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W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK VSEOBECNEHU SUDU (druhd rozsirena komora)

z 24. septembra 2019*

»Hospoddrska sttaz — Kartely — Odvetvie trokovych derivitov denominovanych v eurdch —
Rozhodnutie, ktorym sa konstatuje porusenie ¢lanku 101 ZFEU a clanku 53 Dohody o EHP —
Manipuldcia s medzibankovymi referené¢nymi sadzbami Euribor — Vymena dovernych informacii —
Obmedzenie hospoddrskej sttaze z hladiska ciela — Jediné a pokracujice porusenie — Pokuty —
Zakladna vyska — Hodnota predaja — Clanok 23 ods. 2 nariadenia (ES) ¢. 1/2003 —
Povinnost oddvodnenia“

Vo veci T-105/17,

HSBC Holdings plc, so sidlom v Londyne (Spojené kralovstvo),

HSBC Bank plc, so sidlom v Londyne

HSBC France, so sidlom v Parizi (Franctzsko),

v zastipeni: K. Bacon, QC, D. Bailey, barrister, M. Simpson, solicitor, a Y. Anselin a C. Angeli, avocats,
zalobkyne,

proti

Eurépskej komisii, v zastipeni: M. Farley, B. Mongin a F. van Schaik, splnomocneni zdstupcovia, za
pravnej pomoci B. Lask, barrister,

zalovanej,
ktorej predmetom je ndvrh zaloZeny na ¢ldnku 263 ZFEU na ¢iastoéné zrusenie rozhodnutia Komisie
C(2016) 8530 final zo 7. decembra 2016 tykajuceho sa konania podla ¢lanku 101 ZFEU a ¢lanku 53
Dohody o EHP (Vec AT.39914 — Euro Interest Rate Derivatives), a na zmenu vysky pokuty ulozenej
zalobkyniam,

VSEOBECNY SUD (druh4 rozéirend komora),

v zloZeni: predseda komory M. Prek (spravodajca), sudcovia E. Buttigieg, F. Schalin, B. Berke
a M.]. Costeira,

tajomnik: M. Marescaux, referentka
so zretefom na pisomnu cast konania a po pojedndvani 19. marca 2019,

vyhlasil tento

* Jazyk konania: angli¢tina.
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Rozsudok

I. Okolnosti predchadzajice sporu

Vo svojom rozhodnuti Komisie C(2016) 8530 final zo 7. decembra 2016 tykajuicom sa konania podla
¢lanku 101 [ZFEU] a ¢ldnku 53 Dohody o EHP (Vec AT.39914 — Euro Interest Rate Derivatives)
(dalej len ,napadnuté rozhodnutie”) Eurdpska komisia skonstatovala, Ze zalobkyne, spolo¢nosti HSBC
Holdings plc, HSBC Bank plc a HSBC France, porusili ¢ldnok 101 ZFEU a ¢lanok 53 Dohody o EHP
tym, ze sa od 12. februdra do 27. marca 2007 zudcastiovali na jedinom a pokrac¢ujicom poruseni,
ktorého cielom bola zmena bezného vyvoja cenovych zloziek na trhu udrokovych derivitov
denominovanych v eurdch (Euro Interest Rate Derivative, dalej len ,EIRD®) viazanych na ,Euro
Interbank Offered Rate“ (Euribor) a/alebo Euro Over-Night Index Average (EONIA) [¢lanok 1
pism. b) napadnutého rozhodnutia] a ulozila im povinnost zaplatit spolo¢ne a nerozdielne pokutu vo
vyske 33 606 000 eur [¢lanok 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia].

Skupina HSBC (dalej len ,HSBC®) je bankovou skupinou, ktorej jednou z cinnosti je cinnost
investi¢nej, financ¢nej a kapitdlovej banky. HSBC Holdings je najvy$Sou materskou spolo¢nostou
skupiny HSBC. HSBC Holdings je materskou spolo¢nostou spolo¢nosti HSBC France, ktord je zase
materskou spolo¢nostou spolo¢nosti HSBC Bank. HSBC France a HSBC Bank st poverené
obchodovanim s EIRD. HSBC France zodpoveda za predkladanie sadzieb panelu pre sadzbu Euribor
(oddévodnenia 58 az 61 napadnutého rozhodnutia).

