigo 53.° do Acordo EEE (Processo AT.39914 — Derivados de taxas de
juro em euros) (a seguir «decisdo impugnada»), a Comissdo Europeia constatou que as recorrentes, a
HSBC Holdings plc, a HSBC Bank plc e a HSBC France, violaram o artigo 101.° TFUE e o
artigo 53.° do Acordo EEE por terem participado, entre 12 de fevereiro e 27 de marco de 2007, numa
infracdo unica e continuada que tinha por objetivo a alteracdo do curso normal de fixacdo dos pregos
no mercado dos derivados de taxas de juro em euros (Euro Interest Rate Derivative, a seguir «EIRD»)
associados a «Euro Interbank Offered Rate» (Euribor) e/ou a Euro Over-Night Index Average (EONIA)
[artigo 1.°, alinea b), da decisdo impugnada] e aplicou-lhes, solidariamente, uma coima no montante de
33 606 000 euros [artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada].

O grupo HSBC (a seguir «<HSBC») é um grupo bancirio que desenvolve, nomeadamente, a atividade
bancdria de investimento, de financiamento e de mercado. A HSBC Holdings é a sociedade de topo do
HSBC. A HSBC Holdings é a sociedade-mae da HSBC France e esta é a sociedade-mae da HSBC Bank.
A HSBC France e a HSBC Bank sdo responsaveis pela negociagao (trading) dos EIRD. A HSBC France
¢é responsavel pelas comunicagdes de taxas ao painel da Euribor (considerandos 58 a 61 da decisao
impugnada).

Em 14 de junho de 2011, o grupo bancario Barclays (plc, Barclays Bank plc, Barclays Directors Ltd,
Barclays Group Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd e Barclays Services Jersey Ltd, a seguir
«Barclays») apresentou a Comissio um pedido de concessio de um «marco» nos termos da
Comunicagdo da Comissdo relativa a imunidade em matéria de coimas e a redugdo do seu montante
nos processos relativos a cartéis (JO 2006, C 298, p. 17), informando-a da existéncia de um cartel no
setor dos EIRD e manifestando a sua intencdo de cooperar. Em 14 de outubro de 2011, foi concedida
imunidade condicional ao Barclays (considerando 86 da decisdao impugnada).

Entre 18 e 21 de outubro de 2011, a Comissao efetuou inspecdes nas instalacbes de um certo nimero
de instituicdes financeiras em Londres (Reino Unido) e em Paris (Franga), entre as quais as das
recorrentes (considerando 87 da decisdo impugnada).

Em 5 de mar¢o e 29 de outubro de 2013, em aplicagdo do artigo 11.°, n.° 6, do Regulamento (CE)
n.’ 1/2003 do Conselho, de 16 de dezembro de 2002, relativo & execucgdo das regras de concorréncia
estabelecidas nos artigos [101.° TFUE] e [102.° TFUE] (JO 2003, L 1, p. 1), a Comissdo instaurou um
processo por infracdo as recorrentes, assim como ao Barclays, a Crédit agricole SA e ao Crédit
agricole Corporate and Investment Bank (a seguir, considerados em conjunto, «Crédit agricole»), ao
Deutsche Bank AG, a Deutsche Bank Services (Jersey) Ltd e a DB Group Services (UK) Ltd (a seguir,
considerados em conjunto, «Deutsche Bank»), a JP Morgan Chase & Co., ao JP Morgan Chase Bank
National Association e a JP Morgan Services LLP (a seguir, considerados em conjunto, «JP Morgan»),
ao Royal Bank of Scotland plc e ao Royal Bank of Scotland Group plc (a seguir, considerados em
conjunto, «RBS») e a Société générale (considerando 89 da decisdo impugnada).

O Barclays, o Deutsche Bank, a Société générale e o RBS pretenderam participar num procedimento de
transagdo nos termos do artigo 10.°-A do Regulamento (CE) n.® 773/2004 da Comissdo, de 7 de abril de
2004, relativo a instrucdo de processos pela Comissdo para efeitos dos artigos [101.° TFUE] e
[102.° TFUE] (JO 2004, L 123, p. 18), conforme alterado. O HSBC, o Crédit agricole e a JP Morgan
decidiram ndo participar neste procedimento de transacao.
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Em 4 de dezembro de 2013, a Comissdao adotou em relacdo ao Barclays, ao Deutsche Bank, a Société
générale e ao RBS a Decisao C (2013) 8512 final, relativa a um processo nos termos do
artigo 101.° [TFUE] e do artigo 53.° do Acordo EEE [Processo AT.39914, Derivados de taxas de juro
em euros (EIRD) (Transacdo)] (a seguir «decisdo de transagdo»), na qual concluiu que estas empresas
violaram o artigo 101.° TFUE e o artigo 53.° do Acordo EEE por terem participado numa infracdo
unica e continuada que tinha por objetivo a alteracdo do curso normal de fixacdo dos pregos no
mercado dos EIRD (considerando 95 da decisdo impugnada).

A. Procedimento administrativo na origem da decisao impugnada

Em 19 de margo de 2014, a Comissdo enviou as recorrentes, assim como ao Crédit agricole e a JP
Morgan, uma comunicacdo de acusagdes (considerando 98 da decisdo impugnada).

As recorrentes tiveram a possibilidade de consultar em DVD as partes acessiveis do processo da
Comissao e os seus representantes beneficiaram de um acesso adicional ao processo nas instalacdes da
Comissdo (considerando 99 da decisdo impugnada). As recorrentes tiveram igualmente acesso a
comunicacdo de acusagbes enviada as partes envolvidas no procedimento de transacdo, as respostas
destas partes, assim como a decisdo de transacdo (considerando 100 da decisdo impugnada).

Em 14 de novembro de 2014, as recorrentes apresentaram as suas observacoes escritas na sequéncia da
comunicagdo de acusagdes e manifestaram-se na audicdo que se realizou entre 15 e 17 de junho de
2015 (considerando 104 da decisdo impugnada).

Em 6 de abril de 2016, a Comissao retificou a decisdo de transacdo no que diz respeito a determinacdo
do montante da coima da Société générale. As recorrentes tiveram acesso a esta decisdo retificativa,

assim como a correspondéncia subjacente e aos dados financeiros corrigidos apresentados pela Société
générale (considerandos 105 e 106 da decisdo impugnada).

B. Decisao impugnada

Em 7 de dezembro de 2016, a Comissdo adotou a decisdo impugnada, ao abrigo dos artigos 7.° e 23.°
do Regulamento n.” 1/2003. O artigo 1.°, alinea b), e o artigo 2.°, alinea b), desta decisdo tém a seguinte
redacdo:

«Artigo 1.°

As empresas seguintes violaram o artigo 101.° do Tratado e o artigo 53.° do Acordo EEE por terem
participado, durante os periodos indicados, numa infracdo Gnica e continuada relativa a produtos
derivados de taxas de juro em euros. Esta infracdo, que abrangeu todo o EEE, consistiu em acordos

e/ou praticas concertadas que tinham por objetivo distorcer o curso normal das componentes dos
precos no setor dos derivados de taxas de juro em euros:

[...]
b) [As recorrentes] de 12 de fevereiro de 2007 a 27 de marco de 2007 [...]
Artigo 2.°

Sao aplicadas as seguintes coimas relativamente a infracdo referida no artigo 1.”:

[...]
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b) [As recorrentes], solidariamente responsaveis: 33 606 600 euros.»

1. Produtos em causa

As infragbes em causa sdo relativas aos EIRD, ou seja, aos derivados de taxas de juro em euros
indexados a Euribor ou a EONIA.

A Euribor é um conjunto de taxas de juro de referéncia que visa refletir o custo dos empréstimos
interbancérios frequentemente utilizados nos mercados internacionais de capitais. E definida como um
indice da taxa a qual um banco principal oferece depdsitos interbancéarios a prazo em euros a outro
banco principal dentro da Zona Euro. A Euribor é calculada com base na média dos precos oferecidos
diariamente por um painel, composto durante o periodo em causa na decisdo impugnada por 47
bancos principais — entre os quais os bancos acima referidos no n.° 5 —, enviados a Thomson
Reuters enquanto agente de cdlculo da Federacdo Bancéria Europeia (FBE) entre as 10 h 45 e as
11 h 00 da manha. Os bancos fornecem contribui¢coes para as quinze diferentes taxas de juro da
Euribor, que variam, consoante o seu termo, entre uma semana e doze meses. A EONIA cumpre uma
funcdo equivalente a da Euribor, mas no que se refere as taxas diarias. E calculada pelo Banco Central
Europeu (BCE) com base numa média das taxas para os depdsitos interbancarios em branco
(«unsecured») de um painel de bancos idéntico aquele que é utilizado para a fixacio da Euribor
(considerandos 20 a 27 da decisdo impugnada).

Os EIRD mais comuns sdao os acordos sobre pagamentos, em data futura, de juros («forward rate
agreements»), os swaps de taxa de juro («interest rate swaps»), as opgdes sobre taxas de juro e os
contratos de futuros sobre taxas de juro («futuros») (considerandos 4 a 10 da decisdo impugnada).

2. Comportamentos imputados das recorrentes

No considerando 113 da decisdo impugnada, a Comissdo descreveu o comportamento imputado aos
bancos acima referidos no n.’ 5, da seguinte forma:

«O Barclays, o Deutsche Bank, o JPMorgan Chase, a Société générale, o Crédit agricole, o HSBC e o
RBS participaram numa série de contactos bilaterais no setor dos EIRD, que consistia essencialmente
nas seguintes praticas entre as diferentes partes:

a) Em determinadas ocasides, alguns traders ao servico de diferentes partes comunicaram e/ou
receberam preferéncias relativamente a invariancia, a subida ou a descida das taxas Euribor em
certos prazos. Estas preferéncias dependiam das suas posicoes/exposicdes de negociacio;

b) Em determinadas ocasides, alguns traders ao servico de diferentes partes comunicaram entre si
e/ou receberam informacgdes que ndo eram do conhecimento publico/ndo estavam disponiveis
sobre as posi¢cdes de negociagdo ou sobre as intencodes relativamente a futuras comunicagoes de
taxas Euribor para certos prazos de pelo menos um dos bancos respetivos;

¢) Em determinadas ocasides, alguns ftraders exploram igualmente as possibilidades de alinhar as
respetivas posicoes de negociagdo de [EIRD] com base em tais informacgdes, conforme referido nas
[alineas] a) ou b);

d) Em determinadas ocasides, alguns traders exploram igualmente as possibilidades de alinhar pelo

menos uma das futuras comunicacdes de taxas Euribor do respetivo banco com base em tais
informacoes, conforme referido em conforme referido nas [alineas] a) ou b);
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e) Em determinadas ocasides, pelo menos um dos traders envolvidos nessas conversas abordou os
responsaveis Euribor do respetivo banco, ou declarou que tal abordagem seria feita, para solicitar
uma comunicacdo ao agente de cilculo da Federagdo Bancdria Europeia numa determinada
direcdo ou a um nivel especifico;

f) Em determinadas ocasides, pelo menos um dos traders envolvidos em tais conversas declarou que
informaria, ou [tinha informado], sobre a resposta do responsavel Euribor antes da hora a que tém
de ser feitas as comunicagoes Euribor didrias ao agente de calculo ou, nos casos em que o trader ja
tinha discutido com o responsavel, passou a informacéao recebida do responsavel ao trader de outra
parte;

g) Em determinadas ocasides, pelo menos um trader de uma parte divulgou a um trader de outra
parte informacoes detalhadas e sensiveis sobre a estratégia de trading e pricing do banco em
relagdo aos derivados de taxas de juro em euros».

No considerando 114 da decisdo impugnada, a Comissdo acrescentou que, «[a]lém disso, houve
situacoes em que certos traders ao servico de diferentes partes discutiram o resultado da fixacdo da
taxa Euribor, incluindo as comunicacoes de bancos especificos, depois de as taxas Euribor de um dia
terem sido fixadas e publicadas».

A Comissdo considerou que estes comportamentos faziam parte de uma infracdo dnica e continuada.

Para justificar esta qualificacdo, em primeiro lugar, a Comissdao considerou que os referidos
comportamentos possuiam um objetivo econémico unico (considerandos 444 a 450 da decisdo
impugnada), que era constituido pela reducdo dos fluxos de tesouraria que os participantes deviam
pagar a titulo dos EIRD ou pelo aumento dos que deviam receber. Em segundo lugar, a Comissao
considerou que os diferentes comportamentos faziam parte de um esquema de comportamento
comum, uma vez que no cartel estava envolvido um grupo de pessoas estivel, que as partes tinham
seguido um esquema bastante semelhante nas suas atividades anticoncorrenciais e que as diversas
conversas entre as partes abrangiam temas idénticos ou coincidentes e tinham, assim, um conteddo
idéntico ou parcialmente idéntico (considerandos 451 a 456). Em terceiro lugar, a Comissao
considerou que os traders que participaram nas trocas anticoncorrenciais eram profissionais
qualificados e tinham conhecimento ou deviam ter tido conhecimento do alcance geral e das
caracteristicas essenciais do cartel no seu conjunto (considerandos 457 a 483).

A Comissao considerou que o HSBC tinha participado nesta infracio Unica e continuada, tendo
sublinhado que as trocas bilaterais com o Barclays constituiam, em si mesmas, uma infracdo ao
artigo 101.°, n.° 1, TFUE (considerando 486 da decisdo impugnada).

No que respeita a duracdo desta participacdo, a Comissdo considerou como ponto de partida em
relacio ao HSBC o dia 12 de fevereiro de 2007 (considerando 620 da decisdo impugnada) e como
data de termo o dia 27 de marc¢o de 2007 (considerando 625 da decisdo impugnada).

3. Cdlculo do montante da coima

a) Montante de base da coima

No que respeita, em primeiro lugar, a determinacdo do valor das vendas dos bancos que participaram
no cartel, na medida em que os EIRD ndo geram vendas na ace¢do comum do termo, a Comissao
determinou o valor das vendas através de um valor de substituicdo. Além disso, atendendo as
circunstancias do caso em apreco, considerou que era preferivel ndo tomar em consideragido o valor
de substituicdo anualizado, mas basear-se no valor de substituicdo correspondente aos meses de
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participacdo dos bancos na infracdo (considerando 640 da decisdo impugnada). Recordou que néo estd
obrigada a aplicar uma férmula matemadtica e que dispoe de uma margem de apreciacio quando
determina o montante de cada coima (considerando 647 da decisdo impugnada).

A Comissao entendeu adequado considerar como valor de substituicdo as receitas em numerdario
geradas pelos fluxos de tesouraria que cada banco obteve da sua carteira de EIRD relativos a qualquer
prazo Euribor e/ou EONIA e concluidos com contrapartes estabelecidas no EEE (considerando 641 da
decisdo impugnada) as quais foi aplicado um fator de reducdo uniforme de 98,849 %.

Por conseguinte, a Comissdao tomou como valor das vendas em relacdo as recorrentes o montante de
192 081 799 euros (considerando 648 da decisdo impugnada).

No que respeita, em segundo lugar, a gravidade da infracdo, a Comissdo tomou em consideracdo um
fator de gravidade de 15 %, na medida em que a infracdo incidiu sobre a coordenacdo dos precos e
dos acordos de fixagcdo de precos. A Comissdo acrescentou um fator de gravidade de 3 % devido a
circunstancia de o cartel ter afetado todo o EEE e de ter incidido sobre as taxas relevantes para todos
os EIRD e de as referidas taxas, relativas ao euro, revestirem uma importancia fundamental para a
harmonizacdo das condi¢coes financeiras no mercado interno e para as atividades bancirias nos
Estados-Membros (considerandos 720 e 721 da decisdo impugnada).

No que respeita, em terceiro lugar, a duragdo da infracdo, a Comissdo sublinhou que tomou em
consideracdo a duracdo da participacdo de cada participante no cartel em «numero de meses
arredondados por defeito e numa base proporcional», o que conduziu a aplicacdo as recorrentes de
um coeficiente multiplicador de 0,08 % (considerandos 727 a 731 da decisdao impugnada).

Em quarto lugar, a Comissdo acrescentou um montante adicional de 18 % do valor das vendas,
qualificado de «direito de entrada», por a infragdo ter consistido numa fixacdo horizontal dos precos,
para dissuadir as empresas de participarem em tais prdticas, independentemente da duracido da
infracdo (considerandos 732 a 734 da decisdo impugnada).

Por conseguinte, a Comissdo fixou o montante de base da coima das recorrentes em 37 340 000 euros
(considerando 735 da decisao impugnada).

b) Montante final da coima

No que respeita a fixacado do montante final da coima, a Comissdo considerou que o HSBC
desempenhou um papel mais marginal ou de menor importincia na infracio que ndo podia ser
comparado ao dos principais agentes e concedeu-lhe uma reducdo de 10 % do montante de base da
coima (considerandos 747 a 749 da decisdo impugnada). Por conseguinte, o artigo 2.°, n.° 1, alinea b),
da decisao impugnada aplica as recorrentes uma coima no montante final de 33 606 000 euros.

II. Tramitacao processual e pedidos das partes

Por peticdo apresentada na Secretaria do Tribunal Geral em 17 de fevereiro de 2017 as recorrentes
interpuseram o presente recurso.

Sob proposta da Segunda Seccio do Tribunal Geral, o Tribunal Geral decidiu, nos termos do

artigo 28.° do seu Regulamento de Processo, remeter o processo a uma formacgdo de julgamento
alargada.
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Sob proposta do juiz-relator, o Tribunal Geral (Segunda Seccédo alargada) decidiu dar inicio a fase oral
do processo e, no ambito das medidas de organizacdo do processo previstas no artigo 89.° do
Regulamento de Processo, colocou questdes escritas as partes em 30 de janeiro de 2019. Em 14
e 15 de fevereiro de 2019, a Comissdo e as recorrentes responderam, respetivamente, as questoes
colocadas pelo Tribunal Geral.

Em 8 de marco de 2019, o Tribunal Geral enviou as partes uma questdo adicional, a qual deveria ser
dada resposta na audiéncia de alegagdes.

Em 18 de marcgo de 2019, o Tribunal Geral decidiu, ouvidas as partes, realizar a audiéncia de alegacgoes
a porta fechada, nos termos do artigo 109.° do Regulamento de Processo.

Na audiéncia de 19 de marco de 2019, foram ouvidas as alegacdes das partes e as suas respostas as
perguntas colocadas pelo Tribunal Geral. Nesta audiéncia, foi pedido a Comissdo que fornecesse
explicacdes adicionais sobre a determinacdo do fator de reducdo de 98,849 % que tinha aplicado as
receitas em numerdrio.

Em 2 de abril de 2019, a Comissao respondeu a questdo do Tribunal Geral.

Em 10 de maio de 2019, as recorrentes apresentaram as suas observacdes sobre a resposta da
Comissao.

Em 28 de maio de 2019, a Comissdo apresentou as suas observagoes.

Por decisdo de 4 de junho de 2019, o Tribunal Geral (Segunda Secc¢ao alargada) encerrou a fase oral do
processo.

As recorrentes concluem pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— anular o artigo 1.° da decisdao impugnada;
— a titulo subsididrio, anular o artigo 1.°, alinea b), da decisdo impugnada;

— a titulo ainda mais subsididrio, anular parcialmente o artigo 1.°, alinea b), da decisdo impugnada, na
parte em que este estabelece que as recorrentes participaram numa infracdo tinica e continuada;

— anular o artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada;

— a titulo subsididrio, reduzir substancialmente a coima que lhes é aplicada nos termos do artigo 2.°,
alinea b), da decisdao impugnada para um montante que o Tribunal Geral considere adequado;

— condenar a Comissdo nas despesas ou, a titulo subsididrio, numa parte adequada das suas despesas.
A Comissao conclui pedindo que o Tribunal Geral se digne:
— negar provimento ao recurso;

— condenar as recorrentes nas despesas.

ECLILEU:T:2019:675 7
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II1. Questio de direito

No ambito do seu recurso, as recorrentes apresentaram simultaneamente pedidos de anulacdo do
artigo 1.° e do artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada e pedidos de reforma do montante da coima
aplicada pelo referido artigo 2.°, alinea b). Serd estabelecida uma distin¢do entre, por um lado, a
apreciacdo dos pedidos de anulagdo do artigo 1.° da decisdo impugnada e, a titulo subsididrio, do
artigo 1.°, alinea b), da referida decisdo e, por outro, a apreciacdo do pedido de anulacdo do artigo 2.°,
alinea b), da referida decisdo, através da qual a Comissdo aplicou uma coima de 33 606 000 euros as
recorrentes, assim como do pedido de reforma do montante desta coima.

Na medida em que as recorrentes apresentam simultaneamente pedidos de anulacdo da decisdo
impugnada e de reforma do montante da coima aplicada, importa sublinhar, a titulo preliminar, que o
sistema de fiscalizacdo jurisdicional das decisdes da Comissao relativas aos processos de aplicacao dos
artigos 101.° e 102.° TFUE consiste numa fiscalizacdo da legalidade dos atos das institui¢des consagrada
no artigo 263.° TFUE, a qual, em aplicacdo do artigo 261.° TFUE e mediante pedido dos recorrentes,
pode ser completada pelo exercicio, pelo Tribunal Geral, de uma competéncia de plena jurisdicdo no
que respeita as sancdes aplicadas neste dominio pela Comissio (v. Acérddo de 26 de setembro de
2018, Infineon Technologies/Comissao, C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 47 e jurisprudéncia referida).

No que respeita, em primeiro lugar, ao ambito da fiscalizagdo da legalidade prevista no
artigo 263.° TFUE, esta abrange todos os elementos das decisdbes da Comissdo relativas aos
procedimentos nos termos dos artigos 101.° e 102.° TFUE cuja fiscalizacdo aprofundada, tanto de
direito como de facto, é assegurada pelo juiz da Unido a luz dos fundamentos invocados pela
recorrente e tendo em conta todos os elementos pertinentes apresentados por esta dltima (v. Acérdao
de 26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissao, C-99/17 P, EU:C:2018:773, n. 48 e
jurisprudéncia referida).

Importa recordar, no entanto, que os 6rgdos jurisdicionais da Unido ndo podem, no ambito da
fiscalizacao da legalidade prevista no artigo 263.° TFUE, substituir pela sua prépria fundamentacgio a
fundamentacdo do autor do ato em causa (v., neste sentido, Acérdao de 24 de janeiro de 2013, Frucona
Kosice/Comissdo, C-73/11 P, EU:C:2013:32, n.° 89 e jurisprudéncia referida).

No que respeita, em segundo lugar, ao ambito da competéncia de plena jurisdicdo reconhecida ao juiz
da Unido no artigo 31.° do Regulamento n.” 1/2003 em conformidade com o artigo 261.” TFUE, esta
habilita o juiz, para além da simples fiscalizagdo da legalidade da sancdo, a substituir a apreciacdo da
Comissao pela sua prépria apreciacdo e, consequentemente, a suprimir, a reduzir ou a aumentar a
coima ou a san¢do pecunidria compulséria aplicada (v. Acérddo de 26 de setembro de 2018, Infineon
Technologies/Comissao, C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 193 e jurisprudéncia referida).

Em contrapartida, o ambito desta competéncia de plena jurisdicdo estd estritamente limitado, ao
contrario do que sucede com a fiscalizacdo da legalidade prevista no artigo 263.° TFUE, a

determinagdo do montante da coima (v. Acérddo de 21 de janeiro de 2016, Galp Energia Esparia
e 0./Comissdo, C-603/13 P, EU:C:2016:38, n.° 76 e jurisprudéncia referida).