Dna 14. juna 2011 bankova skupina Barclays (spoloc¢nosti Barclays plc, Barclays Bank plc, Barclays
Directors Ltd, Barclays Group Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd a Barclays Services Jersey
Ltd, dalej len ,Barclays“) podala na Komisiu Ziadost o pridelenia poradia na tcely oslobodenia od
pokuty podla ozndmenia Komisie o oslobodeni od pokut a znizeni pokut v kartelovych pripadoch
(U. v. EU C 298, 2006, s. 17), pricom ju zdroven informovala o existencii kartelu v odvetvi EIRD
a prejavila svoju volu spolupracovat. Dna 14. oktébra 2011 bolo skupine Barclays priznané
podmienec¢né oslobodenie od pokuty (odévodnenie 86 napadnutého rozhodnutia).

Od 18. do 21. oktobra 2011 Komisia vykonala in$pekcie v priestoroch niekolkych finanénych institacii
v Londyne (Spojené kralovstvo) a v Parizi (Francizsko), vratane priestorov Zalobkyn (od6vodnenie 87
napadnutého rozhodnutia).

V diloch 5. marca a 29. oktébra 2013 Komisia zacala podla ¢lanku 11 ods. 6 nariadenia Rady (ES)
¢. 1/2003 zo 16. decembra 2002 o vykondvani pravidiel hospodérskej sutaze stanovenych v ¢lankoch
[101 ZFEU] a [102 ZFEU] (U. v. ES L 1, 2003, s. 1; Mim. vyd. 08/002, s. 205) konanie pre porusenie
proti zalobkyniam, ako aj proti Barclays, Crédit agricole SA a Crédit agricole Corporate and
Investment Bank (dalej spolu len ,Crédit agricole), Deutsche Bank AG, Deutsche Bank Services
(Jersey) Ltd a DB Group Services (UK) Ltd (dalej spolu len ,Deutsche Bank®), JP Morgan Chase
& Co., JP Morgan Chase Bank National Association a JP Morgan Services LLP (dalej spolu len ,JP
Morgan®), Royal Bank of Scotland plc a the Royal Bank of Scotland Group plc (dalej spolu len ,RBS*)
a Société générale (odovodnenie 89 napadnutého rozhodnutia).

Barclays, Deutsche Bank, Société générale a RBS sa chceli zdcastnit na konani o urovnani podla
¢lanku 10a nariadenia Komisie (ES) ¢. 773/2004 zo 7. aprila 2004, ktoré sa tyka vedenia konania
Komisiou podla ¢ldnkov [101 ZFEU] a [102 ZFEU] (U. v. ES L 123, 2004, s. 18; Mim. vyd. 08/003,
s. 81) v zneni zmien. HSBC, Crédit agricole a JP Morgan sa rozhodli nezicastnit sa na tomto konani
0 urovnani.

Dna 4. decembra 2013 Komisia prijala voci Barclays, Deutsche Bank, Société générale a RBS

rozhodnutie C (2013) 8512 final tykajice sa konania podla ¢ldnku 101 [ZFEU] a ¢lanku 53 Dohody
o EHP [Vec AT.39914, Euro Interest Rate Derivatives (EIRD) (Settlement)] (dalej len ,rozhodnutie
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o urovnani“), v ktorom dospela k ziveru, Ze tieto podniky porusili ¢lanok 101 ZFEU a ¢lanok 53
Dohody o EHP tym, ze sa zGcastnili na jedinom a pokracujicom poruseni, ktorého cielom bola zmena
bezného vyvoja cenovych zloziek na trhu EIRD (odovodnenie 95 napadnutého rozhodnutia).