A. Quanto aos pedidos de anulacao do artigo 1.° da decisdo impugnada e, a titulo subsidiario, do
artigo 1.° alinea b), da referida decisao

Em apoio dos seus pedidos de anulagdo do artigo 1.° da decisdao impugnada e, a titulo subsidiario, do
artigo 1.°, alinea b), da referida decisdo, as recorrentes invocam cinco fundamentos.

O primeiro fundamento é relativo a qualificacdo de infracdo por objetivo adotada pela Comissao.

8 ECLL:EU:T:2019:675
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Com os segundo, terceiro e quarto fundamentos, as recorrentes contestam a qualificacdo de infracao
unica e continuada adotada pela Comissdao. O segundo fundamento diz respeito a conclusido da
Comissdo segundo a qual os acordos colusoérios celebrados pelo HSBC e pelas outras partes faziam
parte de um plano de conjunto que prosseguia um objetivo tnico. Os terceiro e quarto fundamento
referem-se, respetivamente, a intencdo do HSBC de contribuir para este objetivo e ao conhecimento
que o HSBC tinha do comportamento dos outros participantes na infracao.

O quinto fundamento diz respeito ao facto de a decisdo impugnada ter sido adotada apds uma decisdao
de transacdo na qual a Comissao ja se tinha pronunciado sobre a participacdo do HSBC na infracdo em
causa. Daqui as recorrentes deduzem que a Comissdo violou os principios da presun¢do de inocéncia e
da boa administracdo, assim como os direitos da defesa.

1. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a qualificacdo de infracdo por objetivo na acegdo do
artigo 101.°, n.” 1, TFUE

Uma vez que estd em causa a qualificacdo de infracdo por objetivo aplicada pela Comissao, importa
recordar que, para ser abrangido pela proibicdo consagrada no artigo 101.°, n.° 1, TFUE, um acordo,
uma decisdo de associacdo de empresas ou uma pratica concertada deve ter «por objetivo ou efeito»
impedir, restringir ou falsear a concorréncia no mercado interno.

A este respeito, resulta da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que determinados tipos de
coordenacdo entre empresas revelam um grau suficiente de nocividade para a concorréncia para que
se possa considerar que ndo hd que examinar os seus efeitos (Acérddos de 11 de setembro de 2014,
CB/Comissao, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, n.° 49, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh
Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 113; v., igualmente, neste sentido, Acérdao de
14 de margo de 2013, Allianz Hungdria Biztosité e o., C-32/11, EU:C:2013:160, n.° 34).

A distingdo entre «infragcbes por objetivo» e «infragdes por efeito» decorre do facto de se poder
considerar que determinadas formas de colusio entre empresas sdo, pela sua prépria natureza,
prejudiciais ao bom funcionamento do jogo da concorréncia (Acérdaos de 11 de setembro de 2014,
CB/Comissao, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, n.° 50, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh
Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 114; v., igualmente, neste sentido, Acérdao de
14 de marco de 2013, Allianz Hungdria Biztosité e o., C-32/11, EU:C:2013:160, n.’ 35).

Assim, é facto assente que se pode considerar que determinados comportamentos colusoérios, como os
que levam a fixacdo horizontal dos precos por cartéis, sdo de tal modo suscetiveis de terem efeitos
negativos, em especial, sobre o preco, a quantidade ou a qualidade dos produtos e dos servicos que se
pode considerar que é inutil, para efeitos da aplicagdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, demonstrar que
produzem efeitos concretos no mercado. Com efeito, a experiéncia mostra que tais comportamentos
provocam redugdes da producido e subidas de precos, conduzindo a uma ma reparticdo dos recursos
em detrimento, em especial, dos consumidores (Acérdaos de 11 de setembro de 2014, CB/Comissao,
C-67/13 P, EU:C:2014:2204, n.° 51, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit
Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 115).

Na hipoétese de a andlise de um tipo de coordenagdo entre empresas ndo apresentar um grau suficiente
de nocividade para a concorréncia, ha que examinar, em contrapartida, os seus efeitos e, para a proibir,
exigir que estejam reunidos os elementos que determinam que a concorréncia foi, de facto, impedida,
restringida ou falseada de forma sensivel (Acérdaos de 14 de margo de 2013, Allianz Hungaria
Biztosité e o., C-32/11, EU:C:2013:160, n.° 34; de 11 de setembro de 2014, CB/Comissdo, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, n.° 52; e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissio,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 116).
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Segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, para apreciar se um acordo entre empresas ou uma
decisdao de associagdo de empresas apresenta um grau suficiente de nocividade para ser considerado
uma restricdo da concorréncia «por objetivo» na acecdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, hd que atender
ao teor das suas disposicdes, aos objetivos que visa atingir, bem como ao contexto econdémico e
juridico em que se insere. No ambito da apreciacdo do referido contexto, hd também que tomar em
consideracdo a natureza dos bens ou dos servicos afetados, bem como as condi¢cdes reais do
funcionamento e da estrutura do mercado ou dos mercados em causa (Ac6rdaos de 11 de setembro de
2014, CB/Comissao, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, n.” 53, e de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole
Fresh Fruit Europe/Comissdao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 117; v., igualmente, neste sentido,
Acérdao de 14 de margo de 2013, Allianz Hungdria Biztosité e o., C-32/11, EU:C:2013:160, n.° 36).

Além disso, embora a intencdo das partes ndo constitua um elemento necessirio para determinar o
cardter restritivo de um acordo entre empresas, nada impede que as autoridades da concorréncia ou
os 6rgdos jurisdicionais nacionais e da Unido a tomem em consideracdo (Acérdaos de 14 de marco de
2013, Allianz Hungéria Biztosité e o., C-32/11, EU:C:2013:160, n.” 37; de 11 de setembro de 2014,
CB/Comissao, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, n.° 54; e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh
Fruit Europe/Comissdo, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 118).

No que respeita mais particularmente a troca de informagoes entre concorrentes, hi que recordar que
os critérios de coordenacdo e de cooperagdo constitutivos de uma préatica concertada devem ser
compreendidos a luz da concecdo inerente as disposicoes do Tratado relativas a concorréncia,
segundo a qual qualquer operador econémico deve determinar de maneira auténoma a politica que
pretende seguir no mercado comum (Acérdaos de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o.,
C-8/08, EU:C:2009:343, n.* 32, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit
Europe/Comissdo, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 119).

Embora esta exigéncia de autonomia nao exclua o direito de os operadores econémicos se adaptarem
inteligentemente ao comportamento constatado ou esperado dos seus concorrentes, opde-se todavia
rigorosamente a qualquer estabelecimento de contactos diretos ou indiretos entre tais operadores
suscetiveis de influenciar o comportamento no mercado de um concorrente atual ou potencial ou de
permitir revelar a tal concorrente o comportamento que decidiu adotar nesse mercado ou que previu
adotar neste, quando esses contactos tenham por objetivo ou por efeito conduzir a condi¢cdes de
concorréncia que ndo correspondam as condi¢des normais do mercado em causa, atendendo a
natureza dos produtos ou dos servicos prestados, a importidncia e ao nimero das empresas e ao
volume do referido mercado (Acérddos de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08,
EU:C:2009:343, n.° 33, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissao,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 120).

O Tribunal de Justica declarou assim que a troca de informacgdes entre concorrentes era suscetivel de
ser contrdria as regras da concorréncia quando atenua ou suprime o grau de incerteza quanto ao
funcionamento do mercado em causa, tendo por consequéncia a restricio da concorréncia entre
empresas (Acorddos de 2 de outubro de 2003, Thyssen Stahl/Comissdo, C-194/99 P, EU:C:2003:527,
n.’ 89; de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 35; e de
19 de margo de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
n.° 121).

Em especial, deve considerar-se que tem um objetivo anticoncorrencial uma troca de informacgoes
suscetivel de eliminar incertezas no espirito dos interessados quanto a data, a dimensdo e as
modalidades da adaptacdo do comportamento no mercado que as empresas em causa vao pdr em
pratica (Acérddo de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comisséo,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 122; v., igualmente, neste sentido, Acérdao de 4 de junho de 2009,
T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 41).
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Por outro lado, uma pratica concertada pode ter um objetivo anticoncorrencial embora nido tenha
nenhuma relacdo direta com os precos no consumo. Com efeito, a redacdo do artigo 101.°, n.° 1,
TFUE ndo permite considerar que s6 sdo proibidas as praticas concertadas que tenham um efeito
direto no preco pago pelos consumidores finais (Acérdao de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole
Fresh Fruit Europe/Comissdao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 123; v., igualmente, neste sentido,
Acérdao de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 36).

Pelo contrario, resulta do referido artigo 101.°, n.° 1, alinea a), TFUE que uma pratica concertada pode
ter um objetivo anticoncorrencial se consistir em «[f]ixar, de forma direta ou indireta, os precos de
compra ou de venda, ou quaisquer outras condi¢cdes de transacdo» (Acérddos de 4 de junho de 2009,
T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 37, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e
Dole Fresh Fruit Europe/Comissdo, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 124).

Seja como for, o artigo 101.° TFUE, a semelhanca das outras regras da concorréncia enunciadas no
Tratado, ndo se destina apenas a proteger os interesses diretos dos concorrentes ou dos
consumidores, mas também a estrutura do mercado e, deste modo, a concorréncia enquanto tal. Por
conseguinte, a constatacdo da existéncia do objeto anticoncorrencial de uma pratica concertada nao
pode ficar subordinada a de uma relagdo direta desta com os precos de venda ao consumidor
(Acordaos de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.”* 38 e 39, e de
19 de margo de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissiao, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
n.° 125).

Por dltimo, importa recordar que resulta dos préprios termos do artigo 101.°, n.° 1, TFUE que o
conceito de pratica concertada implica, para além da concertacido entre as empresas envolvidas, um
comportamento no mercado que seja consequente com essa concertacio e um nexo de causalidade
entre estes dois elementos (Acérddos de 4 de junho de 2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08,
EU:C:2009:343, n.° 51, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissio,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 126).

A este respeito, o Tribunal de Justica considerou que havia que presumir, sem prejuizo da prova em
contrario que cabe aos operadores interessados fazer, que as empresas que participam na concertacdo
e que sdo ativas no mercado tomam em consideragdo as informagdes trocadas com os seus
concorrentes para determinarem o seu comportamento nesse mercado. Em especial, o Tribunal de
Justica concluiu que tal prética concertada estava abrangida pelo artigo 101.°, n.” 1, TFUE ainda que
ndo houvesse efeitos anticoncorrenciais no referido mercado (Acérdios de 4 de junho de 2009,
T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 51, e de 19 de marco de 2015, Dole Food e
Dole Fresh Fruit Europe/Comissdo, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 127).

E a luz destas consideracdes que hd que apreciar o primeiro fundamento, através do qual as
recorrentes contestam a qualificacdo de infracdo por objetivo aplicada a cada uma das categorias de
comportamentos imputados pela Comissdao. Dividem a sua argumentacdo em duas partes, consoante
diga respeito, por um lado, aos comportamentos relacionados com a manipulacdo das comunicagdes
da Euribor de 19 de marco de 2007 e, por outro, aos comportamentos que ndo estdo relacionados
com esta manipulacdo, designadamente, trocas entre os traders do HSBC e traders de outros bancos
sobre as suas posi¢oes de negociagdo (trading) ou sobre os seus precos medianos.

No artigo 1.° da decisdao impugnada, a Comissao declarou que o artigo 101.° TFUE foi violado devido a
uma infracdo que consistiu «em acordos e/ou praticas concertadas que tinham por objeto distorcer o
curso normal das componentes dos precos no setor dos [EIRD]».

Estes acordos e/ou praticas concertadas imputados aos bancos, entre os quais o HSBC, foram descritos
nos considerandos 113, 358 e 392 da decisio impugnada. Como sublinham corretamente as
recorrentes, os referidos acordos e/ou praticas concertadas podem ser organizados em trés grupos,
consoante digam respeito, primeiro, a manipulacdo das comunica¢des a Euribor [considerandos 113
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e 358 e considerando 392, alinea a): trocas relativas as suas preferéncias quanto a um nivel de taxa da
Euribor; considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea d): trocas relativas a possibilidade de
alinhar as comunicagdes a Euribor; considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea e): contacto,
por parte do trader envolvido, com o responsdvel pelas comunicagdes Euribor no seu banco;
considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea f): acordos para troca de informacgdes sobre
tentativas de influenciar as comunicagdes a Euribor]; segundo, as trocas relativas as posicoes de
negociacdo (trading), no que diz respeito aos EIRD [considerandos 113 e 358 e considerando 392,
alinea b): trocas relativas as suas respetivas posicdes de negociacdo (trading)/exposicdes;
considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea c): trocas relativas a possibilidade de alinhar as
suas posicoes de negociacdo (trading)]; e, terceiro, as trocas relativas a informagdes detalhadas nao
acessiveis ao publico sobre as suas intengdes e estratégia em matéria de precos dos EIRD
[considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea g)].

O Tribunal Geral considera que hd que tratar preliminarmente duas observacdes da Comissdo e das
recorrentes.

Em primeiro lugar, a Comissdo alega que as recorrentes contestam erradamente os diversos
comportamentos imputados ao HSBC numa base individual e sublinha a sua interdependéncia. Em
substincia, alega afirma que ¢é artificial estabelecer uma distingdo consoante estejam em causa a
manipulacdo de 19 de margo de 2007, trocas relativas as posicoes de negociacdo (frading) e trocas
relativas a informagoes detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as suas intengdes e estratégia em
matéria de precos dos EIRD, no caso em apreco os precos medianos dos EIRD.

No entanto, tal critica ndo pode ser aceite. Com efeito, a distin¢do efetuada pelas recorrentes limita-se
a reproduzir a distin¢ao estabelecida pela Comissdo na decisdo impugnada e acima recordada no n.° 70.
Além disso, resulta, nomeadamente, dos considerandos 365, 387, 393 e 442 da decisdo impugnada que
a Comissdo entendeu que estes comportamentos tinham por objetivo restringir a concorréncia nao sé
coletivamente mas também numa base individual.

Em segundo lugar, as recorrentes observam que, em determinados fundamentos da decisdo impugnada,
a Comissdo ndo justifica unicamente a existéncia de um objetivo restritivo da concorréncia por as
praticas em causa falsearam o curso normal das componentes dos precos no setor dos EIRD, como
também por referéncia a uma distor¢do de outras condi¢des de transacdoes dos EIRD na acecdo do
artigo 101.°, n.° 1, alinea a), TFUE. Alegam que, na medida em que tal qualificacio ndo figura no
artigo 1.° da decisdo impugnada, ndo pode ser tomada em consideragdo para justificar a qualificacdo
de restricdo por objetivo adotada pela Comissao.

A Comissao alega que a formulacdo do dispositivo da decisdo impugnada ndo se opde que esta se
baseie na conclusido da existéncia de uma distor¢do de outras condi¢des de transacdo, uma vez que
esta se encontra claramente exposta nos seus considerandos.

Ha que recordar que o dispositivo de um ato é indissociavel da sua fundamentacio, pelo que deve ser
interpretado, se necessario, tomando em consideracio os fundamentos que conduziram a sua adocdo
(v. Despacho de 30 de abril de 2007, EnBW Energie Baden-Wiirttemberg/Comissdo, T-387/04,
EU:T:2007:117, n.° 127 e jurisprudéncia referida). Embora seja verdade que s6 o dispositivo de uma
decisdao é suscetivel de produzir efeitos juridicos, também é verdade que as apreciacdes formuladas
nos fundamentos de uma decisdo podem ser sujeitas a fiscalizacdo da legalidade do juiz da Unido, na
medida em que, enquanto fundamentos de um ato que causa prejuizo, constituem o suporte
necessario do dispositivo deste ato ou se esses fundamentos forem suscetiveis de alterar a substéncia
do que foi decidido no dispositivo do ato em questdo (v. Acérddo de 1 de julho de 2009, KG Holding
e 0./Comissdo, T-81/07 a T-83/07, EU:T:2009:237, n.° 46 e jurisprudéncia referida).
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Por conseguinte, na medida em que, em apoio da sua conclusio de existéncia de restricoes da
concorréncia, a Comissdo salientou ndo apenas a coordenacdo e/ou a fixacdo dos precos mas também
a distorcado de outras condicoes de transacio no setor dos EIRD, nomeadamente nos
considerandos 384, 388, 393, 415, 423 e 488 da decisao impugnada, nada se opde, em principio, a que
este raciocinio seja tomado em consideracdo para efeitos da apreciacdo da legalidade do artigo 1.° da
decisaio impugnada, ainda que este ndo faca explicitamente referéncia as referidas condigdes de
transacgao.

a) Quanto a primeira parte do fundamento, que contesta a qualificacdo de restricdo da
concorréncia por objetivo aplicada a manipulacdo da Euribor de 19 de marco de 2007

As recorrentes alegam, a titulo preliminar, que os bancos sé estdo em concorréncia no mercado dos
EIRD no momento da celebracdo destes contratos e unicamente com base na taxa fixa que constitui o
seu preco. Entendem que a tese da Comissao, segundo a qual o objetivo das partes num EIRD consiste
em otimizar os seus fluxos de tesouraria, omite as atividades de criacdo de mercado e de cobertura de
risco. Consideram que o presente processo é distinto do processo que deu origem ao Acdrdio de
10 de novembro de 2017, Icap e o./Comissdo (T-180/15, EU:T:2017:795), no qual a importancia das
atividades de criagdo do mercado néo foi discutida, embora dai resulte que, para os bancos que atuam
nesta qualidade, a taxa fixa é determinada de forma diferente e a concorréncia s6 existe com base na
referida taxa fixa.

No que respeita a manipulacdo de 19 de marco de 2007, as recorrentes reconhecem, em substancia,
que esta tinha por objetivo fazer baixar a Euribor-3M em 19 de marco de 2007 e que, neste ambito,
um trader do Barclays solicitou a um trader do HSBC que pedisse ao responsavel pelas comunicagdes
de taxa para efetuar uma proposta baixa em 19 de mar¢o de 2007, o que foi feito. No entanto, por um
lado, negam que esta manipulagdo tenha tido por objetivo falsear as componentes dos pregos e/ou das
condicdes de transacdo dos EIRD e, por outro, sustentam que o objetivo de manipulacdo dos fluxos de
tesouraria ndo reveste carater anticoncorrencial.

Em primeiro lugar, as recorrentes negam que esta manipulacdo tenha tido por objetivo a coordenacgao
e/ou a fixacdo de componentes dos precos dos EIRD, conforme a Comissiao sublinhou no
considerando 411 da decisdao impugnada, uma vez que diz respeito a taxa variavel dos EIRD, ao passo
que o preco destes é constituido pela taxa fixa. A Euribor-3M também ndo constitui um fator
pertinente da determinacdo do preco dos EIRD ou uma componente deste preco. A este proposito,
alegam que a tese da Comissdo, segundo a qual a taxa variavel é um elemento da determinacdo da
taxa fixa no momento da conclusdo de novos EIRD apés a manipulacdo. Baseando-se numa peritagem
economica efetuada a seu pedido, alegam que teria sido desfavordvel para os traders em causa
adaptarem as suas posi¢des de negociacdo (trading) em funcdo da manipulacdo prevista. Daqui
deduzem que o considerando 411 da decisdo impugnada enferma de um erro de direito, de um erro
manifesto de apreciacdo ou de uma fundamentagédo insuficiente.

Em segundo lugar, as recorrentes sublinham que a decisio impugnada parece indicar que a
manipulacdo de 19 de marco de 2007 — além de uma fixacdo dos precos — constitui uma troca de
informacoes sobre as intencoes dos traders que tem por consequéncia uma reducdo da incerteza
inerente ao mercado dos EIRD. Alegam que a Comissdo ndo apresentou provas deste comportamento
em relacdo aos traders do HSBC. Nao estd demonstrado que os referidos traders beneficiaram de uma
assimetria de informacgdes que lhes permitiu propor condi¢cdes melhores do que os seus rivais. Negam
que estejam obrigadas a demonstrar que a concertacio ndo influenciou de forma nenhuma o
comportamento do HSBC e recordam que é a Comissio que cabe demonstrar a existéncia de um
objeto anticoncorrencial.
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Em terceiro lugar, as recorrentes alegam que a referéncia, no considerando 388 da decisdo impugnada,
segundo a qual a manipulacdo constitui uma fixacdo das condigdes de transacdo na acegido do
artigo 101.°, n.° 1, alinea a), TFUE ndo pode ser tomada em consideragdo, uma vez que ndo figura no
dispositivo da decisdo impugnada. Acrescentam que este aspeto do raciocinio da Comissao estd, em
todo caso, viciado por uma fundamentagdo insuficiente, uma vez que ndo é fornecida nenhuma
explicacdo. Esta referéncia reveste igualmente um carater erréneo, uma vez que nio estdo em causa 0s
direitos e obrigacoes das partes decorrentes de um contrato.

Em quarto lugar, as recorrentes alegam que o objetivo de manipulacdo dos fluxos de tesouraria nao
reveste cardter anticoncorrencial, uma vez que nio foi alcancado através de um acordo restritivo da
concorréncia entre traders. Recordam que a concorréncia no mercado dos EIRD ocorre no momento
da conclusdo dos mesmos e ndo ao nivel dos fluxos de tesouraria que pagam ou recebem a titulo dos
EIRD. Em substancia, negam que os fluxos de tesouraria possam produzir um efeito indireto sobre o
preco dos EIRD.

A Comissao pede que a presente parte do fundamento seja julgada improcedente.

Na presente parte do fundamento estd em causa a qualificacio de objeto restritivo da concorréncia
aplicada a manipulacdo da Euribor de 19 de marco de 2007. A participagio material do HSBC nesta
manipulacdo é abordada, nomeadamente, nos considerandos 271, 275, 289, 322, 328 e 329 da decisao
impugnada.

Daqui resulta, em substancia, que este comportamento consistiu na apresentacio de comunicagoes
baixas em 19 de margo de 2007 a titulo da Euribor-3M com vista a diminuir esta taxa nesta data, para
obter um beneficio numa categoria de produtos derivados com vencimento nessa data através da
diferenca de taxa («spread») com os produtos derivados indexados a EONIA.

Mais particularmente, esta manipulacdo baseou-se, a titulo principal, numa manipulacdo de um tipo de
EIRD, os contratos de futuros sobre taxas de juro indexadas a Euribor-3M. No essencial, através deste
tipo de contrato, uma parte, qualificada de comprador, recebe a taxa fixa estabelecida no contrato, ao
passo que a outra parte, qualificada de vendedor, recebe a taxa varidvel. A manipulacdo consistia em
adotar de forma progressiva uma exposicdo «compradora» muito significativa, para a qual o banco
recebe entdo a taxa fixa e paga a taxa varidvel, e através de uma acdo concertada para fazer baixar o
nivel da taxa varidvel na data de vencimento.

A referéncia aos produtos derivados indexados a EONIA decorre do facto de os participantes no cartel
cobrirem as suas exposicoes «compradoras» sobre os «futuros» indexados a Euribor 3-M através de
exposicoes contrarias: nomeadamente, no caso em aprego, um contrato «swap» com O mesmo prazo
de vencimento e indexado a EONIA. Conforme acima referido no n.° 14, a EONIA é uma taxa didria
calculada pelo BCE.

Assim, ao reduzirem artificialmente a taxa da Euribor em relacdo a taxa da EONIA em 19 de margo de
2007, os bancos que participaram no cartel podiam esperar um ganho financeiro.