A. Spravne konanie predchadzajiice napadnutému rozhodnutiu

Dna 19. marca 2014 Komisia zaslala zalobkyniam, ako aj Crédit agricole a JP Morgan, oznamenie
o vyhradach (od6vodnenie 98 napadnutého rozhodnutia).

Zalobkyne mohli nahliadnut do pristupnych ¢asti spisu Komisie na DVD a ich zéstupcovia mali dalsi
pristup k spisu v priestoroch Komisie (odévodnenie 99 napadnutého rozhodnutia). Zalobkyne mali
pristup aj k oznameniu o vyhradach zaslanému ucastnikom konania, ktori uzavreli urovnanie,
k odpovediam tychto ucastnikov konania, ako aj k rozhodnutiu o urovnani (odoévodnenie 100
napadnutého rozhodnutia).

Dna 14. novembra 2014 zalobkyne podali svoje pisomné pripomienky k ozndmeniu o vyhradich
a vyjadrili sa na pojednavani, ktoré sa konalo od 15. do 17. juna 2015 (odévodnenie 104 napadnutého
rozhodnutia).

Dna 6. aprila 2016 Komisia opravila rozhodnutie o urovnani v casti tykajicej sa urcenia vysky pokuty
ulozenej Société générale. Zalobkyne mali pristup k tomuto opravnému rozhodnutiu, ako aj

k suvisiacej korespondencii a k opravenym finanénym udajom, ktoré predlozila Société générale
(oddvodnenia 105 a 106 napadnutého rozhodnutia).

B. Napadnuté rozhodnutie

Dna 7. decembra 2016 prijala Komisia na zéklade clankov 7 a 23 nariadenia ¢. 1/2003 napadnuté
rozhodnutie. Clanok 1 pism. b) a ¢ldnok 2 pism. b) tohto rozhodnutia zneju takto:

,Cldnok 1

Nizsie uvedené podniky porusili ¢lanok 101 Zmluvy a clanok 53 Dohody o EHP tym, ze sa pocas
uvedenych obdobi zucastnili na jedinom a pokracujicom poruseni tykajicom sa tdrokovych derivatov
denominovanych v eurach. Toto porusenie, ktoré sa vztahovalo na cely EHP, spocivalo v dohodach

a/alebo zosuladenych postupoch, ktorych cielom bolo skreslit bezny vyvoj cenovych zloziek v odvetvi
urokovych derivatov denominovanych v eurach:

b) [Zalobkyne] od 12. februdra 2007 do 27. marca 2007...
Cldnok 2

Za porusenie uvedené v ¢lanku 1 sa ukladaju tieto pokuty:

b) [zalobkyniam], spolo¢ne a nerozdielne: 33 606 600 EUR.“
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1. Relevantné produkty

Porusenia, o ktoré ide, sa tykaja EIRD, teda urokovych derivitov denominovanych v eurdch viazanych
na sadzbu Euribor alebo na sadzbu EONIA.

Euribor je subor referen¢nych trokovych sadzieb, ktoré maju odrazat naklady na medzibankové tvery
Casto vyuzivané na medzinarodnych kapitalovych trhoch. Je definovany ako index sadzby, za ktoru
jedna panelovd banka pontka inej panelovej banke terminované medzibankové vklady v eurach
v rdmci eurozény. Sadzba Euribor sa vypocitava na zaklade priemeru sadzieb, ktoré kazdy den ponuka
panel, zlozeny pocas obdobia dotknutého napadnutym rozhodnutim zo 47 panelovych bank, vratane
bank uvedenych v bode 5 vyssie, a ktoré st zasielané v case od 10:45 do 11:00 rano spolocnosti
Thomson Reuters pdsobiacej ako zastupca Eurdpskej bankovej federacie (EBF) pre vypocty. Banky
prispievaju na pétnast roznych drokovych sadzieb Euribor, ktoré sa podla ich splatnosti pohybuji od
jedného tyzdna do dvanastich mesiacov. Sadzba EONIA plni rovnaka ulohu ako sadzba Euribor, ale
tyka sa dennych sadzieb. Vypocitava ju Eurépska centrdlna banka (ECB) na zidklade priemeru sadzieb
pre nezabezpecené medzibankové vklady (,unsecured”) toho istého panela bank, ktory sa pouziva na
urcenie sadzby Euribor (odévodnenia 20 az 27 napadnutého rozhodnutia).

Najcastejsimi EIRD st dohody o buducich urokovych sadzbiach (,forward rate agreements”), swapy
urokovej sadzby (,interest rate swaps“), trokové opcie a trokové futures (oddvodnenia 4 az 10
napadnutého rozhodnutia).

2. Spravanie vytykané Zalobkyniam

V odévodneni 113 napadnutého rozhodnutia Komisia opisala spravanie vytykané bankdm uvedenym
v bode 5 vyssie takto:

»Barclays, Deutsche Bank, JPMorgan Chase, Société générale, Crédit agricole, HSBC a RBS sa zucastnili
série dvojstrannych kontaktov v odvetvi EIRD, ktoré spocivali hlavne v tychto postupoch medzi
réznymi tcastnikmi:

a) urciti obchodnici zamestndvani roznymi stranami prilezitostne oznamovali a/alebo prijimali
informdcie o preferenciach tykajicich sa vyberu nezmenenych, nizkych alebo vysokych trokovych
sadzieb pre sadzbu Euribor vypocitavanu pre urcité doby splatnosti; tieto preferencie zaviseli od
ich obchodnych pozicii/angazovanosti;

b) urciti obchodnici réznych strdn si prilezitostne navzdjom oznamovali a/alebo prijimali podrobné,
verejne neznidme/nedostupné informdicie o obchodnych pozicidach alebo o zameroch najmenej
jednej zo svojich bank tykajacich sa budicich kotacii predkladanych pre sadzbu Euribor
vypocitavanu pre urcité doby splatnosti;

¢) urciti obchodnici takisto prilezitostne vyuzivali moznosti zostladenia svojich obchodnych pozicii vo
vztahu k EIRD na zdklade takychto informacii opisanych v pismene a) alebo b);

d) wurciti obchodnici takisto prilezitostne vyuzivali moznosti zostiladenia najmenej jednej z buducich
kotacii svojich bank predkladanych pre sadzbu Euribor na zdklade takychto informadcii opisanych
v pismene a) alebo b);

e) najmenej jeden obchodnik zapojeny do takychto diskusii prileZitostne oslovil predkladatelov
prislusnej banky pre sadzbu Euribor alebo uviedol, ze k takémuto osloveniu doéjde, s cielom
poziadat ich, aby zastupcovi EBF pre vypocty predlozili koticie v ur¢itom smere alebo na
$pecifikovanej urovni;
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f) najmenej jeden obchodnik zapojeny do takychto diskusii prilezitostne uviedol, ze informuje alebo
informoval o odpovedi predkladatela pred momentom, ked sa musia zdstupcovi pre vypocty
predkladat denné kotdcie pre sadzbu Euribor, alebo v takych pripadoch, ked tento obchodnik uz
dant vec prediskutoval s predkladatelom, postdpil takato informaciu ziskand od predkladatela
obchodnikovi inej strany;

g) najmenej jeden obchodnik niektorej strany prilezitostne poskytol obchodnikovi inej strany iné
podrobné a citlivé informdcie o obchodnej alebo cenovej stratégii svojej banky vo vztahu k EIRD".

V odoévodneni 114 napadnutého rozhodnutia Komisia dodala, ze ,urciti obchodnici zamestndvani
roznymi stranami okrem toho prilezitostne diskutovali o vysledku urcenia sadzby Euribor vratane
kotacii predlozenych konkrétnymi bankami po urceni a uverejneni sadzieb Euribor na dany den®.

Komisia sa domnievala, Ze tieto spravania boli stcastou jediného a pokracujiceho porusenia.