Resulta dos considerandos 257 e 258 da decisdo impugnada que a ideia desta manipulacdo remonta,
pelo menos, a 1 de fevereiro de 2007 e a conversas entre os traders do Deutsche Bank, do Barclays e
da Société générale. Resulta do considerando 271 da referida decisdao que, em 12 de fevereiro de 2007,
a informacdo deste plano foi transmitida por um trader do Barclays a um trader do HSBC e, do
considerando 275 desta mesma decisdo, que no dia seguinte também teve lugar uma conversa a
respeito dessa manipulacdo. No considerando 289 da decisdo impugnada, é referida uma conversa que
ocorreu em 28 de fevereiro de 2007 entre estes dois mesmos traders relativa a reducdo do «spread»
entre a Euribor-3M e a EONIA. Por dltimo, no considerando 322 da decisdo impugnada, é referida
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uma conversa que ocorreu em 19 de marco de 2007, na qual o trader do Barclays solicita ao trader do
HSBC que peca aos responsaveis pelas comunicagdes deste mesmo banco que comuniquem uma
cotagdo Euribor-3M muito baixa, o que este fez com sucesso.

As recorrentes ndo contestam a materialidade dos factos relatados pela Comissdo. No entanto,
consideram que estes ndao podem justificar a qualificacio de infracdo por objetivo adotada pela
Comissao.

Resulta do considerando 384 da decisdao impugnada que a Comissao entendeu que a manipulagdo de
19 de margo de 2007 tinha por objetivo influenciar os fluxos de tesouraria devidos a titulo dos EIRD
num sentido favoravel as partes na referida manipulagdo. No considerando 411 da decisdo impugnada,
em resposta a um argumento das recorrentes que contesta a qualificagdo de infracdo por objetivo dos
comportamentos imputados ao HSBC, a Comissdao sublinhou, em substincia, que a Euribor
determinava diretamente os fluxos de tesouraria devidos a titulo da «perna varidvel» dos EIRD e
também era pertinente para a determinacdo dos fluxos de tesouraria devidos a titulo da «perna fixa»
dos EIRD, uma vez que era indiretamente tomada em consideracdio no momento da determinacdo da
taxa fixa através da curva de rendimento, a qual se baseava nas taxas varidveis expectaveis.

No considerando 394 da decisdo impugnada, a Comissdo salientou que todos os comportamentos
descritos no considerando 392 da sua decisdo, incluindo a manipulagdo de 19 de mar¢o de 2007,
restringiam a concorréncia através da criacdo de uma assimetria de informacgdo entre os agentes do
mercado, uma vez que os participantes na infragdo, por um lado, estavam mais bem colocados para
saberem antecipadamente com determinada precisdo o nivel em que a Euribor seria ou devia ser
fixada pelos seus concorrentes que atuavam em conluio e, por outro, sabiam se, numa data especifica,
a Euribor era fixada, ou ndo, num nivel artificial.

Tal raciocinio ndo contém nenhum erro de direito ou de apreciagdo.

A este respeito, importa salientar que é evidente o impacto da manipulacdo da Euribor nos fluxos de
tesouraria gerados pelos produtos derivados em causa. Em 19 de marco de 2007, os participantes
reduziram artificialmente as taxas da Euribor para que os montantes que deviam pagar a titulo da
«perna varidvel» dos «futuros» indexados a Euribor fossem menores.

Por conseguinte, quando os traders do HSBC negociaram a «perna fixa» destes «futuros», ou seja, a
taxa fixa que regula os pagamentos que iam receber, encontravam-se numa posicio em que podiam
fazé-lo sabendo que a taxa variavel, que regula os pagamentos que deviam efetuar, seria baixa. Assim,
podiam propor uma taxa mais competitiva do que a dos seus concorrentes, uma vez que sabiam que
os fluxos de tesouraria relacionados com estes contratos continuariam a ser positivos.

Este comportamento restringiu necessariamente a concorréncia em seu beneficio e em prejuizo dos
outros operadores no mercado. Isto sucedeu ndo apenas em relagdo as suas contrapartes, que viram
os pagamentos recebidos a titulo da «perna varidvel» dos EIRD serem artificialmente reduzidos, mas
igualmente em relagdo aos bancos que pretendiam adotar uma posicdo «compradora» sobre o tipo de
EIRD em questdo, mas que ndo concluiram a transacdo devido a taxa mais competitiva proposta pelos
participantes na manipulacdo. Esta manipulacdo também foi efetuada em detrimento dos operadores
do mercado que, ndo estando ao corrente da referida manipulagdo, adotaram posi¢cdes de negociacdo
(trading) contrarias as do HSBC e do Barclays. A este respeito, é possivel afirmar que os termos
utilizados pelos traders destes dois bancos numa conversa telefénica realizada imediatamente apds a
manipulacdo de 19 de margo de 2007, referida no considerando 329 da decisdo impugnada, sdo
inequivocos quanto a percecdo que estes dois traders tiveram dos efeitos negativos da sua
manipulacdo sobre os seus concorrentes.

Os diferentes argumentos apresentados pelas recorrentes nao sio suscetiveis de pdr em causa o mérito
desta conclusao.
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O primeiro conjunto de argumentos apresentado pelas recorrentes consiste em alegar que a
manipulacdo da Euribor ndo pode constituir uma restricio da concorréncia, uma vez que, em
substincia, sé existe uma relacio de concorréncia entre os bancos no momento da conclusio dos
EIRD e exclusivamente com base na taxa prevista a titulo da sua «perna fixa», a qual constitui o Gnico
«preco» dos EIRD.

Tal critica assenta no postulado de que a conclusido dos EIRD é efetuada unicamente a partir de uma
concorréncia que assenta na taxa fixa. No entanto, conforme a Comissdo salientou corretamente na
decisdo impugnada, os fluxos de tesouraria gerados por um EIRD resultam da compensagdo dos
pagamentos devidos a titulo da «perna fixa» e da «perna variavel» do EIRD. Assim, um trader nao sé
poderd melhorar os fluxos de tesouraria a titulo dos EIRD em curso, através de uma manipulacdo da
taxa de referéncia em funcdo da sua posicdo globalmente devedora ou credora, como também podera
negociar a taxa fixa dos contratos que celebra tendo ao seu dispor informagdes privilegiadas no que
diz respeito a taxa varidvel aplicdvel as datas pertinentes para a determinacdo dos fluxos de tesouraria.
A sua posicdo concorrencial s6 pode ser melhor do que a dos seus concorrentes que nao dispdem de
tal informacao.

As recorrentes alegam que os bancos que participaram na manipulacdo de 19 de margo de 2007 nao
tinham interesse em adaptarem as suas posicoes de negociacdo (trading) em funcdo desta
manipulagdo, referindo-se aos n.” 347 a 351 da peritagem econdmica (v. n.° 80, supra). No entanto,
esta argumentacdo, bem como as passagens relevantes dessa peritagem, contém apenas consideragdes
gerais, segundo as quais os bancos ndo tinham interesse em propor termos que fossem melhores do
que os dos seus concorrentes uma vez que isso reduzia a rentabilidade dos EIRD. Esta argumentacao
nao permite por em causa o facto de que, quando beneficia de informagdes privilegiadas sobre a taxa
varidvel que serd aplicada nas datas pertinentes, um trader consegue determinar a taxa fixa que lhe é
conveniente propor para, por um lado, garantir a rentabilidade do EIRD, ou seja, garantir que
produzird fluxos de tesouraria positivos para o seu banco e negativos para a sua contraparte e, por
outro, que a referida taxa fixa se afigure mais interessante para a contraparte do que a que é oferecida
pelos seus concorrentes.

A este respeito, importa observar que ndo existe contradi¢do entre, por um lado, a possibilidade de os
bancos em causa proporem condi¢cdes que sejam melhores do que as dos seus concorrentes e, por
outro, a qualificacdo de infracdo por objetivo. Com efeito, nas circunstancias do caso em apreco, esta
possibilidade constitui, ao invés, a manifestacdo da alteragdo do processo concorrencial no mercado
dos EIRD em beneficio exclusivo dos bancos que participaram na coluséo.

Esta conclusao justifica-se ainda mais a luz das caracteristicas da manipulacao de 19 de margo de 2007.
Daqui resulta que os bancos tinham interesse em alterar a sua posi¢do de negociagdo (trading) tendo
em vista esta manipulacdo através da aquisicdo de exposicdes «compradoras» o mais significativas
possivel sobre os «futuros» indexados a Euribor-3M na perspetiva da reducdo orquestrada de tal taxa.
A este respeito, é revelador que, quando da conversa telefénica entre o trader do HSBC e o trader do
Barclays, realizada em 19 de mar¢o de 2007 imediatamente apds a manipulacdo e referida no
considerando 329 da decisdao impugnada, o trader do HSBC parega lamentar ndo ter beneficiado tanto
da manipulacdo como o trader do Barclays, que tinha adquirido uma posi¢do «compradora» mais
significativa.

Por conseguinte, atendendo a importancia da Euribor na determinacdo dos fluxos de tesouraria devidos
a titulo destes contratos, hd que rejeitar este primeiro conjunto de argumentos que visa demonstrar
que a Comissdo cometeu um erro quando concluiu que o comportamento destinado a manipular a
taxa da Euribor-3M, em 19 de marco de 2007, tinha um objetivo restritivo da concorréncia. Daqui
decorre igualmente que o Tribunal Geral pdde exercer a sua fiscalizacdo da legalidade e que, assim,
este aspeto do raciocinio da Comissdo nédo estd insuficientemente fundamentado, ao contrario do que
as recorrentes alegam.
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No ambito de um segundo conjunto de argumentos, as recorrentes acusam a Comissdo de s6 se ter
concentrado na negociagdo por conta propria dos EIRD, omitindo que o HSBC negociava EIRD para
fins de cobertura de risco e de criacdo de mercado.

O conceito de «criador de mercado» foi definido no considerando 40 da decisdo impugnada da
seguinte forma: «[o]s criadores de mercado sdo particulares ou sociedades que se declaram capazes e
com vontade de vender ou de comprar produtos financeiros, tais como titulos ou produtos financeiros
derivados, a precos determinados pelos préprios de modo geral e continuado (mediante precos firmes
de compra e de venda), e ndo para cada transacdo especifica». Esta definicdo ndo é contestada pelos
recorrentes.

Na medida em que atuam de forma geral e continuada no mercado dos EIRD, os «criadores de
mercado» concluem um numero de transagdes mais significativo do que os outros agentes do
mercado, sempre com o objetivo de obterem lucro. Segundo a argumentacdo das recorrentes, esta
procura do lucro, no que se refere a um criador de mercado, serd efetuada principalmente através da
diferenca entre os precos de compra e de venda dos varios contratos que celebra, ou seja, a diferenca
entre todas as suas posicoes de «compra» e de «venda», e ndo através da diferenca entre a taxa fixa e
a taxa variavel de cada um dos contratos.

No entanto, embora um criador de mercado possa obter lucro através da exploracdo da diferenca entre
o preco a que compra e vende EIRD, isto ndo é exclusivo da procura de um lucro assente na diferenca
entre a taxa fixa e a taxa varidvel de um mesmo EIRD. Com efeito, afigura-se pouco provavel que um
trader que negoceia um numero particularmente significativo de contratos nido tome em consideragao
a perspetiva de qual serd a taxa variavel, quando propde um preco baseado na taxa fixa.

Mais ainda, a qualidade de «criador de mercado» do trader do HSBC reforga o carater pouco plausivel
do argumento das recorrentes relativo ao facto de que o HSBC nao tinha interesse em adaptar as suas
posicoes de negociacdo em funcdo da manipulagdo de 19 de marco de 2007, ao qual se respondeu nos
n.” 101 a 103. Com efeito, aceitar um nivel mais baixo de rentabilidade por transacdo é perfeitamente
légico na perspetiva da conclusdo de um maior nimero de transagoes.

Por dltimo, no que respeita a relevancia dada pelas recorrentes ao facto de os EIRD serem igualmente
concluidos para fins de cobertura de riscos, basta sublinhar que tal utilizacao dos EIRD em nada altera
a circunstdncia de que estes também podem ser utilizados pelos criadores de mercado para fins
especulativos, conforme a Comissdo recordou no considerando 38 da decisdo impugnada.

A luz do que precede, ha que rejeitar o segundo conjunto de argumentos apresentado pelas recorrentes
e concluir que foi com razdo que a Comissdo considerou que a manipulacdo de 19 de marco de 2007
em que o HSBC participou estava abrangida pela qualificagio de infracdo por objetivo prevista no
artigo 101.°, n.° 1, TFUE.

No ambito de um terceiro conjunto de argumentos, as recorrentes criticam a qualificacdo de fixagdo
das condicdes de transacdo na acecdo do artigo 101.°, n.° 1, alinea a), TFUE, igualmente aplicada pela
Comissao a manipulagdo de 19 de margo de 2007.

No entanto, uma vez que a qualificacdo de infracdo por objetivo aplicada a manipulacdo de
19 de marcgo de 2007 estd suficientemente justificada pelos fundamentos acima referidos nos n.” 94
a 111, estes argumentos devem ser julgados inoperantes. Com efeito, a este respeito, é possivel aplicar
jurisprudéncia constante segundo a qual, quando determinados fundamentos de uma decisdo sejam,
por si s, suscetiveis de a justificar de forma juridicamente bastante os vicios de que pudessem estar
feridos outros fundamentos do ato, ndo tém, seja como for, influéncia no seu dispositivo (v., neste
sentido e por analogia, Acérddos de 12 de julho de 2001, Comissao e France/TF1, C-302/99 P
e C-308/99 P, EU:C:2001:408, n. 27, e de 12 de dezembro de 2006, SELEX Sistemi
Integrati/Comissao, T-155/04, EU:T:2006:387, n.° 47).
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A luz do que precede, a primeira parte do fundamento deve ser julgada improcedente.

b) Quanto a segunda parte do fundamento, relativa a qualificacdo de infracdo por objetivo
aplicada aos outros comportamentos imputados ao HSBC

No ambito da presente parte do fundamento, as recorrentes contestam a qualificacdo de infragcdo por
objetivo aplicada pela Comissdo aos comportamentos que ndo dizem respeito a manipulagdo da
Euribor de 19 de margo de 2007 e que sdo referidos na decisio impugnada sob a terminologia de
trocas relativas, por um lado, as «posicdes de negociacdo (trading)» e, por outro, as «informacdes
detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as suas intencoes e estratégia em matéria de precos dos
EIRD». Quanto a esta segunda categoria, foram imputadas ao HSBC trocas respeitantes aos «precos
medianos» dos EIRD.

As recorrentes observam que as trocas em causa na presente parte do fundamento se limitam a seis
conversas em linha entre 12 de fevereiro e 27 de marco de 2007, que ndo foram relativas a
manipulagao da Euribor.

As recorrentes alegam que as conversas descritas na decisdo impugnada como trocas sobre as posi¢oes
de negociacio (trading) eram insuficientes para permitir aos traders em causa coordenarem as suas
posicdes de negociagdo (trading). Contestam a apreciacdo, pela Comissdo, das conversas de 12
e 16 de fevereiro e de 9 e 14 de marco de 2007.

No que respeita as conversas descritas na decisdo impugnada como trocas sobre as estratégias em
matéria de precos, as recorrentes refutam que o preco mediano constitua um «preco», uma «lista de
precos» ou uma «componente do preco», suscetivel de permitir esta qualificacdo e afirmam que o
preco mediano ndo é uma informacédo de natureza confidencial e que tais conversas tém uma dimensao
pro-concorrencial. Contestam a apreciagdo, pela Comissdo, das conversas de 14 e 16 de fevereiro de
2007.

A Comissao replica que os elementos contestados na peticdo ndo sdo os tnicos exemplos de trocas de
informacoes sensiveis em que o HSBC participou.

Alega, no que respeita as conversas descritas na decisdo impugnada como trocas sobre as posicoes de
negociacdo (trading) que embora algumas destas estejam diretamente ligadas & manipulacdo de
19 de marco de 2007, visam, enquanto tais, influenciar os fluxos de tesouraria a titulo dos EIRD
falseando o curso normal da concorréncia.

A Comissdo considera, no que respeita as conversas descritas na decisao impugnada como trocas sobre
as estratégias em matéria de preco, que os precos medianos permitem antecipar os precos de compra e
de venda e, por conseguinte, que estas trocas reduzem a incerteza quanto ao nivel provavel destes
precos, e que a realizacdo de tais conversas ndo corresponde as condi¢des normais de funcionamento
do mercado em causa e ndo é favoravel aos consumidores.

A Comissao mantém a apreciacdo que efetuou na decisdo impugnada sobre as conversas de 12, 14
e 16 de fevereiro e 9 e 14 de margo de 2007.

De forma preliminar, importa observar que, embora resulte da apreciacio da primeira parte do
presente fundamento que a participacdo do HSBC numa infracdo por objetivo estd demonstrada de
forma juridicamente bastante, a apreciacdo desta segunda parte mantém, ndo obstante, a sua
pertinéncia. Com efeito, a existéncia de outros comportamentos anticoncorrenciais por parte do
HSBC é pertinente no que diz respeito a apreciacdo da gravidade da violagcdo do artigo 101.°, n.° 1,
TFUE cometida pelo HSBC, assim como, consequentemente, do carater proporcional da coima que
lhe foi aplicada. Com efeito, entre os elementos suscetiveis de entrarem na aprecia¢do da gravidade de
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uma infracdo figuram o ndimero e a intensidade dos comportamentos anticoncorrenciais (v., neste
sentido, Acérdaos de 8 de dezembro de 2011, Chalkor/Comissao, C-386/10 P, EU:C:2011:815, n.” 57 e
jurisprudéncia referida, e de 26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissdao, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, n.° 197).

O Tribunal Geral constata que a argumentacdo das recorrentes pode ser dividida em duas acusagdes
consoante diga respeito ao mérito da qualificacdo de restricdo por objetivo aplicada pela Comissao nas
conversas que descreveu, por um lado, como a trocas sobre os precos medianos e, por outro, como a
trocas sobre as posi¢des de negociagéo.

1) Quanto a acusagdo que contesta o mérito da qualificacdo de restri¢do por objetivo aplicada as trocas
sobre os pregos medianos

Estdo em causa duas conversas em que o HSBC participou e que incidiram sobre os precos medianos
(igualmente qualificados de «mids» na decisio impugnada) dos EIRD, a data, respetivamente, de
14 de fevereiro de 2007 (considerandos 283 a 285 da decisdo impugnada), e de 16 de fevereiro de 2007
(considerandos 286 a 288 da referida decisdo). Estas conversas inserem-se na categoria dos
comportamentos anticoncorrenciais previstos no considerando 113, alinea g), no considerando 358,
alinea g), e no considerando 392, alinea g), da decisdo impugnada (trocas relativas a informacgoes
detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as suas intengdes e estratégia de fixacdo dos precos dos
EIRD).

Tal como sucede em relacio a manipulacio de 19 de marco de 2007, a Comissdo justificou a
qualificacdo de restricdo por objetivo de tais trocas no considerando 394 da decisao impugnada com
base na criagdo de uma assimetria de informacdo entre os agentes do mercado, uma vez que os
participantes na infragdo, por um lado, estavam mais bem colocados para saberem antecipadamente
com determinada precisdo o nivel em que a Euribor seria ou devia ser fixada pelos seus concorrentes
que atuavam em conluio e, por outro, sabiam se, numa data especifica, a Euribor era fixada, ou nio,
num nivel artificial.

Noutras passagens da decisdo impugnada figuram elementos de fundamentagdo que incidem mais
precisamente sobre os precos medianos.

Assim, no considerando 32 da decisao impugnada, é sublinhado que os termos «rum» ou «mids»,
«explicados de forma simples [...] podem ser descritos como listas de precos de um trader, de uma
mesa de negociacbes ou de um banco relativamente a determinados produtos financeiros
normalizados». No considerando 34 da mesma decisio, é mencionado que o termo «mid» «faz
referéncia ao preco mediano ou médio entre os precos de compra e de venda (por exemplo,
recebidos, modelizados, cotados ou negociados) para um produto especifico[; c]onstituem
frequentemente uma aproximacao fidvel do preco a que um criador de mercado negociaria com um
cliente, em particular quando o mercado ¢ liquido e a diferenca comprador/vendedor [...] é reduzida».

Ainda no considerando 34 da decisdo impugnada, a Comissao referiu-se a circunstancia de que um
banco lhe explicou «que os traders de produtos derivados utiliza[vam] os pontos medianos sobre as
suas curvas de rendimento para determinarem os precos de compra ou de venda submetidos ao
mercado [; se] conhecer o preco mediano de um concorrente, ainda que ndo se trate realmente do
preco de transacdo, um trader de produtos derivados estd em melhores condi¢des para determinar os
precos de compra e de venda efetivos dos seus concorrentes [[...]; o]s precos medianos sdo utilizados
para estabelecer os precos, gerir as posicdes de negociacdo e avaliar uma carteira».

No considerando 419 da decisdo impugnada, a Comissdo, em resposta aos argumentos das recorrentes,

afirmou que o preco mediano constituia a estimativa, em relacdo a cada trader, do prego real do EIRD
e que existiam tantas estimativas do preco mediano como agentes do mercado «uma vez que o mid
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representa[va] uma percegdo individual do preco e revela[va], por conseguinte, uma intencdo de
preco». A este respeito, a Comissdo recordou que as proprias recorrentes tinham sublinhado que o
«preco de venda» era, em regra, fixado ligeiramente acima do preco mediano e o preco de compra
ligeiramente abaixo deste e que as flutuagoes do mid «tend[iam] a resultar numa flutuacdo paralela
simultaneamente da compra e da oferta» e que se tratava, assim, de um valor indicativo préximo dos
precos.

A Comissao analisou igualmente a questdo do carater secreto, ou nao, das informacgdes trocadas e do
grau de transparéncia do mercado.

Assim, no considerando 395 da decisdo impugnada, a Comissdo salientou que estas trocas excediam
em muito uma troca de informagoes que eram de dominio publico e tinham por objetivo aumentar a
transparéncia entre as partes e, por conseguinte, reduzir significativamente as incertezas normais
inerentes ao mercado, em beneficio das partes e em detrimento dos outros operadores.

De igual modo, nos considerandos 399 a 402 da decisio impugnada, a Comissdo rejeitou a
argumentacao relativa ao facto de que as informagdes trocadas ndo tinham um carater sensivel pelo
facto de o publico ter amplo acesso as mesmas. Considerou que as informacoes exatas de cotacdo nao
estavam amplamente acessiveis no mercado dos EIRD, alegando que resultava do processo que
informacgoes ndo fidveis eram por vezes deliberadamente comunicadas as plataformas publicas dos
agentes do mercado e que os traders necessitavam das informagoes sobre os precos fixados por outros
traders para ajustarem as suas préprias curvas de preco.

No considerando 403 da decisdo impugnada, a Comissdo ndo acolheu a argumentacdo relativa a
finalidade legitima destas trocas, com o fundamento, em substancia, de que estas ndo se inscreviam na
perspetiva da conclusdo de transagdes entre os traders em causa. Salientou igualmente que tais trocas
entre os criadores do mercado davam origem a uma maior transparéncia entre estes e nio em
beneficio de todos os agentes do mercado.

Além disso, no considerando 431 da decisio impugnada, a Comissdo refutou que determinadas
caracteristicas do mercado dos EIRD, nomeadamente a sua natureza rapida e transitéria, implicavam
que a colusdo apenas poderia ocorrer através de comunicagoes frequentes sobre detalhes especificos
de negociagdes individuais, tais como uma informagdo precisa sobre transagdes individuais futuras. A
Comissdo reiterou que «as informacdes trocadas sobre os detalhes de transacdo (preco e quantidades)
da maioria dos EIRD negociados de comum acordo ndo eram publicos e [que] os elementos de
informacdo exatos foram uteis para os traders».

A conversa de 14 de fevereiro de 2007 é referida nos considerandos 283 a 285 da decisdo impugnada.
Nesta conversa, o trader do HSBC diz ao trader do Barclays que o trader do Deutsche Bank publica
alguns dos seus precos no seu ecra Bloomberg, ao que o trader do Barclays responde que estes precos
sao apenas indicativos. Em seguida, a decisao impugnada recorda que «[o trader do Barclays] pergunta
entdo qual é o preco exato [do trader do HSBC] para agosto [...]; o trader do HSBC] responde “4,012”
e precisa que lhe propos 4,005-4,015 no mercado pouco antes de abandonar a conversa em linha». A
Comissao deduz desta conversa que «[o trader do Barclays] pede [ao trader do HSBC] informagdes
precisas sobre a fixacdo dos precos fora do contexto de uma possivel transacio, questio a qual [o
trader do HSBC] responde [...]».

No que respeita a conversa de 16 de fevereiro de 2007, nos considerandos 286 a 288 da decisdo
impugnada, a Comissao declarou que «[o trader do HSBC] e [o trader do Barclays] se informa[vam]
mutuamente sobre os seus respetivos precos médios para um swap [indexado a] EONIA (“O que é
que tens 10/11 sp eonia?”) e um [acordo sobre pagamentos, em data futura, de juros] (“e sobre o 1011
Jsp fra?”). [O trader do HSBC] nédo tem a certeza do seu preco para o swap EONIA (“ja devo estar na
rua [...] 4,06?” “g 4,0625 em mid”), mas [0 trader do Barclays] tranquiliza-o (“ndo, estd tudo bem”) e,
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em seguida, revela os precos das operagdes, acrescentando que obteve um lucro sobre [0 acordo de
taxa futura] gracas as transacdes efetuadas com dois outros agentes do mercado que propunham
precos diferentes para o mesmo contrato».

A Comissdo ndo cometeu um erro quando afirmou que as trocas sobre os precos medianos constantes
destas duas conversas possuiam um objetivo restritivo da concorréncia.

Em primeiro lugar, importa assinalar que as informacgoes sobre os precos medianos sdo, contrariamente
ao que alegam as recorrentes, pertinentes para a fixagdo dos precos no setor dos EIRD.

Primeiro, é facto assente entre as partes que a determinacgdo da taxa fixa dos EIRD por um trader é
efetuada por referéncia ao que este considera ser o preco mediano, ou seja, ligeiramente abaixo deste
para o seu «preco de compra» e ligeiramente acima deste para o seu «preco de venda», conforme a
Comissdo recordou no considerando 419 da decisdao impugnada.

Segundo, deve igualmente considerar-se que o conhecimento do preco mediano de um concorrente
permite apreciar a sua percecdo de qual serd a taxa variavel do EIRD na data de fixacdo, através da
aplicacdo da curva de rendimento referida no considerando 34 da decisdo impugnada, pelo menos no
que diz respeito aos EIRD com maturidade curta. Com efeito, interrogados na audiéncia sobre a
questdo de saber se a curva de rendimento de um EIRD é conhecida por todos os operadores do
mercado ou depende da percecdo individual de cada operador, as préprias recorrentes sublinharam
que a referida curva de rendimento tinha um cariter objetivo e ndo resultava de uma apreciacdo
individual deste tipo de produtos.

Em segundo lugar, importa salientar que as informagdes sobre os precos medianos ndo revestem para
os produtos derivados «OTC» (over the counter), ou seja, negociados de comum acordo, o cardter
publico que possuem em relacdo aos produtos derivados negociados num mercado regulado. Com
efeito, embora seja facto assente entre as partes que estas informagoes estdo disponiveis ou podem ser
deduzidas para todas as partes que operam num mercado regulado, ndo é o que sucede com os
produtos derivados «OTC».

E certo que as informacdes sobre os precos medianos relativas a tais produtos podem ser objeto de
publicidade, diretamente por determinados traders ou indiretamente por intermédio de sociedades de
corretagem. Nao deixa de ser certo que, em regra, tais informagdes nao estdo disponiveis, nem sdo
necessariamente fidveis, como confirma a conversa de 14 de fevereiro de 2007, acima referida no
n.’ 136, entre o trader do HSBC e o trader do Barclays a propdsito dos precos medianos publicados
pelo trader do Deutsche Bank no seu sitio Bloomberg.

Em terceiro lugar, importa recordar que pode ser efetuada uma distin¢do entre, por um lado, os
concorrentes que recolhem informacgdes de forma independente ou discutem precos futuros com
clientes e terceiros e, por outro, os concorrentes que discutem fatores de fixacdo de precos e a
evolucdo dos precos com outros concorrentes antes de determinarem os seus precos de referéncia.
Com efeito, embora o primeiro comportamento ndo suscite nenhuma dificuldade a luz do exercicio
de uma concorréncia livre e nado falseada, ndo sucede o mesmo com o segundo, que vai contra a
exigéncia segundo a qual qualquer operador econdmico deve determinar de forma auténoma a
politica que tenciona seguir no mercado interno, opondo-se rigorosamente esta exigéncia de
autonomia a qualquer contacto direto ou indireto entre esses operadores que tenha por objetivo ou
por efeito influenciar o comportamento no mercado de um concorrente atual ou quer revelar a esse
concorrente o comportamento que decidiram ou que previram seguir eles préoprios no mercado (v.
Acérdao de 14 de margo de 2013, Dole Food e Dole Germany/Comissao, T-588/08, EU:T:2013:130,
n.” 291 e 292 e jurisprudéncia referida).
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Além disso, uma troca entre concorrentes, sobre um dado pertinente para a determinacdo dos precos e
que ndo possui cardter publico, tem um cardter ainda mais significativo sob a perspetiva da
concorréncia quando ocorre entre traders que atuam enquanto «criadores de mercado», a luz da
importancia destes no mercado dos EIRD. Conforme foi acima sublinhado nos n.”* 106 e 107, os
«criadores de mercado» intervém de modo geral e continuado e concluem, assim, um maior ndmero
de transagoes do que os outros agentes do mercado. Da perspetiva do respeito da concorréncia no
mercado, é ainda mais fundamental que a determinacdo dos seus precos seja efetuada de forma
auténoma.

Em quarto lugar, hd que assinalar que as conversas entre os traders do HSBC e do Barclays de 14
e 16 de fevereiro de 2007 incidiram sobre informacgdes precisas e que podiam ser exploradas pela outra
parte.

Assim, da leitura da conversa de 14 de fevereiro de 2007 na sua integra resulta ndo apenas que o trader
do HSBC divulga o nivel do seu preco mediano (4.012), bem como o preco das transacdes que lhe
foram propostas (4.004/4.0015), mas também que os dois traders trocaram impressoes sobre o nivel e
a evolucdo dos precos.

Quanto a conversa de 16 de fevereiro de 2007, resulta das explicacoes fornecidas pelas préprias
recorrentes nas suas observacdes sobre a comunicagdo de acusagdes que os traders do HSBC e do
Barclays que a sua conversa sobre a avaliagdo do preco mediano para um swap teve por base de
referéncia a EONIA que teria inicio em dez meses e para a qual a data de fixagdo era um més mais
tarde (10/11 swap EONIA) e compararam-na com o preco mediano para um acordo de taxa futura
baseado na Euribor respeitante as mesmas datas. Resulta desta conversa, por um lado, uma
reavaliacdo por parte do trader do HSBC do seu preco mediano para o swap baseado na EONIA, na
sequéncia do conselho dado pelo trader do Barclays e, por outro, que as partes trocaram informagoes
sobre qual deveria ser a diferenca de preco entre estes dois produtos derivados.

Em quinto lugar, importa assinalar que a argumentacdo das recorrentes relativa ao cardter
alegadamente «pré-competitivo» das trocas de informacgdes entre criadores do mercado sobre os
precos medianos ndo pode ser aceite. Em substéncia, as recorrentes alegam que as trocas sobre os
precos medianos sdo inerentes as atividades dos traders, e mais particularmente dos criadores de
mercados, que operam no mercado dos EIRD para reduzirem os riscos e que permitem encurtar as
diferencas entre taxas de compra e taxas de venda em beneficio dos clientes.

E certo que, em aplicacdo da jurisprudéncia acima referida no n.” 57, a apreciacdo da qualificacdo de
infracdo por objetivo deve tomar em consideracdo o contexto econdmico e juridico do mercado no
qual decorreram as trocas de informacdes.

E igualmente certo que o mercado dos EIRD apresenta uma caracteristica especial. E frequente que os
bancos concluam EIRD entre si, nomeadamente para efeitos de cobertura de riscos. Por outras
palavras, a prépria natureza do mercado implica que os bancos, nomeadamente os que atuam
enquanto criadores do mercado, que sdo concorrentes no que diz respeito a apresentacio de
propostas de EIRD a potenciais clientes, também sejam levados a negociar entre si e, por conseguinte,
a comunicarem informacoes confidenciais nessa ocasido.

No entanto, deve sublinhar-se que a Comissdo tomou em consideracido este aspeto do contexto
econdémico e juridico do mercado dos EIRD foi, na medida em que excluiu da sua andlise as
informacdes trocadas no dmbito de negociagdes contratuais.

Ha que constatar que a argumentacdo das recorrentes excede o ambito da mera critica da ndo tomada

em consideracdo do contexto econémico e juridico do mercado dos EIRD, mas acusa a Comissdo de
ndo ter tomado em consideracdo eventuais efeitos pro-concorrenciais das conversas entre traders.
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A este respeito, hd que salientar que, com excecdo das restricdes acessorias a uma operagdo principal
(v. Acérdiao de 11 de setembro de 2014, MasterCard e o./Comissdo, C-382/12 P, EU:C:2014:2201,
n.’ 89 e jurisprudéncia referida), s6 no ambito da apreciagdo do artigo 101.°, n.° 3, TFUE é que
eventuais efeitos pro-concorrenciais podem ser tomados em consideracdo. Com efeito, decorre de
jurisprudéncia constante que a existéncia de uma «regra da razoabilidade», ou seja, de uma apreciagdo
que pondere os efeitos pré-concorrenciais e anticoncorrenciais de um acordo no momento da sua
qualificacdo a titulo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, ndo pode ser admitida no direito da concorréncia da
Unido (Acérdao de 29 de junho de 2012, E.ON Ruhrgas e E.ON/Comissao, T-360/09, EU:T:2012:332,
n.’ 65; v, igualmente, neste sentido, Acdérdio de 23 de outubro de 2003, Van den Bergh
Foods/Comissao, T-65/98, EU:T:2003:281, n.° 106).

Por conseguinte, cabia as recorrentes demonstrar que as conversas sobre os precos medianos estavam
diretamente relacionadas com e eram necessdrias ao funcionamento do mercado dos EIRD ou que
respondiam aos requisitos do artigo 101.°, n.° 3, TFUE.

Por um lado, importa observar que as recorrentes nao acusam a Comissao de ter aplicado erradamente
o artigo 101.°, n.° 3, TFUE no ambito do presente recurso.

Por outro lado, na medida em que a argumentacdo das recorrentes pode ser entendida no sentido de
que defende que as trocas de informagdes sobre os precos medianos entre criadores do mercado sdo
indissocidveis do funcionamento do mercado dos EIRD, importa recordar que, segundo jurisprudéncia
constante, se uma operacdo ou uma determinada atividade ndo for abrangida pelo principio da
proibicdo previsto no artigo 101.°, n.” 1, TFUE, devido a sua neutralidade ou ao seu efeito positivo no
plano da concorréncia, uma restricio da autonomia comercial de um ou de vdarios dos participantes
nesta operacdo ou nesta atividade também nao estd abrangida pelo referido principio da proibicdo se
essa restricao for objetivamente necessdaria a realizacdo da referida operagdo ou da referida atividade e
proporcionada aos objetivos de uma ou da outra (v. Acérddo de 11 de setembro de 2014, MasterCard
e 0./Comissdo, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, n.° 89 e jurisprudéncia referida). Com efeito, quando nao
seja possivel dissociar tal restricdo, qualificada de restricdo acesséria, da operacdo ou da atividade
principal sem comprometer a sua existéncia e os seus objetivos, ha que analisar a compatibilidade
com o artigo 101.° TFUE desta restricio juntamente com a compatibilidade da operacdo ou da
atividade principal de que é acessoria, e isto apesar de, considerada isoladamente, se afigurar que essa
restricdo pode, a primeira vista, ser abrangida pelo principio da proibicdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE
(Acordao de 11 de setembro de 2014, MasterCard e o./Comissdo, C-382/12 P, EU:C:2014:2201,
n.° 90).

Para que uma restricio possa ser qualificada de acessdria, ha que apurar, por um lado, se a restricao é
objetivamente necessaria a realizacdo da operacdo ou a atividade principal e, por outro, se é
proporcionada em relacdo a esta (Acérdaos de 18 de setembro de 2001, M6 e o./Comissdo, T-112/99,
EU:T:2001:215, n.° 106, e de 29 de junho de 2012, E.ON Ruhrgas e E.ON/Comissao, T-360/09,
EU:T:2012:332, n.° 64).

No que respeita ao primeiro requisito, segundo a jurisprudéncia, hd que apurar se a realizacdo desta
operacdo ou desta atividade seria impossivel na falta da restricio em questdo. Assim, o facto de a
referida operacdo ou de a referida atividade se tornar simplesmente mais dificil de realizar, ou até
menos rentavel, sem a restricio em causa ndo pode ser entendido no sentido de que confere a esta
restricdo o cardter «objetivamente necessario» exigido para poder ser qualificada de acesséria. Com
efeito, tal interpretacdo equivaleria a alargar esse conceito a restricdes que ndo sdo estritamente
indispensaveis para a realizacdo da operacdo ou da atividade principal. Esse resultado poria em causa
o efeito util da proibicdo prevista no artigo 101.°, n.° 1, TFUE (v., neste sentido, Acérdao de
11 de setembro de 2014, MasterCard e o./Comissdo, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, n.° 91).
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Este primeiro requisito, aplicado as circunstincias do presente caso, equivale a verificar se o
funcionamento do mercado dos EIRD seria tornado impossivel sem trocas de informagoes sobre os
precos medianos entre criadores do mercado. A este respeito, basta sublinhar que é certo que as
recorrentes se referem, nos seus articulados, aos efeitos prdé-concorrenciais que tais trocas entre
traders podem revestir, na medida em que lhes permitiram reduzir a incerteza sobre o nivel a que
podiam cobrir as suas posicoes, e, assim, propor precos mais favoraveis. Todavia, as recorrentes nao
demonstram que o mercado dos produtos derivados negociados de comum acordo ndo poderia
funcionar sem tais trocas de informacdo entre traders que atuam enquanto criadores de mercado. Por
conseguinte, no caso em apreco, o referido primeiro requisito nao se encontra preenchido.

Pelos fundamentos expostos, a primeira acusagdo das recorrentes deve ser julgada improcedente.

2) Quanto a acusagdo que contesta o mérito da qualificacdo de restrigdo por objetivo aplicada as trocas
sobre posigées de negociagdo (trading)

No ambito da presente acusacdo é contestada a qualificacdo dada pela Comissao aos comportamentos
descritos nos considerandos 271 a 276 (conversa de 12 de fevereiro de 2007), 286 a 288 (conversa de
16 de fevereiro de 2007), 295 (conversa de 9 de marco de 2007), 296 a 298 (conversa de 14 de marco
de 2007) da decisao impugnada. Na sua contestacdo, a Comissdo alega que ocorreram igualmente
conversas sobre as posi¢cdes de negociacdo (trading), em 13 e 28 de fevereiro e 19 de margo de 2007.

No que se refere as conversas de 13 e 28 de fevereiro e 19 de mar¢o de 2007, as quais a Comissao faz
referéncia, basta sublinhar que todas foram realizadas tendo em vista a manipulacdo da Euribor de
19 de margo de 2007 ou que estavam relacionadas com esta ultima, e que, por conseguinte, ji tinha
sido concluido que faziam parte de um comportamento com um objetivo anticoncorrencial. Além
disso, no ambito da presente parte do fundamento, as recorrentes ndo contestam a qualificacdo de
restricdo por objetivo que lhes foi aplicada.

A uma conclusdo andloga deve chegar-se no que diz respeito as conversas de 12 e 16 de fevereiro de
2007, uma vez que ja se declarou que a Comissao as qualificou acertadamente de restricio da
concorréncia por objetivo. Por um lado, resulta da primeira parte do presente fundamento que a
Comissao considerou corretamente que a conversa de 12 de fevereiro de 2007 se inseria no ambito da
manipulacdo da Euribor de 19 de marco de 2007 e constituia uma infracdo ao artigo 101.°, n.° 1, TFUE
a este titulo. Por outro, pelos motivos expostos no dmbito da apreciacdo da primeira acusagdo da
presente parte do fundamento, a Comissdo também considerou acertadamente que a conversa de
16 de fevereiro de 2007 se inseria numa infracdo a este mesmo artigo 101.°, n.° 1, TFUE, na medida
em que consistia numa troca sobre os precos medianos. Assim, ndo é necessdrio verificar se 0 mesmo
tipo de comportamento ¢ igualmente abrangido pela qualificacdo de infragcdo por objetivo por outro
motivo.

Por conseguinte, apenas estdo em causa as conversas de 9 e 14 de marcgo de 2007.

Estas conversas estdo abrangidas pela categoria de comportamentos anticoncorrenciais previstos no
considerando 113, alinea b), no considerando 358, alinea b), e no considerando 392, alinea b), da
decisdo impugnada (trocas entre os traders relativas as suas respetivas posicoes de negociacdo
(trading)/exposicoes no que diz respeito aos EIRD) e nos considerandos 113 e 358 e no
considerando 392, alinea c), da decisdo impugnada [trocas entre os traders relativas a possibilidade de
alinharem as suas posi¢cdes de negociagao (trading)].

Resulta dos considerandos 394 e 395 da decisao impugnada que uma consideracao idéntica a utilizada

em relacdo a manipulacdo de 19 de marco de 2007 e as trocas sobre os precos medianos serve para
justificar a qualificacdo de infracdo por objetivo aplicada as trocas de informacdes sobre as posicoes de
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negociacdo (trading), ou seja, que colocavam os participantes numa situacdo de assimetria de
informacdo favoravel, aumentando a transparéncia entre as partes e reduzindo significativamente as
incertezas normais inerentes ao mercado.

Importa sublinhar que nédo figura na decisdo impugnada nenhuma definicdo do conceito de «posiciao
de negociacdo (trading)». Nao obstante, resulta das diferentes ocorréncias de utilizagdo na referida
decisdo que, com esta expressdo, se visa a composicio da carteira de investimento de um trader
(«book»), o nivel e o sentido das suas exposicdes no mercado dos EIRD.

Elementos de fundamentacdo que se referem mais precisamente as posicoes de negociacdo (trading)
figuram noutros excertos da decisdo impugnada.

Assim, no considerando 390 da decisao impugnada, a Comissdao recordou que, segundo o RBS, cada
criador do mercado mantinha um didrio de transacdes que consistia num inventdrio dos contratos e
dai deduziu que «ao revelarem mutuamente a sua posicdo de negociacdo (frading), os criadores de
mercado [estavam] em condi¢des de deduzir a sua procura e oferta respetiva relativamente a estes
contratos, e [podiam] utilizar estas informacgdes em seu beneficio [; isto] [podia] levd-los a adaptar os
seus préprios modelos de transacdo e permit[ia]-lhes estarem mais bem informados do que os
criadores de mercado concorrentes e outros agentes do mercado».

No considerando 417 da decisdao impugnada, a Comissdo declarou que «as trocas relativas as posi¢oes
de negociacdo (trading) [...] serviam para verificar se os interesses comerciais das partes eram
convergentes, antes de estas poderem adotar outras medidas concertadas para influenciarem o valor
dos EIRD em detrimento dos concorrentes que ndo participavam no cartel». Acrescentou que, «num
mercado de EIRD ndo transparente [...], a partilha de tais informagdes permitia as partes no cartel
estarem mais bem informadas do que os outros agentes do mercado». No mesmo considerando, a
Comissdo sublinhou igualmente que, «ao revelarem as suas posicdes de negociacdo (trading) e, assim,
ao serem capazes de adaptar os seus proprios modelos de transacdo, as partes no cartel podiam
influenciar o valor das suas carteiras, influenciando consequentemente as condi¢cdes das transagdoes na
acecdo do artigo 101.°, n.° 1, [alinea a), TFUE], e afetando de facto a estrutura da concorréncia no
mercado dos EIRD».

A conversa de 9 de marco de 2007, que ocorreu entre um trader do HSBC e um trader do Deutsche
Bank, é referida no considerando 295 da decisdao impugnada. A Comissdo considerou aqui que esta
incidiu sobre as posi¢coes de negociacio (trading) especificas de agentes importantes e teve lugar fora
do contexto de uma potencial transacdo.

A conversa de 14 de marco de 2007 é referida nos considerandos 296 a 298 da decisdo impugnada.
Daqui resulta que tal conversa incidiu sobre especulagdes anteriores sobre a diferenca de taxa entre a
EONIA e a Euribor-1M em cujo ambito o trader do HSBC teve perdas, ao passo que o trader do
Barclays obteve um ganho financeiro significativo. Além disso, o trader do Barclays explica-lhe de que
modo, em seu entender, o mercado funcionou e sublinha que o mesmo deveria suceder relativamente
aos prazos de junho.

Para apreciar o mérito da qualificacdo de restricdo por objetivo aplicada a estas conversas, importa
recordar que a Comissdo considerou que estas conversas tinham contribuido para falsear o curso
normal das componentes dos precos no setor dos EIRD. Além disso, nomeadamente no
considerando 417 da decisdo impugnada, a Comissdo considerou igualmente que as conversas sobre
as posi¢coes de negociacdo (trading) tinham influenciado outras condi¢des das transacdes na acecio do
artigo 101.°, n.° 1, alinea a), TFUE.

No que respeita a esta segunda qualificacdo, embora possa, em principio e pelos fundamentos acima

referidos nos n.” 74 a 77, ser tomada em consideracdo ainda que ndo figure no dispositivo da decisao
impugnada, tal depende, ndo obstante, de estar fundamentada de forma juridicamente bastante.

ECLILEU:T:2019:675 25



176

177

178

179

180

181

182

183

184

ACORDAO DE 24. 9. 2019 — Processo T-105/17
HSBC HoLpINGS E 0. / COMISSAO

A este respeito, importa recordar que, segundo jurisprudéncia constante, a fundamentacio exigida pelo
artigo 296.° TFUE deve ser adaptada a natureza do ato em causa e deixar transparecer de forma clara e
inequivoca o raciocinio da instituicdo, autora do ato, de forma a permitir aos interessados conhecerem
as razdes da medida adotada e ao drgao jurisdicional competente exercer a sua fiscalizagdo. No que se
refere, em particular, a fundamentacdo das decisdes individuais, o dever de fundamentar tais decisoes
tem assim por finalidade, além de permitir uma fiscalizacdo jurisdicional, fornecer ao interessado
indicacoes suficientes para saber se a decisdo enferma eventualmente de um vicio que permita
contestar a sua validade (v. Acérdio de 11 de julho de 2013, Ziegler/Comissio, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, n.° 115 e jurisprudéncia referida).