Na odévodnenie tejto kvalifikdcie Komisia v prvom rade zohladnila, ze uvedené spravania mali jediny
hospodérsky ciel (odévodnenia 444 az 450 napadnutého rozhodnutia), ktorym bolo zniZenie
hotovostnych tokov, ktoré boli ucastnici povinni platit v sivislosti s EIRD alebo zvysenie hotovostnych
tokov, ktoré mali prijat. V druhom rade sa Komisia domnievala, ze rdézne spravania boli stcastou
spolo¢nej schémy spravania z dovodu, ze na karteli sa ztGcastnovala stabilnd skupina oséb, dcastnici vo
svojich protisttaznych c¢innostiach postupovali podla velmi podobného vzorca a rozne diskusie medzi
nimi mali rovnakd alebo prekryvajicu sa tému a teda rovnaky alebo ciasto¢ne rovnaky obsah
(oddvodnenia 451 az 456). V tretom rade sa Komisia domnievala, Ze obchodnici, ktori sa zac¢astnili na
protisutaznych vymendch informadcii, boli kvalifikovani odbornici a poznali alebo mali poznat celkovy
rozsah a hlavné Crty celej kartelovej dohody (oddvodnenia 457 az 483).

Komisia sa domnievala, ze HSBC sa zucastnila na tomto jedinom a pokracujicom poruseni
a zdoraznila, ze dvojstranné vymeny informdcii s Barclays samé osebe predstavovali porusenie
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU (oddvodnenie 486 napadnutého rozhodnutia).

Pokial ide o dizku tejto Géasti, Komisia vo vztahu k HSBC zohladnila ako vychodiskovy bod 12. februdr
2007 (odovodnenie 620 napadnutého rozhodnutia) a ako den ukoncenia 27. marec 2007 (odévodnenie
625 napadnutého rozhodnutia).

3. Vypocet vysky pokuty

a) Zdkladnd vyska pokuty

Pokial ide v prvom rade o urcenie hodnoty predajov bank, ktoré sa zucastnili na karteli, kedze EIRD
nevytvaraji predaje v beznom zmysle slova, Komisia urcila hodnotu predajov prostrednictvom
ndhradnej hodnoty. Navy$e vzhladom na okolnosti veci sa domnievala, Zze bolo lepsie nezohladnit
priemernd ro¢nd ndhradnt hodnotu, ale vychddzat z ndhradnej hodnoty zodpovedajtiicej mesiacom,
pocas ktorych sa banky ztcastnili na poruseni (od6vodnenie 640 napadnutého rozhodnutia). Komisia
pripomenula, ze nie je povinnd pouzit matematicky vzorec a ze pri urceni vysky kazdej pokuty
disponuje volnou tvahou (odévodnenie 647 napadnutého rozhodnutia).

Komisia povazovala za vhodné zohladnit ako ndhradni hodnotu hotovostné prijmy dosiahnuté
prostrednictvom hotovostnych tokov, ktoré kazda banka ziskala zo svojho prislusného portfélia EIRD
viazanych na sadzbu Euribor s akoukolvek splatnostou a/alebo na sadzbu EONIA a uzavretych
s protistranami so sidlom v EHP (odévodnenie 641 napadnutého rozhodnutia), na ktoré pouzila
jednotny faktor znizenia 98,849 %.

ECLILEU:T:2019:675 5
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Komisia teda vo vztahu k Zalobkyniam zohladnila ako hodnotu predajov sumu 192081799 eur
(odévodnenie 648 napadnutého rozhodnutia).

Pokial ide v druhom rade o zdvaznost porusenia, Komisia zohladnila faktor zévaznosti 15 %, kedze
porusenie spocivalo v koordinécii cien a dohdd o urceni cien. Komisia pridala faktor zavaznosti 3 %
s poukazom na okolnost, Ze kartel sa vztahoval na cely EHP a tykal sa sadzieb relevantnych pre vsetky
EIRD a ze tieto sadzby tykajice sa eur mali zdkladny vyznam pre harmonizdciu finan¢nych podmienok
na vndtornom trhu a pre bankové c¢innosti v ¢lenskych $tatoch (odévodnenia 720 a 721 napadnutého
rozhodnutia).