Ora, como observam corretamente as recorrentes nos seus articulados, a decisio impugnada nao
permite identificar quais sdo as «outras condicoes de transacio» que teriam sido coordenadas na
sequéncia das trocas sobre as posicoes de negociagdo (trading) que envolvem o HSBC. Daqui decorre
que tal justificagdo ndo responde aos critérios recordados na jurisprudéncia acima referida no n.’ 176
e ndo pode, assim, ser tomada em considera¢do por ocasido da fiscalizacio do mérito da qualificacdo
de restricdo por objetivo aplicada as trocas sobre as posi¢oes de negociagdo (trading).

Por conseguinte, hi que verificar no &mbito da presente acusacio se a Comissdo considerou
corretamente que tais trocas falsearam o curso normal das componentes dos precos no setor dos
EIRD.

A este respeito, importa observar, em primeiro lugar, que trocas entre concorrentes relativas a
composicdo da sua carteira de investimento ou ao nivel das suas exposicoes ndo revestem a mesma
pertinéncia para a fixacdo dos precos no mercado dos EIRD que as informacoes relativas aos precos
medianos. Com efeito, embora, pelos fundamentos acima expostos nos n.” 139 a 141, tais informacgodes
sobre os precos medianos facilitem a identificacdo da taxa fixa proposta por um concorrente para um
produto derivado e a sua percecdo de qual serd a taxa varidvel a data da fixagcdo, o mesmo ndo sucede
no que diz respeito a uma troca sobre posicdes de negociacdo (¢frading) que nao incidem diretamente
sobre as taxas dos EIRD.

Interrogada sobre este ponto na audiéncia, a propria Comissdo reconheceu que as trocas sobre as
posicoes de negociacdo (trading) ndo possuiam, intrinsecamente, o mesmo alcance restritivo de
concorréncia que as trocas relativas aos precos medianos.

Esta conclusdo é igualmente corroborada pela leitura da decisio impugnada. Daqui resulta que a
maioria das trocas sobre as posi¢coes de negociacdo (trading)tiveram antes um carater complementar
em relacdo a outras praticas restritivas de concorréncia que possuem um objetivo restritivo da
concorréncia comprovado. Assim, no considerando 417 da decisdo impugnada, a Comissdo sublinha
que «as trocas relativas as posicoes de negociacdo [...] serviam para verificar se os interesses
comerciais das partes eram convergentes, antes de estas poderem adotar outras medidas concertadas
para influenciarem o valor dos EIRD em prejuizo dos concorrentes que ndo participavam no cartel».

Assim, a grande maioria das conversas sobre as posi¢des de negociagdo (frading) em que os traders do
HSBC participaram estava relacionada com a manipulacdo da Euribor de 19 de marco de 2007. E o
caso das conversas com o trader do Barclays de 12, 13 e 28 de fevereiro e 19 de margo de 2007.

A situacdo é diferente no que respeita as conversas de 9 e 14 de margo de 2007, que ndo ocorreram na
perspetiva da manipulacdo da Euribor de 19 de marco de 2007.

Em segundo lugar, resulta da jurisprudéncia acima referida nos n.” 54, 55, 59 e 62 que, embora a troca
de informacgdes entre concorrentes seja suscetivel de contrariar as regras da concorréncia quando
atenua ou elimina o grau de incerteza sobre o funcionamento do mercado em causa, tendo como
consequéncia uma restricdo da concorréncia entre empresas, a qualificacdo de infracdo por objetivo
deve ser reservada as trocas que revelem um grau suficiente de nocividade para a concorréncia, pelo
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que ndo é necessdario apreciar os seus efeitos. Isto sucede, em particular, relativamente a uma troca de
informacoes suscetivel de eliminar incertezas no espirito dos interessados quanto a data, a dimenséao e
as modalidades da adaptagdo do comportamento no mercado que as empresas em causa vao por em
pratica.

Em terceiro lugar, e consequentemente, ha que verificar se as informacdes trocadas nas conversas de 9
e 14 de margo de 2007 atenuaram ou eliminaram o grau de incerteza sobre o mercado de tal maneira
que a Comissdo podia dai deduzir um impacto no curso normal das componentes dos precos no setor
dos EIRD, sem ter de apreciar os seus efeitos.

No que respeita, primeiro, a conversa de 9 de marco de 2007, importa sublinhar que, no
considerando 295 da decisdo impugnada, a Comissdo acusa o trader do HSBC de ter informado o
trader do Deutsche Bank das suas posi¢oes de negociacdo (trading) ao declarar, nomeadamente,
«fiz-me de simpdtico durante 5 anos [...] estou flattener a niveis imbativeis! e fico short da evolugdo
euro», ao que o trader do HSBC respondeu «bravo, bem jogado». Acusa igualmente o trader do
HSBC, no decurso desta mesma conversa, de ter escrito a propodsito da sua carteira «flattener euro
agora 2-5 anos short de junho e setembro 7 euribor», o que a Comissdo interpretou no sentido de que
antecipava «uma diminuicao do spread entre o preco dos EIRD com prazo de vencimento entre dois e
cinco anos e [que o trader do HSBC] tem uma posicio de negociagdo (trading) curta sobre os
contratos com termo em junho e setembro de 2007». A Comissdao também observou que o trader do
Deutsche Bank lhe respondeu «eu, eu ndo tenho h8 e 2y!», o que a Comissao interpretou no sentido
de que implicava que ndo tinha «contratos a termo de marco de 2008, nem sobre os EIRD a dois
anos».

E certo que se deve observar que os traders discutiram a composicdo da sua carteira, trocando assim
informacoes com carater confidencial, fora do contexto de uma potencial transacéo.

No entanto, ao contrario do que alega, a Comissdo ndo demonstra de forma juridicamente bastante
que esta conversa proporcionou aos traders uma vantagem em matéria de informacdo que podia
permitir-lhes ajustar consequentemente as suas estratégias de negociacao (trading).

Com efeito, por um lado, a impressdo que resulta desta conversa é a de que o trader do HSBC se
vangloria junto do trader do Deutsche Bank de uma boa operacdo que efetuou e que este tltimo o
felicita. As informacoes fornecidas, pouco precisas e pouco detalhadas, ndo permitem vislumbrar nesta
conversa a explicitagio de uma «estratégia» que, sendo apenas do conhecimento do trader do
Deutsche Bank, o teria colocado numa situacdo tdo favoravel em relacdo aos seus concorrentes que a
Comissdo daqui podia deduzir que a referida conversa possuia um objetivo restritivo da concorréncia.

Por outro lado, como as recorrentes sublinham, sem serem contrariadas pela Comissdo, as escassas
informacdes fornecidas pelos traders sobre as respetivas carteiras ndo dizem respeito as maturidades
de taxas de juro em causa, nem ao alcance das posi¢cdes em causa.

Ora, na falta de informagdes mais precisas desta ordem, ndo é possivel concluir que esta conversa
atenuou ou eliminou o grau de incerteza no mercado de tal maneira que a Comissdao daqui podia
deduzir um impacto no curso normal das componentes dos precos no setor dos EIRD, sem ter de
apreciar os seus efeitos.

No que respeita, em segundo lugar, a conversa de 14 de marco de 2007, referida nos
considerandos 296 a 298 da decisao impugnada, é certo que se deve observar que, contrariamente a
conversa precedente, a informacgdo trocada entre os traders é precisa e clara. O trader do Barclays
informa o trader do HSBC sobre a forma de obter ganhos financeiros no futuro, recorrendo a
diferenca de taxa entre a Euribor-1M e a EONIA.
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No entanto, hd que constatar que, ao atuar assim, o trader do Barclays ndo fornece nenhuma
informacéo confidencial ao trader do HSBC. Mais ndo faz do que comunicar a sua observacao de que,
em substincia, a taxa da EONIA pode ter impacto na taxa da Euribor-1M. Ora, mesmo que se afigure
que o trader do HSBC nao estava ao corrente de tal caracteristica da interacdo entre estas duas taxas,
trata-se de uma simples observacdo que todos os observadores do mercado podiam efetuar. Por
conseguinte, ndo se pode considerar que a sua explicagio a um concorrente atenua ou elimina o grau
de incerteza no mercado de tal maneira que a Comissdo daqui podia deduzir um impacto no curso
normal das componentes dos precos no setor dos EIRD.

A luz do que precede, ha que concluir que as conversas de 9 e 14 de marco de 2007, individual ou
conjuntamente, ndo podem ser consideradas no sentido de que possuem um objetivo restritivo da
concorréncia na ace¢io do artigo 101.°, n.° 1, TFUE.

Por conseguinte, é com razio que as recorrentes alegam, na segunda parte do primeiro fundamento,
que a Comissdo ndo podia ter considerado que as conversas de 9 e 14 de marco de 2007 possuiam
um objetivo restritivo da concorréncia.

2. Quanto ao segundo, terceiro e quarto fundamentos, relativos a qualificacdo de infracdo unica e
continuada aplicada pela Comissdo

O segundo, terceiro e quarto fundamentos visam contestar a conclusio da Comissdo sobre a
participacdo do HSBC numa infracdo tnica e continuada.

Segundo jurisprudéncia constante, uma violagdo do artigo 101.°, n.® 1, TFUE pode resultar ndo apenas
de um ato isolado mas também de uma série de atos, ou ainda de um comportamento continuado,
quando efetivamente um ou diversos elementos dessa série de atos ou desse comportamento
continuado também possam constituir, por si sés e considerados isoladamente, uma violacio da
referida disposicdo. Assim, quando as diferentes agdes se inscrevem num «plano de conjunto», em
razdo do seu objetivo idéntico que falseia o jogo da concorréncia no mercado interno, a Comissao
pode imputar a responsabilidade por essas acdoes em funcdo da participagdo na infragdo considerada
no seu todo (v., neste sentido, Acérdao de 24 de junho de 2015, Fresh Del Monte Produce/Comissao e
Comissao/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P e C-294/13 P, EU:C:2015:416, n.° 156 e
jurisprudéncia referida).

Uma empresa que tenha participado em tal infracdo Gnica e complexa através de comportamentos que
lhe sdo préprios, que integram os conceitos de acordo ou de prética concertada com um objetivo
anticoncorrencial na acegdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE e que visavam contribuir para a realizagdo da
infracdo no seu conjunto, também pode ser responsavel pelos comportamentos adotados por outras
empresas no ambito da mesma infracio durante todo o periodo em que participou na referida
infracdo. E o que sucede quando esteja provado que a referida empresa pretendia contribuir através
do seu prdprio comportamento para os objetivos comuns prosseguidos por todos os participantes e
que tinha tido conhecimento dos comportamentos ilicitos projetados ou adotados por outras
empresas na prossecucdo dos mesmos objetivos, ou que podia razoavelmente prevé-los e estava
pronta a correr o risco (v., neste sentido, Acérddo de 24 de junho de 2015, Fresh Del Monte
Produce/Comissao e Comissdo/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P e C-294/13 P, EU:C:2015:416,
n.° 157 e jurisprudéncia referida).

Assim, uma empresa pode ter participado diretamente em todos os comportamentos
anticoncorrenciais que compdem a infracdo tnica e continuada, caso em que a Comissido lhe pode
imputar a responsabilidade por todos esses comportamentos e, por conseguinte, pela referida infracao
no seu todo. Uma empresa pode igualmente sé ter participado numa parte dos comportamentos
anticoncorrenciais que compodem a infracdo tnica e continuada, mas ter tido conhecimento de todos
os outros comportamentos ilicitos projetados ou adotados pelos outros participantes no cartel na
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prossecucdo dos mesmos objetivos, ou pode ter razoavelmente té-los previsto e ter decidido correr o
risco. Neste caso, a Comissdo pode igualmente imputar a essa empresa a responsabilidade por todos
os comportamentos anticoncorrenciais que compdem essa infracdo e, por conseguinte, pela prépria
infracdo no seu todo (v. Acérdio de 24 de junho de 2015, Fresh Del Monte Produce/Comissio e
Comissao/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P e C-294/13 P, EU:C:2015:416, n.° 158 e
jurisprudéncia referida).

Em contrapartida, se uma empresa participou diretamente num ou em mais comportamentos
anticoncorrenciais que compdem uma infracdo Unica e continuada, mas nio tenha sido provado que,
através do seu préprio comportamento, pretendia contribuir para todos os objetivos comuns
prosseguidos pelos outros participantes no cartel e que tinha conhecimento de todos os outros
comportamentos ilicitos projetados ou adotados pelos referidos participantes na prossecucdo dos
mesmos objetivos, ou que podia razoavelmente prevé-los e estava pronta a correr o risco, a Comissao
s6 lhe pode imputar a responsabilidade pelos comportamentos em que participou diretamente e pelos
comportamentos projetados ou adotados pelos outros participantes na prossecucdo dos mesmos
objetivos que aquela prosseguia e de que comprovadamente tinha conhecimento ou que podia
razoavelmente prever e estava pronta a correr o risco (v. Acérdao de 24 de junho de 2015, Fresh Del
Monte Produce/Comissao e Comissdo/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P e C-294/13 P,
EU:C:2015:416, n.° 159 e jurisprudéncia referida).

Por outro lado, para qualificar diferentes atuacoes de infragdo tnica e continuada, ndo hd que verificar
se apresentam uma relacdo de complementaridade, no sentido de que cada um deles se destina a fazer
face a uma ou mais consequéncias da concorréncia e contribuem, através de uma interagdo, para a
realizacdo de todos os efeitos anticoncorrenciais pretendidos pelos seus autores, no d&mbito de um
plano global com vista a um objetivo tinico. Em contrapartida, o pressuposto relativo ao conceito de
objetivo tnico implica que se verifique se ndo existem elementos que caracterizam os diferentes
comportamentos que fazem parte da infragio que sejam suscetiveis de indicar que os
comportamentos materialmente executados por outras empresas participantes nido partilham o mesmo
objetivo ou o mesmo efeito anticoncorrencial e ndo se inscrevem consequentemente num «plano de
conjunto» em razdo do seu objetivo idéntico que falseia a concorréncia no mercado interno (v., neste
sentido, Acérdiao de 19 de dezembro de 2013, Siemens e o./Comissao, C-239/11 P, C-489/11 P
e C-498/11 P, ndo publicado, EU:C:2013:866, n.” 247 e 248).

Além disso, na medida em que a qualificacio de infracdo Unica e continuada faz com que seja
imputada a uma empresa a participacdo numa infracdo ao direito da concorréncia, importa recordar
que, no dominio do direito da concorréncia, em caso de litigio sobre a existéncia de uma infragéo,
compete a Comissdo provar as infracdes que constata e apresentar os elementos de prova adequados a
demonstrar, de forma juridicamente bastante, a existéncia de factos constitutivos de uma infracdo (v.
Acérdao de 22 de novembro de 2012, E.ON Energie/Comissdao, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.° 71 e
jurisprudéncia referida).

Para demonstrar a existéncia de uma infracdo ao artigo 101.°, n.° 1, TFUE, é necessario que a Comissao
apresente provas sérias, precisas e concordantes. Porém, cada uma das provas apresentada por esta
ultima ndo tem de necessariamente de cumprir estes critérios relativamente a cada um dos elementos
da infracdo. Basta que o conjunto dos indicios apresentados por esta instituicdo, apreciados
globalmente, satisfaca esta exigéncia (v. Acérddo de 1 de julho de 2010, Knauf Gips/Comissao,
C-407/08 P, EU:C:2010:389, n.’ 47 e jurisprudéncia referida).

Além disso, se subsistir uma duvida no espirito do juiz, essa duvida deve aproveitar a empresa
destinataria da decisio que declara que existe uma infracdo. Com efeito, a presuncdo de inocéncia
constitui um principio geral do direito da Unido, atualmente consagrado no artigo 48.°, n.° 1, da Carta
dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia (v. Acérddo de 22 de novembro de 2012, E.ON
Energie/Comissdo, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.’ 72 e jurisprudéncia referida).
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Resulta igualmente da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que o principio da presuncdo de inocéncia
se aplica aos processos relativos a violagoes das regras de concorréncia aplicaveis as empresas
suscetiveis de conduzir a aplicacdo de coimas ou de san¢des pecunidrias compulsérias (v. Acérdao de
22 de novembro de 2012, E.ON Energie/Comissdo, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.° 73 e jurisprudéncia
referida).

No caso em apreco, conforme ja foi acima salientado no n.” 70, a Comissao aplicou esta qualificacdo de
infracdo tnica e continuada a trés grupos de comportamentos respeitantes, primeiro, a manipulacdo
das comunicac¢des a Euribor [considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea a): trocas relativas
as suas preferéncias quanto a um nivel de taxa da Euribor; considerandos 113 e 358 e
considerando 392, alinea d): trocas relativas a possibilidade de alinhar as comunicagdes a Euribor;
considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea e): contacto por parte do trader envolvido com o
responsavel pelas comunicagdes Euribor no seu banco; considerandos 113 e 358 e considerando 392,
alinea f): acordos para troca de informacdes sobre tentativas de influenciar as comunicagdes a
Euribor]; segundo, as trocas relativas as posicoes de negociacdo, no que diz respeito aos EIRD
[considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea b): trocas relativas as suas respetivas posicdes de
negociacdo (trading)/exposi¢des; considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea c): trocas relativas
a possibilidade de alinhamento das suas posicdes de negociacdo]; e, terceiro, as trocas relativas a
informacgoes detalhadas nao acessiveis ao publico sobre as suas intengdes e estratégia em matéria de

precos dos EIRD [considerandos 113 e 358 e considerando 392, alinea g)].

Os fundamentos apresentados na decisdo impugnada para justificar esta qualificacdo de infracdo tnica
e continuada figuram nos considerandos 442 a 492 da decisdo impugnada e estdo acima resumidos no
n.” 19. A Comissdo teve em conta a existéncia de um objetivo econémico tnico (considerandos 444
a 450) e considerou que os diferentes comportamentos em causa estavam abrangidos pelo esquema de
comportamento comum (considerandos 451 a 456) e que os traders dos bancos em causa tinham
conhecimento ou deveriam ter tido conhecimento do alcance geral e das caracteristicas essenciais do
cartel no seu todo (considerandos 457 a 483).

Conforme resulta da jurisprudéncia acima referida nos n.” 197 e 198, trés elementos sdao determinantes
para concluir pela participacdio de uma empresa numa infracdo tnica e continuada. O primeiro é
relativo a existéncia em si mesma da infracdo Unica e continuada. Os diferentes comportamentos em
causa devem fazer parte de um «plano de conjunto» que possui um objetivo tinico. Os segundo e
terceiro elementos dizem respeito a imputabilidade da infracdo Unica e continuada a uma empresa.
Por um lado, esta empresa tem de ter tido a intencdo de contribuir através do seu préprio
comportamento para os objetivos comuns prosseguidos por todos os participantes. Por outro, tem de
ter tido conhecimento dos comportamentos ilicitos projetados ou adotados por outras empresas na
prossecucdo dos mesmos objetivos, ou devia poder razoavelmente prevé-los e estar disposta a correr o
respetivo risco. A existéncia destes trés elementos é contestada, respetivamente, no segundo, terceiro e
quarto fundamentos das recorrentes.

a) Quanto ao segundo fundamento, que contesta a existéncia de um «plano de conjunto» que
possui um objetivo tinico

No ambito do seu segundo fundamento, as recorrentes contestam a existéncia de um «plano de
conjunto» que possui um objetivo tnico e daqui deduzem que a qualificagdo de infragdo unica e
continuada adotada pela Comissido é errada.

Os fundamentos pertinentes da decisdo impugnada figuram nos considerandos 444 a 456 da decisao

impugnada, sob a epigrafe «Objetivo econémico tnico» e «Esquema de comportamento comum», e
foram acima resumidos no n.° 19.
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A argumentacgdo das recorrentes que figura no segundo fundamento pode ser dividida em duas partes,
consoante diga respeito, em substincia, ao objetivo tnico da infragdo ou a existéncia de um «plano de
conjunto».

1) Quanto a primeira parte do fundamento, relativa ao objetivo tinico da infragdo

Segundo as recorrentes, as conversas entre os traders sobre questdes que ndo digam respeito a
manipulacdo das taxas de referéncia ndo podem estar abrangidas pelo mesmo objetivo tnico que as
conversas relativas 8 manipulacdo das referidas taxas.

A Comissdo considera que o conjunto dos comportamentos em causa pode estar relacionado com o
objetivo tnico por si identificado.

No considerando 445 da decisdo impugnada, o objetivo tnico considerado pela Comissdo foi
apresentado como a «[reducdo dos] fluxos de tesouraria [que as partes no cartel] teriam de pagar (ou
[0 aumento dos] que receberiam) e, por conseguinte, [0 aumento do] valor dos EIRD que possuiam
na sua carteira, em detrimento das contrapartes nestes EIRD».

Conforme foi acima referido no n.° 100, os fluxos de tesouraria associados a um EIRD resultam da
diferenca entre a taxa fixa do contrato, ou seja, a taxa que é negociada entre as partes, e a taxa
variavel, que depende da taxa de referéncia.

A titulo preliminar, hd que recordar que o conceito de objetivo tinico nao pode ser determinado pela
referéncia geral a distor¢do da concorréncia num determinado setor, uma vez que o impacto sobre a
concorréncia constitui, enquanto objetivo ou efeito, um elemento consubstancial de qualquer
comportamento abrangido pelo ambito de aplicagdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE. Tal definicdo do
conceito de objetivo tinico pode privar o conceito de infracdo tnica e continuada uma parte do seu
sentido, na medida em que pode ter por consequéncia que varios comportamentos relativos a um setor
economico, proibidos pelo artigo 101.°, n.° 1, TFUE, devam ser sistematicamente qualificados de
elementos constitutivos de uma infracdo tnica [Acérddos de 12 de dezembro de 2007, BASF e
UCB/Comissao, T-101/05 e T-111/05, EU:T:2007:380, n.° 180; de 28 de abril de 2010, Amann &
Sohne e Cousin Filterie/Comissao, T-446/05, EU:T:2010:165, n.° 92; e de 30 de novembro de 2011,
Quinn Barlo e o./Comissido, T-208/06, EU:T:2011:701, n.° 149).

Daqui decorre necessariamente que s6 as restricobes da concorréncia em relacio as quais foi
demonstrado que tinham por objetivo falsear o curso normal da taxa fixa ou da taxa varidvel dos
EIRD podem ser abrangidos pelo objetivo dnico considerado pela Comissdo. Com efeito, seria
contrdrio a jurisprudéncia acima recordada no n.° 216 incluir no referido objetivo comportamentos
restritivos de concorréncia que nao possuem uma ligacdo suficientemente estreita com a fixagdo destas
taxas.

Por conseguinte, ha que verificar se os trés grupos de comportamentos identificados pela Comissao e
acima recordados nos n.” 70 e 206 podem ser associados a este objetivo tnico. A este respeito,
importa distinguir entre, por um lado, os comportamentos relativos a manipulacdo das comunicagdes
a Euribor e, por outro, as trocas relativas as posi¢cdes de negociacdo (trading) no que diz respeito aos
EIRD, assim como as trocas relativas as informacoes detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as
intengdes e estratégia em matéria de pregos dos EIRD.

No que respeita, em primeiro lugar, as manipulagdes das comunicagdes da Euribor, uma vez que a taxa

varidvel de um EIRD se baseia diretamente na taxa de referéncia, estas estio necessariamente
abrangidas pelo objetivo tnico identificado pela Comissao.
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Por conseguinte, no que respeita ao HSBC, podem facilmente ser incluidas neste objetivo as conversas
de 12, 13 e 28 de fevereiro e 19 de marco de 2007, acima referidas nos n.” 85, 163 e 164, que se
inscrevem na perspetiva da manipulacdo de 19 de margo de 2007.

Na sua réplica, as recorrentes alegam, em substancia, que a Comissaio ndo demonstrou que
manipulacgdes relativas a diferentes maturidades de taxa de referéncia estavam suficientemente ligadas
entre si para fazerem parte da mesma infracdo tnica.

A este respeito, ha que salientar que a Comissdao imputou ao HSBC a participagdo numa conversa em
27 de margo de 2007, descrita no considerando 339 da decisdo impugnada, no decurso da qual o trader
do Barclays previu a possibilidade de uma futura manipulagdo das taxas de referéncia. Devido a esta
conversa, cujo objeto restritivo da concorréncia nao é contestado pelas recorrentes, o termo do
periodo da infracdo considerado em relacdo as recorrentes foi fixado em 27 de marco de 2007.

Embora esta critica das recorrentes tenha sido apresentada de forma sumadria e apenas na fase da
réplica, pode, ndo obstante, ser apreciada pelo Tribunal Geral. Por um lado, este encontra-se em
condicdes de compreender o sentido desta critica e, por outro, esta constitui uma simples ampliacdo
da argumentacdo que ja figurava na peticio e ndo constitui uma apresentacio de um novo
fundamento no decurso da instancia que seria proibida pelo artigo 84.°, n.° 1, do Regulamento de
Processo. Com efeito, esta critica possui uma ligacdo suficientemente estreita com a peticdo para que
se possa considerar que resultou da evolucdo normal do debate num processo contencioso (v., neste
sentido, Acérddo de 20 de novembro de 2017, Petrov e o./Parlamento, T-452/15, EU:T:2017:822,
n.’ 46 e jurisprudéncia referida).

No que respeita ao mérito desta critica, importa sublinhar que, embora a jurisprudéncia acima referida
no n.° 216 impeca a Comissdo de adotar uma definicdo do objetivo tnico tdo ampla que se assemelhe a
uma referéncia geral a uma distor¢do da concorréncia num determinado setor, seria contrario a légica
do conceito de infracdo tnica impor a Comissdo, na definicdo deste objetivo tinico, uma obrigacdo de
precisio de tal modo rigorosa que a impediria, de facto, de incluir comportamentos diferentes na
mesma infracéo.

Por conseguinte, ha que concluir que diferentes manipulagoes das taxas de referéncia podem estar
abrangidas pelo mesmo objetivo tnico.

No que respeita, em segundo lugar, as trocas relativas as posicoes de negociagdo (trading) e as
informacgdes detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as intengdes e estratégia em matéria de precos
dos EIRD, importa observar, a titulo preliminar, que apenas estdo aqui em causa as referidas trocas que
ndo tiveram lugar na perspetiva de uma manipulacdo das taxas de referéncia ou em conjunto com esta.

Com efeito, as conversas entre traders que se realizaram na perspetiva de uma manipulacdo das taxas
de referéncia ou em conjunto com tal manipulacdo estdo abrangidas pelo objetivo tinico da infragao
pelos fundamentos acima referidos nos n.* 219 a 225. E o que sucede com o HSBC, pelas razdes
acima expostas nos n.” 181 e 182, no que diz respeito as conversas sobre as posicdes de negociacdo
(trading) em que os seus traders participaram em 12, 13 e 28 de fevereiro e 19 de marco de 2007.

Ao contrario do que as recorrentes parecem alegar, ndo se pode a partida excluir que as trocas relativas
as posicoes de negociacdo (trading) e as informagdes detalhadas ndo acessiveis ao publico sobre as suas
intencdes e estratégia em matéria de precos dos EIRD, mesmo que ndo tenham tido lugar na perspetiva
de uma manipulacdo das taxas de referéncia ou conjuntamente com esta, possam estar abrangidas pelo
objetivo tnico considerado pela Comissdo. Todavia, pelos motivos acima referidos nos n.* 216 e 217,
tal inclusdo s6 é possivel se a Comissao tiver demonstrado que as referidas trocas tinham por objetivo
falsear o curso normal da taxa fixa ou da taxa varidvel dos EIRD. No que respeita ao HSBC, decorre
dos n.” 139 a 161 do presente acérddo que foi isto que sucedeu nas conversas de 14 e 16 de fevereiro
de 2007 em que os seus traders participaram.
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Atendendo ao que precede, ha que julgar improcedente a primeira parte do fundamento.

2) Quanto a segunda parte do fundamento, que contesta a existéncia de um «plano de conjunto»

Em substancia, as recorrentes contestam a afirmacdo da Comissdo, segundo a qual os diferentes
comportamentos colusérios se inseriam num plano de conjunto que tinha por finalidade melhorar as
posicoes de negociacio (trading) atuais e futuras do seu banco, por nido existir nenhuma prova de um
plano global. A este respeito, alegam, em substancia, que a justificacio de que estes comportamentos
eram praticados por «um grupo estavel de individuos» nao é aplicivel ao HSBC. Além disso, a
referéncia ao «segredo» na decisdo impugnada ndo permite estabelecer a existéncia de um objetivo
econdmico Unico em relagdo a comportamentos que, pela sua prépria natureza, sio muito diferentes.
Alegam igualmente que as afirmagdes da Comissdo, segundo as quais as conversas tinham «o mesmo
ou praticamente o mesmo teor» ou incidiam «sempre sobre os mesmos tipos de operagdes» sdo
factualmente erradas, pelo menos no que diz respeito ao HSBC.

A Comissao alega, em substancia, que demonstrou de forma juridicamente bastante que existia um
«plano de conjunto» na decisdo impugnada.

Na decisdo impugnada, a Comissdo, em substincia, baseou a existéncia de um «plano de conjunto», no
considerando 446 da decisdo impugnada, na circunstancia de as partes terem claramente aderido a
uma estratégia comum que limitava o seu comportamento comercial individual fixando as linhas da
sua acdo ou abstencdo mutua no mercado através da substituicio assim da concorréncia entre as
mesmas pela cooperacdo em detrimento dos outros participantes no mercado. Sublinhou igualmente,
no considerando 451, que o cartel era «dirigido e mantido» por um grupo estavel de pessoas e, no
considerando 452, que as partes tinham seguido um esquema muito semelhante nas suas atividades
anticoncorrenciais. A este respeito, salientou, nos considerandos 452 a 456, que os contactos entre os
bancos tiveram frequentemente lugar em paralelo ou em periodos temporalmente muito préximos,
que a linguagem utilizada confirmava que estas comunicagdes eram comummente utilizadas pelas
pessoas que participavam no cartel, que as partes tomavam precaugdes para ocultar os seus contactos
e que as diversas comunicagdes tinham um contetido idéntico ou parcialmente idéntico.

Entre os diferentes fundamentos invocados pela Comissdo na decisio impugnada, o Tribunal Geral
constata que o elemento central suscetivel de demonstrar a existéncia de um «plano de conjunto»
consiste na referéncia, efetuada no considerando 451 da decisdo impugnada, ao facto de o cartel ser
«dirigido e mantido» por um grupo estavel de pessoas.

Com efeito, os outros fundamentos que figuram na decisdo impugnada e que estdo acima resumidos
no n.° 232, tais como a semelhanca das atividades anticoncorrenciais dos traders no mercado, a sua
frequéncia ou a vontade dos referidos traders de manterem secreto o seu comportamento, embora
possam corroborar a impressao de que existe um «plano de conjunto», ndo sdo, na falta de elementos
com maior forga probatdria, suscetiveis de demonstrar, por si s, a existéncia de tal plano.

Por conseguinte, s6 na medida em que se possa considerar que estes diferentes comportamentos sdo
dirigidos ou controlados pelo mesmo grupo de pessoas é que a existéncia de tal «plano de conjunto»,
que justifica a qualificacdo de infragdo tnica, pode ser acolhida.

A este respeito, importa assinalar que as recorrentes ndo contestam a materialidade do fundamento
relativo ao facto de o cartel ser dirigido e mantido por um grupo estavel de traders, embora alegam, ao
invés, que nenhum dos traders do HSBC dele fazia parte. Hd que constatar que esta argumentagdo nao
se refere tanto ao mérito da qualificacdo de infracdo Unica adotada pela Comissdo, mas antes a sua
imputabilidade ao HSBC, que se insere na apreciacdo do quarto fundamento.

ECLLIEU:T:2019:675 33



237

238

239

240

241

242

243

ACORDAO DE 24. 9. 2019 — Processo T-105/17
HSBC HoLpINGS E 0. / COMISSAO

Com esta reserva, ha que julgar improcedente a segunda parte do fundamento e, por conseguinte,
julgar improcedente o segundo fundamento.

b) Quanto ao quarto fundamento, que contesta o conhecimento, por parte do HSBC, do
comportamento ilicito dos outros participantes

As recorrentes acusam a Comissdo de ter concluido que o HSBC tinha, ou devia ter tido,
conhecimento dos comportamentos alegadamente ilicitos dos outros bancos. Alegam que nem os
fundamentos da decisdao impugnada relativos a todos os bancos, nem os fundamentos que se referem
especificamente ao HSBC permitem demonstram que este tinha ou devia ter tido conhecimento do
alcance geral e das caracteristicas essenciais do cartel global.

As recorrentes alegam, nomeadamente, que da conversa de 12 de fevereiro de 2007 apenas pode ser
deduzido que o trader do HSBC tinha uma ideia aproximada do projeto geral que visava manipular a
Euribor-3M em 19 de mar¢o de 2007, sem no entanto saber quais eram os bancos participantes, e
negam que o trader do Barclays tenha claramente informado o trader do HSBC da participacdo de
outros bancos na referida manipulagdo ou que este dela tinha plena consciéncia. Em todo caso, o
eventual conhecimento da participagdo de outros bancos na manipulacido de 19 de margo de 2007 nédo
equivale ao conhecimento de todos os contactos mais amplos entre outros bancos realizados num
periodo mais longo. De igual modo, a circunstincia referida no considerando 491 da decisao
impugnada segundo a qual o trader do Barclays mencionou a um trader do HSBC — em 27 de margo
de 2007 — uma reiteracdo no futuro da manipulacio de 19 de marco de 2007 ndo é pertinente para
efeitos de um cartel global entre 12 de fevereiro e 26 de margo de 2007.

A Comissao alega, a titulo preliminar, que, através dos seus contactos com o Barclays, o HSBC
participou em todos os comportamentos anticoncorrenciais que compdem a infracio uGnica e
continuada e que esta circunstidncia é suficiente para lhe imputar a responsabilidade por todos os
referidos comportamentos.

A Comissdo alega que, ndo obstante, provou que o HSBC tinha conhecimento ou podia razoavelmente
prever os comportamentos ilicitos das outras empresas. A este respeito, refere o teor das trocas entre o
HSBC e o Barclays em 12 de fevereiro, 7 e 19 de margo de 2007. A Comissdo refuta o argumento das
recorrentes segundo o qual o conhecimento, por parte do HSBC, da manipulacdo de 19 de marco de
2007 ndo implica o conhecimento de outros comportamentos anticoncorrenciais.

Os fundamentos da decisdo impugnada relativos ao conhecimento dos comportamentos ilicitos
figuram nos considerandos 457 a 465 da decisio impugnada, no que diz respeito aos fundamentos
comuns a todos os bancos, e nos considerandos 471 a 476 da referida decisdo, no que diz respeito aos
fundamentos que se referem especificamente ao HSBC.

N que diz respeito aos fundamentos comuns a todos os bancos, assentam no postulado, enunciado no
considerando 457 da decisao impugnada, de que os traders que participaram nas trocas
anticoncorrenciais eram profissionais qualificados e tinham conhecimento ou deveriam ter tido
conhecimento do alcance geral e das caracteristicas do cartel. A este propodsito, a Comissdo refere-se,
primeiro, no considerando 458, ao contexto muito especifico em que os traders operam, caracterizado
por trocas bilaterais, registadas e controladas. Sublinhou, segundo, no considerando 459, que os traders
envolvidos nos acordos sabiam que os traders de outros bancos estavam dispostos a participar no
mesmo tipo de comportamento colusério relativamente as componentes de fixacdo dos precos e a
outras condi¢des de negociacdo dos EIRD. Terceiro, nos considerandos 460 a 461 da decisdo
impugnada, a Comissdo alegou que os elementos de prova demonstravam que existia um
conhecimento generalizado do carater declaratério do processo de determinacdo das taxas da Euribor
e, assim, da possibilidade de o alterar através das comunicacdes dos bancos do painel. Quarto, no
considerando 463, a Comissdo salientou o facto de que cada um dos bancos em causa era ativo no
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mercado em questdo ha varios anos e de que os traders nao tinham manifestado surpresa quando lhes
foi apresentado um pedido de concertacdo. A Comissdo deduziu da conjugagdo destes elementos, nos
considerandos 462 e 464, em substincia, que os traders que participaram nas trocas bilaterais tinham
conhecimento ou deveriam ter tido conhecimento de que era verosimil que védrios bancos estivessem
envolvidos nos acordos colusérios, ainda que esta informacdo ndo lhes tivesse sido explicitamente
fornecida. A Comissdo sublinhou igualmente, no considerando 465, que os traders estavam sujeitos a
um elevado nivel de registo e vigildncia, pelo que se devia considerar que a sua direcdo tinha tido
conhecimento, ou devia ter tido conhecimento, das caracteristicas essenciais do plano colusério e do
envolvimento dos seus funciondrios no referido plano. Acrescentou que devia tomado em
consideracdo as precaucdes adotadas pelos traders para dissimularem os seus acordos.

No que respeita aos fundamentos que se referem especificamente ao HSBC, a Comissédo, primeiro, no
considerando 471 da decisdo impugnada, salientou que, desde o inicio da participacio do HSBC na
infracio em 12 de fevereiro de 2007, o trader do Barclays lhe explicou o plano destinado a
manipulacdo de 19 de marco de 2007 de uma forma que implicava a participagdo de outros bancos.
Segundo, no considerando 472, sublinhou que o trader do HSBC estava ao corrente das muito
estreitas ligacdes entre o trader do Barclays e os traders da JP Morgan, da Société générale e do
Deutsche Bank. Terceiro, no considerando 472, a Comissdo afirmou que os traders do Deutsche Bank
e do Barclays consideravam que o trader do HSBC era um parceiro fidvel do cartel. Daqui deduziu, no
considerando 473, que os traders do HSBC sabiam ou, pelo menos, deveriam ter sabido que as suas
conversas com o Barclays faziam parte de uma rede de contactos anticoncorrenciais que incluia, pelo
menos, o Barclays, o Deutsche Bank, a Société générale, o HSBC e um ou varios outros bancos nao
citados que contribuiriam para a producido dos efeitos anticoncorrenciais visados através da
manipulacdo de 19 de marco de 2007. Além disso, nos considerandos 475 e 476, acrescentou que,
atendendo ao curto periodo durante o qual o HSBC esteve implicado nas trocas colusérias, a sua
participacdo no plano tinha sido continuada.

A titulo preliminar, importa sublinhar que o argumento da Comissdao, acima transcrito no n.” 240,
relativo ao facto de o HSBC ter participado em todos os comportamentos anticoncorrenciais em
causa, sendo assim suficiente para que lhe seja imputada a responsabilidade por todos os
comportamentos, ndo pode ser aceite.

A este respeito, ha que salientar que, pelo menos no que se refere ao HSBC, os comportamentos
anticoncorrenciais imputados tiveram lugar no ambito de conversas bilaterais. Assim, a circunstancia
de as conversas em que o HSBC participou poderem ter sido abrangidas por cada uma das categorias
previstas nos considerandos 113, 358 e 392 da decisdao impugnada, admitindo que esta provada, ndo
pode, por si sé, ser suficiente para imputar ao HSBC a responsabilidade pelo comportamento ilicito
dos bancos com os quais ndo manteve contactos diretos. Em aplicacdo da jurisprudéncia acima
referida no n.° 198, cabia a Comissdo demonstrar que o HSBC tinha conhecimento destes
comportamentos ilicitos projetados ou adotados pelos outros bancos, ou que podia razoavelmente

prevé-los.

A este respeito, hd que distinguir entre, por um lado, a manipulacdo de 19 de margo de 2007 e a
eventualidade da sua reiteracdo e, por outro, os outros comportamentos tomados em consideracdo
pela Comissao a titulo da infragdo tnica.

1) Quanto ao conhecimento, por parte do HSBC, da participacdo de outros bancos na manipulagdo de
19 de margo de 2007 e a eventualidade da sua reiteragdo

Entre 12 de fevereiro e 19 de marco de 2007, o HSBC participou na manipulacdo acima descrita nos
n.” 85 a 90, destinada a retirar beneficios de comunicagoes baixas da Euribor-3M em 19 de marco de
2007. Além disso, numa conversa de 19 de margo de 2007 que se realizou entre um dos traders do
HSBC e o trader do Barclays, mencionada no considerando 329 da decisdao impugnada, foi evocada a

ECLLIEU:T:2019:675 35



249

250

251

252

253

254

255

256

257

258

ACORDAO DE 24. 9. 2019 — Processo T-105/17
HSBC HoLpINGS E 0. / COMISSAO

probabilidade de uma reiteracdo desta manipulacdo. Esta reiteracdo foi novamente prevista pelo trader
do Barclays numa conversa com outro trader do HSBC em 27 de margo de 2007, referida no
considerando 339 da decisao impugnada.

Ha que constatar que, no que diz respeito a manipulacdo de 19 de margo de 2007, a Comissao dispode
de provas diretas que demonstram que o HSBC tinha conhecimento de que participava numa infracao
Unica e continuada com outros bancos.

Com efeito, a Comissao refere com razao, no considerando 471 da decisdao impugnada, que a conversa
de 12 de fevereiro de 2007 é reveladora deste conhecimento, por parte do HSBC, da participacdo de
outros bancos.

A leitura desta conversa demonstra que o trader do Barclays conduz a conversa sobre o beneficio que
poderia ser obtido com uma manipulacdo do «spread» entre dois produtos derivados, os «futuros»
baseados na Euribor-3M e os swaps baseados na EONIA em 19 de margo de 2007.

Por um lado, resulta desta conversa que o trader do Barclays revela ao HSBC o «plano de conjunto» da
manipulagdo prevista: a saber, um aumento progressivo das posicdes «de compra» sobre os «futuros»
indexados a Euribor-3M e, em seguida, uma agdo concertada com vista a baixar esta taxa em
19 de margo de 2007.

A este respeito, contrariamente ao que as recorrentes alegam, a conversa posterior de 13 de fevereiro
de 2007, na qual o trader do HSBC sublinha que o comportamento do trader do Barclays nao é
conforme ao plano evocado na véspera, é reveladora da correta compreensiao da maneira como a
manipulacdo deve funcionar. Com efeito, o trader do HSBC considera suspeito que o comportamento
do Barclays ndo se inscreva no sentido da estratégia definida. Embora a resposta do Barclays («s6 vou
ajustar uma coisa») ndo pareca convencé-lo muito («mouaifs/»), ndo deixa de ser verdade que o facto

de o trader do HSBC referir que um comportamento do Barclays é aparentemente contririo a
manipulacdo prevista é um sinal da sua correta compreensao.

Por outro lado, o trader do Barclays sublinhou na conversa de 12 de fevereiro de 2007 que outros
bancos participavam nesta manipulagdo, apesar de ndo ter querido revelar a sua identidade. Daqui
resulta que o trader do HSBC tinha plena consciéncia de que outros bancos participavam na referida
manipulacéo.

Assim, embora a sua identidade nao tenha sido revelada pelo trader do Barclays, na sequéncia desta
conversa, o trader do HSBC tinha conhecimento de que um determinado niimero de bancos, através
de uma agdo concertada, ia fazer baixar a taxa da Euribor em 19 de mar¢o de 2007. Por conseguinte,
ha que concluir que o HSBC tinha conhecimento dos comportamentos ilicitos projetados ou adotados
por outras empresas na prossecucdo dos mesmos objetivos, na acecdo da jurisprudéncia acima referida
no n.” 198.

Esta conclusao deve igualmente ser alargada as conversas relativas a probabilidade de uma reiteracdo
desta manipulagdo, que ocorreram em 19 e 27 de marco de 2007. Com efeito, os traders do HSBC
que participaram nestas conversas podiam razoavelmente prever que tal reiteracido seria efetuada de
acordo com modalidades equivalentes e, assim, com outros bancos.

Além disso, deve concluir-se que a participacio do HSBC nesta infracdo unica ocorreu de forma
continuada entre 12 e 27 de marco de 2007.

A este respeito, resulta de jurisprudéncia constante que o principio de seguranca juridica exige que, na

falta de elementos de prova que permitam determinar diretamente a duracio de uma infracdo, a
Comissao invoque, pelo menos, elementos de prova relativos a factos suficientemente préximos no
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tempo, de modo a que se possa admitir com razoabilidade que a infracdo perdurou ininterruptamente
entre duas datas precisas (v. Acérdio de 16 de junho de 2015, FSL e o./Comissdo, T-655/11,
EU:T:2015:383, n.° 482 e jurisprudéncia referida).

Embora o periodo entre duas manifestacbes de um comportamento ilicito seja um critério pertinente
para se determinar o cardter continuado de uma infracdo, ndo deixa de ser certo que a questdo de
saber se esse periodo é ou nao suficientemente longo para constituir uma interrup¢ao da infracdo nao
pode ser examinada em abstrato. Pelo contrario, tem de ser apreciada no contexto do funcionamento
do cartel em causa (v. Acérddo de 16 de junho de 2015, FSL e o./Comissdo, T-655/11, EU:T:2015:383,
n.° 483 e jurisprudéncia referida).

E certo que no ambito do funcionamento da infracio em causa, hi que tomar em consideracio o
carater quotidiano da fixacdo das taxas da Euribor. Daqui decorre necessariamente que uma
manipulacdo das referidas taxas produz efeitos limitados no tempo e necessita de ser reiterada para
que tais efeitos prossigam (v., neste sentido, Acérdao de 10 de novembro de 2017, Icap e o./Comissao,
T-180/15, EU:T:2017:795, n.° 222).

De igual modo, ha que recordar que, nas circunstancias em que o prosseguimento de um acordo ou de
praticas concertadas exija medidas positivas especiais, a Comissdo ndo pode presumir que o cartel
continuou se ndo houver provas da adocdo das referidas medidas (v. Acérdao de 10 de novembro de
2017, Icap e o./Comissdo, T-180/15, EU:T:2017:795, n.° 223 e jurisprudéncia referida).

No entanto, no caso em apreco, importa assinalar que, em 19 de marco de 2007, o HSBC néo sé
participou na manipulacdo prevista para esta data por ter tido conhecimento da participacdo de outros
bancos, como também, por intermédio dos seus traders, conversou sobre a possibilidade de reiteraciao
desta manipulacdo com o Barclays, conversa que foi continuada por outro trader do HSBC em
27 de marg¢o de 2007. Por conseguinte, é possivel concluir que foram adotadas medidas positivas
especiais na ace¢do da jurisprudéncia acima referida no n.’ 261.

2) Quanto ao conhecimento, por parte do HSBC, da participacdo de outros bancos nos outros
comportamentos abrangidos pela infragdo tinica

No presente processo, estd em causa a questdo de saber se a Comissdo podia imputar ao HSBC, a titulo
da sua participacdo na infracdo tnica, todos os comportamentos dos outros bancos envolvidos.

Resulta da jurisprudéncia acima referida nos n.” 198 e 199 que a Comissdo podia demonstrar,
alternativamente, por um lado, o conhecimento, por parte do HSBC, da existéncia de outros
comportamentos ilicitos ou, por outro lado, que o HSBC podia razoavelmente prevé-los. De igual
modo, em aplicagdo da jurisprudéncia acima referida no n.° 203, a Comissdao pode basear-se num
conjunto de indicios.

No entanto, resulta desta mesma jurisprudéncia que este conjunto de indicios, apreciado globalmente,
deve corresponder a provas sérias, precisas e concordantes. Além disso, em aplicacdo da jurisprudéncia
acima referida no n.° 204, a presuncio de inocéncia implica que, se subsistir uma davida no espirito do
juiz, esta davida deve aproveitar a empresa destinatdria da decisdo que declara uma infragao.

Em primeiro lugar, hd que constatar que é com razdo que as recorrentes alegam, em substancia, que a
Comissdo nao demonstrou de forma juridicamente bastante, na decisdo impugnada, que o HSBC tinha
conhecimento, ou devia ter tido conhecimento, da existéncia de um «plano de conjunto» que dispunha
de um objetivo unico, suscetivel de justificar que lhe sejam imputados todos os comportamentos
abrangidos pelo referido objetivo tunico, independentemente de neles ter ou nao participado
diretamente.
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Com efeito, pelos motivos acima referidos nos n.” 233 a 235, hd que salientar que o elemento central
que permite justificar a existéncia de tal «plano de conjunto» resulta do facto de os diferentes
comportamentos visados na infracdo tnica apreciada terem sido dirigidos ou controlados pelo mesmo
grupo de pessoas.

Ora, é com razdo que as recorrentes sublinham que nenhum dos traders do HSBC fazia parte deste
grupo de pessoas. Pelo contrdrio, resulta da decisdo impugnada que os traders do HSBC s6 receberam
do trader do Barclays uma informagdo muito fragmentada, limitada ao estritamente necessario a sua
Unica participacdo na manipulacdo de 19 de margo de 2007, e em seguida a sua reiteracao.

Por conseguinte, ndo é possivel concluir que os traders do HSBC deviam, por si s6, ter extrapolado das
escassas informagdes que lhes tinham sido comunicadas no d4mbito de um comportamento bem
determinado — a manipulagdo de 19 de marco de 2007 — que um grupo estavel de traders, cuja
identidade ndo lhes foi revelada, participava noutros comportamentos restritivos de concorréncia no
mercado dos EIRD.

Em segundo lugar, e por razdes andlogas, os fundamentos da decisdo impugnada, acima resumidos nos
n.” 242 a 244, ndo permitem demonstrar que o HSBC tinha conhecimento dos comportamentos
ilicitos das outras empresas ou que podia razoavelmente prevé-los.

Com efeito, com excecdo do facto salientado pela Comissdo segundo o qual o trader do Barclays
explicou ao trader do HSBC o plano destinado a manipulacdo de 19 de marco de 2007 de uma forma
que implicava a participacio de outros bancos, importa constatar que os outros elementos
apresentados pela Comissdo se baseiam, na realidade, na premissa de que os traders do HSBC, do
facto de que os traders de outros bancos que operavam no mercado dos EIRD se conheciam, deviam
ter deduzido que estes estavam envolvidos noutras praticas restritivas de concorréncia suscetiveis de
ter impacto nos fluxos de tesouraria gerados pelos EIRD.

Ha que constatar que tal premissa ndo pode ser aceite sem se violar a jurisprudéncia acima referida no
n.” 203.

A luz do que precede, ha que concluir que a participacio do HSBC numa infracio tinica e continuada
s6 podia ser apreciada em relacdo, por um lado, aos seus comportamentos especificos a titulo da
referida infracdo e, por outro, dos comportamentos dos outros bancos que se inserem no dmbito da
manipulacdo de 19 de marco de 2007 e da sua eventual reiteracao.

Por conseguinte, foi sem razdo que a Comissao imputou ao HSBC comportamentos distintos dos que
foram acima identificados no n.” 273.

¢) Quanto ao terceiro fundamento, relativo a intencdo do HSBC de participar na infragdo ninica e
continuada

No ambito do seu terceiro fundamento, as recorrentes alegam, em substancia, que o requisito que
figura na jurisprudéncia acima referida no n.” 198 — segundo o qual uma empresa deve ter a intencao
de contribuir com o seu préprio comportamento para os objetivos comuns prosseguidos por todos os
participantes — ndo se encontra preenchido no que lhes diz respeito.

Neste contexto, alegam, em substancia, que o HSBC nédo podia ter consciéncia de que participava
numa infracdo Unica, atendendo a diversidade dos comportamentos que lhe sdo imputados. As
recorrentes afirmam igualmente que o HSBC participou na infragdo de uma forma diferente e mais
secundéria do que os agentes principais.

A Comissao pede que este fundamento seja julgado improcedente.
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A luz da conclusio do Tribunal Geral relativa ao quarto fundamento, conforme resulta do n.° 274,
supra, é suficiente que se aprecie o presente fundamento no que respeita a manipulacio de
19 de margo de 2007 e a sua reiteragdo.

Ora, relativamente as recorrentes, a intencdo de participar numa infracdo tnica resulta claramente dos
elementos de prova apresentados pela Comissdo. No que respeita, mais particularmente, a manipulacao
de 19 de margo de 2007, embora seja verdade que o trader do HSBC parece ter tido dividas quanto ao
funcionamento desta manipulacio — como confirma a conversa de 13 de fevereiro de 2007 e o
arrependimento que parece sentir por nio ter adquirido uma maior posicdo compradora de «futuros»
indexados a Euribor-3M —, o certo é que participou, em conjunto com os traders de outros bancos, na
operacdo de descida das taxas da Euribor-3M em 19 de marco de 2007, pedindo ao responsavel pelas
comunicag¢des no seu banco para apresentar comunicacgdes baixas nesse dia, o que foi feito.

Por conseguinte, o terceiro fundamento deve ser julgado improcedente.

3. Quanto ao quinto fundamento, relativo a um erro de direito e a violacdo das formalidades
essenciais no que diz respeito ao desenrolar do procedimento administrativo

As recorrentes alegam que a decisdo de transacdo presumiu que o HSBC era responsavel e prejudicou
irremediavelmente o seu direito de serem ouvidas. Daqui deduzem que a decisdo impugnada deve ser
anulada por violagdo, por um lado, do principio da presuncdo de inocéncia e, por outro, dos
principios da boa administracdo e do respeito pelos direitos de defesa. Referem-se igualmente as
declaragoes do Comissirio J. Almunia a respeito dos resultados do inquérito sobre os EIRD e
anteriores a adoc¢ao da decisdo impugnada. Além disso, sublinham que ndo tiveram a possibilidade de
apresentar observagoes sobre a comunica¢do de acusagdes enviada as partes que decidiram participar
na transacao.

A Comissdo pede que o presente fundamento seja julgado improcedente.

No que respeita a acusagdo segundo a qual a decisdo de transacdo foi adotada em violagdo do principio
da presuncdo de inocéncia, ha que recordar que o referido principio constitui um principio geral do
direito da Unido, atualmente consagrado no artigo 48.°, n.° 1, da Carta dos Direitos Fundamentais, que
se aplica aos processos relativos a violagbes das regras de concorréncia aplicdveis as empresas
suscetiveis de conduzir a aplicacdo de coimas ou de san¢des pecunidrias compulsérias (v. Acérdao de
22 de novembro de 2012, E.ON Energie/Comissdao, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.” 72 e 73 e
jurisprudéncia referida).

O principio da presuncdo de inocéncia implica que se presume que qualquer pessoa acusada é inocente
até que a sua culpabilidade tenha sido legalmente provada. Este principio opde-se assim a qualquer
declaragdo formal, e inclusivamente a qualquer alusdo, que tenha por objeto a responsabilidade de
uma pessoa que foi acusada por uma dada infracdo numa decisdo que pde termo a acdo, sem que essa
pessoa tenha podido beneficiar de todas as garantias inerentes ao exercicio dos direitos de defesa no
ambito de um processo que siga o seu curso normal e que culmine numa decisdo sobre a procedéncia
da contestacdo (v. Acérddo de 10 de novembro de 2017, Icap e o./Comissdo, T-180/15, EU:T:2017:795,
n.° 257 e jurisprudéncia referida).

Além disso, decorre de jurisprudéncia constante que a Comissdo estd obrigada a respeitar, ao longo do
procedimento administrativo em matéria de cartéis, o direito a uma boa administragdo, consagrado no
artigo 41.° da Carta dos Direitos Fundamentais (v., neste sentido, Acérdao de 11 de julho de 2013,
Ziegler/Comissao, C-439/11 P, EU:C:2013:513, n.° 154 e jurisprudéncia referida).
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Nos termos do artigo 41.° da Carta dos Direitos Fundamentais, todas as pessoas tém direito,
nomeadamente, a que os seus assuntos sejam tratados pelas institui¢des da Unido de forma imparcial.
Esta exigéncia de imparcialidade abrange, por um lado, a imparcialidade subjetiva, no sentido de que
nenhum membro da instituicio em causa que é responsdvel pelo processo deve manifestar ideias
preconcebidas ou um juizo antecipado pessoal e, por outro, a imparcialidade objetiva, no sentido de
que a instituicdo deve oferecer garantias suficientes para excluir a este respeito todas as duavidas
legitimas (v. Acérdao de 11 de julho de 2013, Ziegler/Comissao, C-439/11 P, EU:C:2013:513, n. 155 e
jurisprudéncia referida).

No entanto, a questdo de saber se uma eventual falta de imparcialidade objetiva da Comissdo resultante
de uma violagdo do principio da presuncdo de inocéncia relativamente ao HSBC no momento da
adocdo da decisio de transacdo pode ter tido um impacto na legalidade da decisdo impugnada
confunde-se com a questio de saber se as constatagdoes efetuadas na referida decisdo estdo
devidamente fundamentadas em elementos de prova que a Comissdo apresentou (v., neste sentido,
Acérdaos de 6 de julho de 2000, Volkswagen/Comissdo, T-62/98, EU:T:2000:180, n.° 270, e de
16 de junho de 2011, Bavaria/Comissdo, T-235/07, EU:T:2011:283, n.° 226).

Assim, admitindo que uma eventual falta de imparcialidade objetiva da Comissao a possa ter levado a
considerar, erradamente, por um lado, que as conversas de 9 e 14 de marco de 2007 em que o HSBC
tinha participado tinham um objetivo restritivo da concorréncia ou, por outro, que lhe podiam ser
imputados a titulo da infracdo unica e continuada determinados comportamentos dos outros bancos,
ndo relacionados com a manipulacdo de 19 de marco de 2007 ou com a sua reiteragdo, ha que
salientar que a ilegalidade destes aspetos da decisao impugnada ji foi demonstrada no termo da
apreciacgao, respetivamente, da segunda parte do primeiro fundamento e do quarto fundamento.

No que se refere as outras constatagoes da decisdo impugnada, a irregularidade relativa a uma eventual
falta de imparcialidade objetiva da Comissdao s6 pode conduzir a anulagdo da referida decisdao se for
demonstrado que, sem esta irregularidade, a referida decisdo teria tido um contetido diferente
(Acordao de 6 de julho de 2000, Volkswagen/Comissdo, T-62/98, EU:T:2000:180, n.” 283). Ora, no
caso em apreco, no ambito do exercicio de uma fiscalizacdo total dos fundamentos pertinentes desta
decisdo, constatou-se que, com excecdo dos aspetos acima referidos no n.° 288, a Comissdo provou de
forma juridicamente bastante a participacdo do HSBC na infracdo em causa. Por conseguinte, nada
deixa pressupor que se a decisdo de transacdo ndo tivesse sido adotada antes da decisdo impugnada o
conteudo desta ultima teria sido diferente.

Na sua réplica, as recorrentes alegam que a falta de imparcialidade objetiva da Comissdo nas
circunstancias do caso em apreco é mais grave do que nos processos que deram origem aos Acérdaos
de 6 de julho de 2000, Volkswagen/Comissdo (T-62/98, EU:T:2000:180, n.”* 270 e 283), e de
16 de junho de 2011, Bavaria/Comissao (T-235/07, EU:T:2011:283, n.° 226), uma vez que, nestes
processos, a falta de imparcialidade ocorreu depois de as partes terem sido ouvidas.

No entanto, hd que constatar que o principio segundo o qual uma irregularidade deste tipo s6 é
suscetivel de conduzir a anulacdo da decisdo impugnada se for provado que, sem esta irregularidade,
esta decisao teria tido um conteudo diferente resulta de jurisprudéncia assente, que remonta ao
Acérdido de 16 de dezembro de 1975, Suiker Unie e o./Comissdo (40/73 a 48/73, 50/73, 54/73
a 56/73, 111/73, 113/73 e 114/73, EU:C:1975:174, n.” 90 e 91). A este respeito, importa assinalar que
o referido acérdao foi proferido num ambito relativamente préximo daquele que estd em causa no
presente processo, uma vez que as recorrentes acusavam a Comissdo de ter violado o principio do
processo equitativo por ter proferido algumas declaragdes publicas que davam a entender que estava
provada a existéncia das infracdes alegadas, e isto num momento em que os interessados ainda nem
sequer tinham tido oportunidade de tomarem posicdo sobre as acusagdes que lhes eram imputadas.
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Por motivos andlogos, devem igualmente ser julgados inoperantes os outros argumentos apresentados
pelas recorrentes em apoio da sua acusacdo de violacdo do principio da boa administragdo, bem como
a acusacgdo relativa a violacdo dos seus direitos da defesa.

A luz do que precede, o quinto fundamento deve ser julgado improcedente.

4. Quanto ao impacto dos erros constatados no ambito do primeiro e quarto fundamentos na
legalidade do artigo 1.° da decisdo impugnada

Segundo o artigo 1.° da decisdo impugnada, «[a]s empresas seguintes violaram o artigo 101.° do
Tratado e o artigo 53.° do Acordo EEE por terem participado, durante os periodos indicados, numa
infracdo Unica e continuada relativa a produtos derivados de taxas de juro em euros. Esta infracdo,
que abrangeu todo o EEE, consistiu em acordos e/ou praticas concertadas que tinham por objetivo
distorcer o curso normal das componentes dos precos no setor dos derivados de taxas de juro em
euros: [...] b) [as recorrentes] de 12 de fevereiro de 2007 a 27 de marco de 2007».

Ha que assinalar que os erros cometidos pela Comissao relativamente a qualificagdo que adotou no que
diz respeito as conversas de 9 e 14 de marco de 2007, acima identificadas nos n.” 166 a 195, ndo tém
impacto na legalidade do artigo 1.° da decisdo impugnada e, em particular, do artigo 1.°, alinea b), da
decisdo impugnada, uma vez que a conclusdo que ai figura continua a justificar-se ainda que estas
duas conversas ndo tenham sido tomadas em consideragao.

Sucede o mesmo a respeito dos erros cometidos pela Comissdo relativamente a determinacgdo precisa
dos comportamentos que podiam ser imputados ao HSBC a titulo da participagio numa infracdo
Unica e continuada, acima identificados nos n.” 263 a 274. Com efeito, a participacdo do HSBC, em
conjunto com a de outros bancos, na manipulagdo de 19 de marco de 2007 e o facto de ter previsto a
sua reiteracdo permitem, por si so, justificar de forma juridicamente bastante o artigo 1.°, alinea b), da
decisdao impugnada.

No entanto, na medida em que de entre os elementos suscetiveis de influenciar a apreciacio da
gravidade de uma infracdo figuram o nuimero e a intensidade dos comportamentos anticoncorrenciais
e pelos motivos acima expostos no n.° 123 ¢, eventualmente, no momento da apreciacio da
proporcionalidade do montante da coima que caberd ao Tribunal Geral extrair as consequéncias do
carater erréneo destas apreciagoes.

o

B. Quanto aos pedidos de anulacao do artigo 2.°, alinea b), da decisio impugnada e, a titulo
subsidiario, de reforma do montante da coima aplicada

As recorrentes contestam a legalidade do artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada através do qual a
Comissdo lhes aplicou uma coima devido a participagdo do HSBC na infragdo. Este fundamento pode
ser dividido em quatro partes, uma vez que as recorrentes contestam, primeiro, a utilizacdo das
receitas em numerdrio atualizadas para efeitos da apreciacdo do valor das vendas, segundo, o fator de
gravidade aplicado, terceiro, o montante adicional aplicado e, quarto, a apreciacdo de circunstancias
atenuantes. As recorrentes pedem, a titulo principal, a anulacdo do artigo 2.°, alinea b), da decisao
impugnada e, a titulo subsididrio, que o Tribunal Geral exerca a sua competéncia de plena jurisdicdao
para reduzir o montante da coima que lhes foi aplicada.

No ambito da primeira parte do presente fundamento, as recorrentes acusam a Comissdo de ter
determinado o valor das vendas com base nas receitas em numerdrio a titulo dos EIRD recebidos pelo

HSBC no decurso do periodo em que durou a infragdo, as quais foi aplicado um fator de 98,849 %.

O raciocinio da Comissao figura nos considerandos 639 a 648 da decisdo impugnada.
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Em primeiro lugar, a Comissdao declarou, no considerando 639 da decisdo impugnada, que os
instrumentos derivados de taxas de juro ndo geravam vendas na ace¢do comum do termo e aplicou,
consequentemente, um valor de substituicdo especifico para o valor das vendas, que constitui um
ponto de partida para o cilculo dos montantes das coimas. No considerando 640, afirmou que era
preferivel ndo se basear no valor de substituicdo das vendas realizadas durante o dltimo ano e que,
atendendo a curta duragdo da infracdo cometida por algumas partes, a dimensdo varidvel do mercado
dos EIRD no decurso do periodo de duracdo da infracdo e as diferencas de duragdo de participacio
dos bancos em causa, era mais adequado basear-se no valor das vendas efetivamente realizadas pelas
empresas no decurso dos meses correspondentes a participacdo de cada uma na infracdo.

No considerando 641 da decisdao impugnada, a Comissdo afirmou que as vendas, na ace¢cdo comum do
termo, correspondiam as entradas de vantagens econdmicas cuja forma mais frequente era a forma de
numerdrio ou o seu equivalente e observou que o comportamento anticoncorrencial no presente
processo era relativo, nomeadamente, a colusdo sobre as componentes de precos pertinentes para os
fluxos de tesouraria associados aos EIRD. Por estes motivos, a Comissdao decidiu determinar, para
todas as partes, o valor anual das vendas com base em receitas em numerdrio, designadamente, os
«fluxos de tesouraria que cada banco obteve da sua respetiva carteira de EIRD relacionados com
qualquer prazo Euribor e/ou EONIA e concluidos com contrapartes estabelecidas no EEE».

No considerando 642 da decisao impugnada, a Comissdo fixou um montante de receitas em numerario
de 16 688 253 649 euros relativamente ao HSBC.

Em segundo lugar, no considerando 643 da decisdo impugnada, a Comissao declarou que era adequado
reduzir o volume das receitas em numerdrio determinado em relacio ao HSBC e a outros bancos
através de um fator uniforme adequado, para tomar em consideracdo as especificidades do mercado
dos EIRD, nomeadamente a compensagdo inerente a negociacdo de produtos derivados. No
considerando 648 da decisao impugnada, este fator uniforme foi fixado em 98,849 %.

Na decisao impugnada, a justificacdo do nivel deste fator de redugdo baseia-se em cinco séries de
motivos. Primeiro, a Comissdo, no considerando 644, baseou-se na compensacido inerente a
negociacdo dos produtos derivados em geral, avaliada de acordo com a International Swap Dealer
Association no sentido de que implica uma redugdo compreendida entre 85 % e 90 %.

Segundo, no considerando 645, a Comissdo salientou a especificidade da compensagdo dos EIRD, uma
vez que a comparacdo das receitas em numerdrio das partes com os pagamentos liquidos em
numerario a titulo dos EIRD demonstra que a aplicacdo de uma taxa entre 85% e 90 % conduziria a
coimas demasiado dissuasivas.

Terceiro, no considerando 646, a Comissdo constatou que o cartel relativo aos EIRD provocou um
custo adicional significativamente inferior ao de 20 % geralmente causado por este tipo de cartel nos
setores convencionais.

Quarto, no considerando 647, a Comissdo recordou que ndo estava obrigada a aplicar uma férmula
matemadtica precisa e que dispde de uma margem de apreciacio aquando da determinacdo do
montante de cada coima.

Quinto, no considerando 648, a Comissdo sublinhou que aplicou aos destinatdrios da decisdo
impugnada uma taxa idéntica a que foi utilizada para calcular os montantes das coimas aplicadas aos
destinatarios da decisdo de transacao.

Em terceiro lugar, a Comissdo respondeu as criticas apresentadas no decurso do procedimento
administrativo. Neste contexto, nos considerandos 656 a 662 da decisdo impugnada, refutou que o
recurso as receitas em numerdrio atualizadas fosse desadequado. Assim, alegou que, em relagdo as
receitas e aos pagamentos liquidos em numerdario sugeridos pelas recorrentes, que poderiam conduzir
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a resultados negativos, a tomada em consideracdo das receitas em numerdrio atualizadas era mais
conforme com as Orientagdes para o cédlculo das coimas aplicadas por for¢a do n.° 2, alinea a), do
artigo 23.° do Regulamento (CE) n.° 1/2003 (JO 2006, C 210, p. 2, a seguir «Orientagoes de 2006»),
segundo as quais as vendas, e ndo o lucro, constituiam o ponto de partida do célculo das coimas.

No que respeita as criticas direcionadas ao fator de reducao, a Comissdo sublinhou, nomeadamente, no
considerando 710 da decisdo impugnada, que foi transparente quanto a sua intengdo de reduzir as
receitas em numerdrio através de um fator uniforme de pelo menos 97,5%. A Comissdo declarou
igualmente, no considerando 713, que nao aplicou fatores de reducgao individuais, uma vez que estes
poderiam ter conduzido a uma desigualdade de tratamento.

No ambito desta parte do fundamento, as recorrentes formulam, no essencial, trés alegacdes para
contestarem a legalidade do cdlculo do valor das vendas. Primeiro, contestam o principio em si
mesmo do recurso as receitas em numerdrio as quais estd associado um fator de reducdo de 98,849 %.
Segundo, consideram que a Comissdo incluiu erradamente as receitas em numerdrio resultantes de
contratos cuja celebracdo é anterior ao cartel. Por ultimo, terceiro, as recorrentes contestam a
fundamentacdo do fator de reducéo.

1. Quanto a primeira acusacdo, relativa ao cardter erréneo do recurso as receitas em numerdrio
atualizadas

As recorrentes alegam que embora, no considerando 639 da decisdo impugnada, a Comissao tenha
observado corretamente que os derivados de taxas de juros «ndo gera[vam] vendas na acecgdo
habitual», foi de forma errada que apreciou o referido valor das vendas ao basear-se nas receitas em
numerdrio recebidas a titulo dos EIRD as quais foi associado um fator de reducdo de 98,849 %.
Acusam a Comissdo de s6 ter tomado em consideragdo as entradas de fundos a titulo dos EIRD e nédo
as saidas de fundos, apesar de uma manipulacio das taxas de referéncia ter impacto nestes dois
aspetos. Esta abordagem contribuiu em grande medida para sobrevalorizar os rendimentos gerados
pela atividade de negociacdo dos EIRD. Alegam que o fundamento, que figura no considerando 659
da decisdo impugnada, relativo ao facto de a tomada em consideracdo dos pagamentos recebidos nao
poder conduzir a vendas nulas ou negativas, ndo torna as receitas em numerdario um indicador
adequado do valor das vendas. Sucede o mesmo com a nota, que figura no considerando 660 da
referida decisdo, de que, nas Orientacoes de 2006, sio as vendas que constituem o ponto de partida
do célculo das coimas.

A Comissdo considera que apreciou corretamente o valor das vendas tendo por referéncia as receitas
em numerdrio a que aplicou um fator de redugéo.

A Comissdo observa que as saidas de fundos a titulo dos EIRD ndo foram ignoradas. A aplicacdo do
fator de reducdo tem precisamente por objetivo tomar em consideracdo a compensagdo inerente a
atividade de negociacgdo (trading). Da perspetiva da dissuasdo, tal abordagem é mais adequada do que
abordagem, privilegiada pelas recorrentes, baseada nas receitas e nos pagamentos liquidos em
numerdario, que poderia conduzir a valores negativos.

O Tribunal Geral recorda de forma preliminar que, no que diz respeito a legalidade de uma decisao
que aplica uma coima, a fiscalizagdo aprofundada, tanto de direito como de facto, que o juiz da Unido
exerce sobre todos os elementos das decisbes da Comissdo relativas aos processos de aplicacdo dos
artigos 101.° e 102.° TFUE, acima recordada no n.” 44, implica que este ndo se pode apoiar na
margem de apreciacdo de que a Comissdo dispde nem no que se refere a escolha dos elementos a
tomar em consideracdo no momento da aplicacdo dos critérios mencionados nas orientagdes, nem no
que se refere a avaliacdo destes elementos para renunciar exercer a tal fiscalizacdo aprofundada (v.,
neste sentido, Acérdiao de 8 de dezembro de 2011, Chalkor/Comissao, C-386/10 P, EU:C:2011:815,
n.’ 62).
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Em primeiro lugar, importa recordar que é facto assente entre as partes que os EIRD «ndo geram
vendas na ace¢do comum do termo», conforme é recordado no considerando 639 da decisdo
impugnada.

Em segundo lugar, embora o artigo 23.°, n.° 3, do Regulamento n.” 1/2003 se refira de forma geral a
gravidade e a duracdo da infracdo, a metodologia privilegiada pela Comissdo para aplicar esta
disposicao nas suas Orientacdes de 2006 atribui um papel central ao conceito de «valor das vendas»,
uma vez que este contribui para determinar a importancia econémica da infracdo, bem como o peso
relativo de cada empresa que participa na infracdo (v., neste sentido, Acérdido de 11 de julho de 2013,
Team Relocations e 0./Comissdo, C-444/11 P, ndo publicado, EU:C:2013:464, n.° 76). Com efeito, nos
termos do ponto 13 das Orientagdes de 2006, «[p]ara determinar o montante de base da coima a
aplicar, a Comissdo utilizard o valor das vendas de bens ou servicos, realizadas pela empresa,
relacionadas direta ou indiretamente [...] com a infracdo, na area geografica em causa no territério do
Espaco Econémico Europeu (“EEE”)». Na sua parte introdutéria, as referidas orientagdes estabelecem,
no ponto 6, que «a combinacdo do valor das vendas relacionadas com a infracdo e da sua duracédo é
considerada um valor de substituicio adequado para refletir a importancia econémica da infracdo,
bem como o peso relativo de cada empresa que participa na infracao».

Em terceiro lugar, ha que recordar que a Comissdo pode ndo aplicar o método estabelecido nas
orientagdes quando existam motivos que o justifiquem. Com efeito, as necessidades da Comissdao em
apreciar em concreto cada situacdo individual quando aplica sangdes ao abrigo do artigo 23.° do
Regulamento n.° 1/2003 implicam for¢cosamente que, caso seja adequado, se afaste da metodologia das
orientacdes, se a especificidade da situacdo individual o exigir. Esta possibilidade, sublinhada pela
jurisprudéncia (Acérddo de 28 de junho de 2005, Dansk Rerindustri e o./Comissdo, C-189/02 P,
C-202/02 P, C-205/02 P a C-208/02 P e C-213/02 P, EU:C:2005:408, n.” 209 e 210), passou a estar
explicitamente reproduzida no ponto 37 das Orientagdes de 2006.

No caso em aprego, hd que verificar se foi sem cometer um erro de apreciacio que a Comissao
apreciou o valor das vendas dos EIRD com base nas receitas em numerdrio atualizadas. Isto implica,
nomeadamente, que se examine se a abordagem privilegiada pela Comissdo permitia tomar em
consideragdo a compensacdo inerente aos EIRD, uma vez que estes contratos ddo origem tanto a
receitas como a pagamentos.

Ha que recordar que resulta dos pontos 15 e 16 das Orientagdes de 2006 que, para determinar o valor
das vendas de uma empresa, a Comissdo utilizara os melhores dados disponiveis desta empresa.
Sempre que os dados disponibilizados por uma empresa estiverem incompletos ou nao forem fiaveis,
a Comissdo pode determinar o valor das vendas desta empresa com base nos dados parciais que obteve
e/ou em qualquer outra informacdo que considere relevante ou adequada.

Ha que constatar que a abordagem privilegiada pela Comissdao tende a refletir melhor o valor das
vendas — e, assim, a importéncia econdmica da infragio — do que a abordagem alternativa proposta
pelas recorrentes no decurso do procedimento administrativo, baseada nas receitas e nos pagamentos
liquidos em numerério. Em substancia, trata-se de tomar apenas em consideracio o saldo dos fluxos
de tesouraria no decurso do periodo de infracdo, ou seja, um dado que é préoximo do beneficio
resultante das atividades de negociagao (trading).

Com efeito, como a Comissao recordou corretamente no considerando 659 da decisdao impugnada, tal
limitacdo seria contrdria a légica que presidiu a sua escolha de fixar, na metodologia que figura nas
Orientagdes de 2006, o montante de base tendo por referéncia o valor das vendas, designadamente,
refletir a importéncia econémica da infracdo e o peso da participacdo da empresa em causa.
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Assim, uma vez que, por um lado, a abordagem privilegiada pela Comissdo é conforme com a légica
subjacente a escolha do valor das vendas e, por outro, as recorrentes ndo propuseram um método
alternativo mais adequado no decurso do procedimento administrativo, ndo é possivel concluir que o
principio da tomada em consideragdo das receitas em numerdrio atualizadas reveste, intrinsecamente,
um carater erréneo.

Nao deixa de ser certo que, na abordagem privilegiada pela Comissdo, ndo importa apenas que a
determinacdo do montante das receitas em numerdrio esteja livre de vicios. Tem de suceder o mesmo
no que respeita a determinacdo da taxa do fator de reducgéao aplicado.

Com efeito, este desempenha um papel essencial na determinacdo do valor das vendas, devido ao
montante particularmente elevado que resulta do facto de s6 serem tomadas em consideracdo as
receitas em numerdrio, ou seja, sem deducdo dos pagamentos correspondentes.

Assim, a titulo de exemplo, com base na aplicacdo dos elementos relativos a gravidade, a duragdo, ao
montante adicional e as circunstancias atenuantes consideradas pela Comissdo na decisao impugnada,
e sem prejuizo da apreciacdo do mérito destes, o Tribunal Geral observa que uma variacdo de 0,1 %
da taxa do referido fator teria impacto no montante final da coima de aproximadamente
16 221 000 euros.

Decorre do exposto que, no modelo privilegiado pela Comissao para determinar o valor das vendas, a
precisdo da taxa do fator de reducdo é fundamental, uma vez que a mais infima variacdo do referido
fator pode ter um impacto significativo no montante da coima aplicada as empresas em causa.

Com esta reserva, a primeira acusacdo deve ser julgada improcedente.

2. Quanto a segunda acusacdo, relativa ao cardter erroneo da tomada em comnsideracdo das
receitas em numerdrio decorrentes de contratos celebrados antes do inicio da participacdo do
HSBC na infracdo

As recorrentes alegam que a Comissdo tomou erradamente em consideragdo as receitas em numerario
atualizadas geradas pelos contratos celebrados antes de ocorridos os comportamentos imputados a
HSBC.

A Comissdo pede que esta acusacdo seja julgada improcedente.

Como o Tribunal de Justica ja teve a oportunidade de sublinhar, o ponto 13 das Orientagcdes de 2006
tem por objetivo fixar como ponto de partida para o cilculo da coima aplicada a uma empresa um
montante que reflita a importéncia econdémica da infracdo e o peso desta empresa na mesma. Por
conseguinte, embora o conceito de «valor das vendas» visado no referido ponto 13 ndo possa, é certo,
ser alargado de modo a englobar as vendas realizadas pela empresa em questdo que ndo sdo abrangidas
pelo ambito de aplicacdo do cartel em causa, o objetivo prosseguido por esta disposicdo seria, no
entanto, violado, se este conceito fosse entendido no sentido de que apenas visa o volume de negécios
realizado com as vendas em relagcdo as quais esteja comprovadamente que foram afetadas por este
cartel (Acdérddo de 7 de setembro de 2016, Pilkington Group e o./Comissio, C-101/15 P,
EU:C:2016:631, n.° 19).

Por conseguinte, vendas realizadas nos termos de contratos celebrados antes do periodo de infracdo
podem validamente ser incluidas no valor das vendas calculado em aplicacio do ponto 13 das
Orientacoes de 2006, para efeitos do calculo do montante de base da coima, ao mesmo titulo que as
vendas realizadas nos termos de contratos celebrados durante o periodo de infragdo, mas em relagao
aos quais ndo se demonstrou que foram especificamente objeto de uma colusdo (Acdérddo de
7 de setembro de 2016, Pilkington Group e o./Comissao, C-101/15 P, EU:C:2016:631, n.’ 20).
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Tal solu¢do é tanto mais transponivel para as circunstincias do caso em apre¢o porquanto a
manipulacdo da Euribor em que o HSBC participou afetava a taxa varidvel dos contratos indexada a
Euribor-3M que tinha prazo de vencimento em 19 de margo de 2007, independentemente de a data
da sua celebracdo ser anterior ou posterior a 12 de fevereiro de 2007, ponto de partida da participacdo
do HSBC na infracéo.

Por conseguinte, a segunda acusacgdo deve ser julgada improcedente.

3. Quanto a terceira acusacdo, relativa ao cardter insuficientemente fundamentado do fator de
reducdo de 98,849 % aplicado pela Comissdo

As recorrentes alegam que a determinagdo do fator de redugédo estd insuficientemente fundamentada,
na medida em que ndo lhes permite compreender os motivos pelos quais o montante de base da
coima foi fixado nesse valor. Sublinham, nomeadamente, que este toma em consideragdo a situacdo de
um custo adicional hipotético entre 2 e 4 pontos de base, sem explicar em que medida tal custo
adicional era realista em circunstancias nas quais um banco sé podia, na realidade, fazer variar, no
maximo, a taxa de referéncia em 0,1 pontos de base, como confirma a nota de pé de pagina n.® 441
da decisdo impugnada. As recorrentes recordam que a aplicacdo, pela Comissao, de uma abordagem
nova e inédita de determinacdo do valor das vendas tornava ainda mais necessario o respeito pelo
dever de fundamentacio.

A Comisséo alega que o fator de redugio de 98,849 % esta suficientemente fundamentado, uma vez que
os fundamentos que figuram nos considerandos 643 a 646 da decisdio impugnada permitem as
recorrentes compreender em que medida este fator foi considerado adequado. No que respeita a
referéncia ao custo adicional de 2 a 4 pontos de base tomado em consideracdo no considerando 646,
a decisdo impugnada estabelece que se trata de um custo adicional hipotético. A Comissdo recorda, a
este respeito, que dispde de uma margem de apreciagdo quando determina o montante de cada coima
e que ndo estd obrigada a seguir uma abordagem matematica.

Conforme reconhecido por jurisprudéncia constante, o dever de fundamentacdo previsto no
artigo 296.°, segundo paragrafo, TFUE constitui uma formalidade essencial que deve ser distinguida da
questdo da procedéncia dos fundamentos, a qual faz parte da legalidade quanto ao mérito do ato
controvertido. Nesta perspetiva, a fundamentacdo exigida deve ser adaptada a natureza do ato em
causa e deixar transparecer de forma clara e inequivoca o raciocinio da instituicdo, autora do ato, de
forma a permitir aos interessados conhecerem as justificacbes da medida adotada e ao oérgao
jurisdicional competente exercer a sua fiscalizacdo. No que respeita, em particular, a fundamentacao
das decisoes individuais, o dever de fundamentar tais decisbes tem assim por finalidade, além de
permitir uma fiscalizagdo jurisdicional, fornecer ao interessado uma indicagdo suficiente para saber se
a decisdo enferma eventualmente de um vicio que permita contestar a sua validade (v. Acérdio de
29 de setembro de 2011, EIf Aquitaine/Comissdo, C-521/09 P, EU:C:2011:620, n.”* 146 a 148 e
jurisprudéncia referida; Acérddos de 11 de julho de 2013, Ziegler/Comissiao, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, n.* 114 e 115, e de 13 de dezembro de 2016, Printeos e o./Comissdao, T-95/15,
EU:T:2016:722, n.° 44).

Além disso, a exigéncia de fundamentacdo deve ser apreciada em fungdo das circunstincias do caso
concreto, designadamente do contetido do ato, da natureza dos fundamentos invocados e do interesse
que os destinatdrios ou outras pessoas a quem o ato diga respeito na acecdo do artigo 263.°, quarto
paragrafo, TFUE podem ter em obter explicagdes. Nao é exigido que a fundamentagdo especifique
todos os elementos de facto e de direito pertinentes, na medida em que a questio de saber se a
fundamentacdo de um ato satisfaz as exigéncias do artigo 296. TFUE deve ser apreciada a luz nao sé

do seu teor mas também do seu contexto e do conjunto das normas juridicas que regem a matéria
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em causa (Acordaos de 29 de setembro de 2011, Elf Aquitaine/Comissdo, C-521/09 P, EU:C:2011:620,
n’ 150; de 11 de julho de 2013, Ziegler/Comissao, C-439/11 P, EU:C:2013:513, n.° 116; e de
13 de dezembro de 2016, Printeos e o./Comissdo, T-95/15, EU:T:2016:722, n.° 45).

A jurisprudéncia precisou ainda que a fundamentagdo deve pois, em principio, ser comunicada ao
interessado, a0 mesmo tempo que a decisdo de acusagdo. A falta de fundamentacdo ndo pode ser
considerada sanada pelo facto de o interessado tomar conhecimento dos fundamentos da decisdo no
decurso do processo que corre perante os Orgdos jurisdicionais da Unido (Acérdios de
29 de setembro de 2011, Elf Aquitaine/Comissao, C-521/09 P, EU:C:2011:620, n.® 149; de 19 de julho
de 2012, Alliance One International e Standard Commercial Tobacco/Comissiao, C-628/10 P
e C-14/11 P, EU:C:2012:479, n.° 74; e de 13 de dezembro de 2016, Printeos e o./Comissao, T-95/15,
EU:T:2016:722, n.° 46).

No que respeita a uma decisdo que aplica uma coima, a Comissdo é obrigada a apresentar uma
fundamentacdo, nomeadamente no que toca ao montante da coima aplicada e ao método utilizado a
este respeito (Acérddo de 27 de setembro de 2006, Jungbunzlauer/Comissdo, T-43/02, EU:T:2006:270,
n.° 91). Cabe-lhe indicar, na sua decisdo, os elementos de apreciacio que lhe permitiram medir a
gravidade da infracdo e a sua duragdo, sem que seja obrigada a apresentar uma exposicdo mais
detalhada ou os elementos quantificados relativos ao modo de cdlculo da coima (Acérdio de
13 de julho de 2011, Schindler Holding e o./Comissao, T-138/07, EU:T:2011:362, n.° 243). Nao
obstante, a Comissdo deve explicar a ponderacido e a avaliacio que fez dos elementos tomados em
consideracdo (Acordio de 8 de dezembro de 2011, Chalkor/Comissdo, C-386/10 P, EU:C:2011:815,
n.° 61).

Os esclarecimentos prestados pelo autor de uma decisio impugnada, no decurso do processo
contencioso, que completam uma fundamentacdo que em si mesma ji é suficiente, ndo se integram,
em rigor, no respeito do dever de fundamentagdo, ainda que possam ser uteis a fiscalizacao interna
dos fundamentos da decisdo, exercida pelo juiz da Unido, na medida em que permitem a instituicdo
explicar as razdes que estdo na base da sua decisdo. Assim, explicacdes adicionais, que excedem o seu
dever de fundamentacdo, podem permitir as empresas conhece detalhadamente o modo de célculo da
coima que lhes é aplicada e, de uma forma mais geral, servir a transparéncia da a¢cdo administrativa e
facilitar o exercicio pelo Tribunal Geral da sua competéncia de jurisdi¢dao plena, que lhe deve permitir
apreciar, para além da legalidade da decisdo impugnada, o cardter adequado da coima aplicada. No
entanto, esta faculdade nao é suscetivel de alterar a extensdo das exigéncias que decorrem do dever de
fundamentacdo (Acordio de 16 de novembro de 2000, Cascades/Comissio, C-279/98 P,
EU:C:2000:626, n.”* 45 e 47).

A Comisséo refere-se a jurisprudéncia acima referida no n.° 341 para sublinhar, em substéncia, que nédo
tinha de explicitar de forma precisa na decisio impugnada a avaliagdo numérica que conduziu a
aplicagdo de um fator de reducdo de 98,849 %.

A este respeito, o Tribunal Geral afirma que, em aplicacdo da jurisprudéncia acima referida no n.’ 339,
a exigéncia de fundamentacdo deve ser apreciada em funcao das circunstancias do caso concreto. Ora,
estas apresentam duas especificidades significativas.

Por um lado, a Comissdo, no presente processo, decidiu aplicar a metodologia que figura nas
Orientagoes de 2006 em vez de dela se afastar, o que podia ter feito em aplicagdo da jurisprudéncia
acima recordada no n.’ 319 e do ponto 37 das referidas orientagdes. Por conseguinte, optou por seguir
uma metodologia na qual, pelos motivos acima expostos no n.” 318, a determinacdo do «valor das
vendas» desempenhava um papel central, embora tivesse declarado no considerando 639 da decisdo
impugnada que os EIRD ndo geravam vendas na ace¢do comum do termo.
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Por conseguinte, era essencial que a fundamentagdo da decisdo impugnada permitisse as recorrentes
verificar se o valor de substituicdo escolhido pela Comissdo enfermava eventualmente de um vicio que
permitia contestar a respetiva validade e ao Tribunal Geral exercer a sua fiscalizacio.

Por outro lado, conforme foi acima sublinhado no n.° 325, na abordagem seguida pela Comissao, o
fator de reducdo desempenha um papel essencial devido ao montante particularmente elevado das
receitas em numerario a que deve ser aplicado.

Daqui decorre que, nas circunstancias do caso concreto, uma vez que a Comissdo decidiu determinar o
montante de base da coima através da aplicacdo de um modelo numérico no qual o fator de redugdo
desempenha um papel essencial, era necessario que as empresas em causa estivessem em condi¢cdes de
compreender de que forma tinha chegado a um fator de reducédo fixado precisamente em 98,849 % e
que o Tribunal Geral pudesse exercer uma fiscalizacdo aprofundada, tanto de direito como de facto,
sobre este elemento da decisdo impugnada, em aplicacdo da jurisprudéncia acima referida no n.° 316.

Ora, dos considerandos 643, 644 a 646 e 648 da decisio impugnada apenas decorre que o fator de
reducido devia ser superior a 90%, uma vez que, por um lado, a comparacio das receitas em
numerdrio das partes com os pagamentos liquidos em numerdrio a titulo dos EIRD demonstrava que
a aplicacdo de uma taxa entre 85 % e 90 % conduzia a coimas demasiado dissuasivas e, por outro, que
o cartel em causa deu origem a um custo adicional claramente inferior ao custo de 20 % geralmente
causado por este tipo de cartel nos setores convencionais. No considerando 648 da decisdo
impugnada, a Comissdo indica, por um lado, que procedeu a uma estimativa dos fatores mencionados
nos considerandos 643 a 646 sem, no entanto, precisar qual o valor que atribuiu a estes diferentes
fatores para fixar a taxa de reducdo precisamente em 98,849 %. Por outro, indica ter aplicado na
determinacdo dos valores de vendas a mesma metodologia que utilizou para calcular os montantes das
coimas na decisao de transagdo. Todavia, hd que constatar que ndo resulta da decisdo de transacdo
nenhuma indicagdo adicional quanto a determinacdo da taxa de redugdo em 98,849 %.

A outra tunica indicagdo que figura na decisio impugnada consiste num recordatério, no
considerando 710, segundo o qual, no decurso do procedimento administrativo, a Comissao tinha
sublinhado que o fator de reducdo uniforme seria de pelo menos 97,5 %.

Ha que constatar que estas consideragdes ndo fornecem as recorrentes uma explicitacdo dos motivos
pelos quais o fator de redugdo foi fixado em 98,849 % e ndo num nivel eventualmente superior. De
igual modo, na falta de explicacbes mais detalhada sobre os motivos pelos quais estas consideragoes
conduziram a fixagdo do fator de reducdo neste nivel preciso, o Tribunal Geral ndo esta em condig¢oes
de exercer uma fiscalizacdo aprofundada de direito e de facto sobre um elemento da decisdo que pode
ter tido um impacto significativo no montante da coima aplicada as recorrentes.

E certo que, apés a audiéncia, a Comissdo forneceu ao Tribunal Geral explicagdes adicionais relativas a
determinacdo deste fator de redugdo de 98,849 %. No entanto, resulta da leitura conjugada da
jurisprudéncia acima referida nos n.” 340 e 342 que tais explicacdes adicionais apenas podem ser
tomadas em consideracdo pelo Tribunal Geral, no que respeita a fiscalizacdo interna dos fundamentos
da decisdo, se completarem uma fundamentacdo que em si mesma ja é suficiente. Ora, ndo é o que
sucede no presente caso.

A luz do que precede, ha que julgar procedente a terceira acusacio da primeira parte do fundamento e
anular o artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada, sem que seja necessario apreciar as outras partes
do fundamento.

Na medida em que foram julgados procedentes os pedidos apresentados a titulo principal que tém por

objeto a anulacdo do artigo 2.°, alinea b), da decisdo impugnada, ndo hd que apreciar os pedidos de
reforma apresentados a titulo subsidiario pelas recorrentes.
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Quanto as despesas
Nos termos do artigo 134.°, n.° 3, do Regulamento de Processo, se as partes obtiverem vencimento
parcial, cada uma das partes suporta as suas préprias despesas. No entanto, se tal se afigurar
justificado tendo em conta as circunstincias do caso, o Tribunal pode decidir que, além das suas
proprias despesas, uma parte suporte uma fracdo das despesas da outra parte.
No presente caso, as recorrentes foram vencidas nos seus pedidos de anulagdo do artigo 1.° da decisdo
impugnada e obtiveram vencimento no que se refere ao seu pedido de anulacdo do artigo 2.°, alinea b),
da referida decisdao. Neste contexto, proceder-se-4 a uma justa apreciacdo das circunstincias da causa
decidindo que cada uma das partes suportard as suas proprias despesas.
Pelos fundamentos expostos,
O TRIBUNAL GERAL (Segunda Seccao alargada)
decide:
1) O artigo 2.°, alinea b), da Decisao C (2016) 8530 final da Comissiao, de 7 de dezembro de
2016, relativa a um processo nos termos do artigo 101.° TFUE e do artigo 53.° do Acordo EEE
(Processo AT.39914 — Derivados de taxas de juro em euros), é anulado.

2) E negado provimento ao recurso quanto ao restante.

3) A HSBC Holdings plc, a HSBC Bank plc e a HSBC France sido condenadas a suportar as suas
proprias despesas.

4) A Comissdo Europeia é condenada a suportar as suas proprias despesas.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Proferido em audiéncia publica no Luxemburgo, em 24 de setembro de 2019.

Assinaturas
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