Pokial ide v tretom rade o dizku trvania poru$enia, Komisia zdoraznila, Ze zohladnila dizku ucasti
kazdého ucastnika na karteli vyjadrent ,,v pocte mesiacov zaokrihlenom dole a pro rata®, ¢o ju viedlo
k tomu, Ze na zalobkyne uplatnila ndsobitel 0,08% (odovodnenia 727 az 731 napadnutého
rozhodnutia).

V $tvrtom rade Komisia pridala dodato¢nd sumu vo vyske 18 % z hodnoty predajov, oznacenud ako
»vstupny poplatok®, kedZe porusenie spocivalo v horizontdlnom urceni cien, aby odradila podniky od
ucasti na takychto postupoch bez ohladu na dlzku trvania poru$enia (odévodnenia 732 az 734
napadnutého rozhodnutia).

Komisia teda stanovila zdkladnu vysku pokuty ulozenej zalobkyniam na 37 340 000 eur (odovodnenie
735 napadnutého rozhodnutia).

b) Konecna vyska pokuty

Pri urceni kone¢nej vys$ky pokuty Komisia zohladnila, Ze HSBC zohrévala v poru$eni okrajovejsiu alebo
menej vyznamnu tGlohu, ktord nemozno porovndvat s hlavnymi aktérmi a priznala jej zniZenie
zédkladnej vysky pokuty v rozsahu 10% (oddévodnenia 747 az 749 napadnutého rozhodnutia).
V ¢lanku 2 ods. 1 pism. b) napadnutého rozhodnutia je teda Zalobkyniam ulozend pokuta v konecnej
vyske 33 606 000 eur.

II. Konanie a navrhy ucastnikov konania

Névrhom podanym do kanceldrie Vseobecného sudu 17. februdra 2017 podali zalobkyne zalobu, na
zéklade ktorej sa zacalo toto konanie.

Na ndvrh druhej komory Vseobecného sudu tento sid rozhodol podla ¢lanku 28 Rokovacieho poriadku
Vseobecného sidu o postipeni veci rozsirenému rozhodovaciemu zlozeniu.

Na zdklade ndvrhu sudcu spravodajcu Vseobecny sid (druhd rozsirend komora) rozhodol o zacati
ustnej casti konania a v ramci opatreni na zabezpelenie priebehu konania upravenych
v ¢lanku 89 rokovacieho poriadku polozil 30. janudra 2019 tGcastnikom konania pisomné otazky.
Komisia odpovedala na otdzky polozené Vseobecnym sidom 14. februira 2019 a Zzalobkyne
15. februdra 2019.

Vseobecny sud zaslal 8. marca 2019 ucastnikom konania dodato¢nt otdzku, na ktortt mali odpovedat
na pojedndvani.

Dna 18. marca 2019 VsSeobecny sud po vypocuti ucastnikov konania rozhodol o vyliceni verejnosti
z pojednévania podla ¢ldnku 109 rokovacieho poriadku.
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Prednesy ucastnikov konania a ich odpovede na tGstne otazky polozené Vseobecnym stidom boli
vypocuté na pojedndvani 19. marca 2019. Na tomto pojedndvani bola Komisia poziadand o dodato¢né
vysvetlenia k urceniu faktora znizenia 98,849 %, ktory pouzila na hotovostné prijmy.

Komisia 2. aprila 2019 odpovedala na otazku Vseobecného sudu.

Zalobkyne 10. méja 2019 predlozili svoje pripomienky k odpovedi Komisie.

Komisia 28. mdja 2019 predlozila svoje pripomienky.

Rozhodnutim zo 4. juna 2019 Vseobecny sud (druhd rozsirend komora) rozhodol o ukonceni Gstnej
Casti konania.

Zalobkyne navrhuju, aby Vieobecny std:
— zrusil ¢lanok 1 napadnutého rozhodnutia,
— subsididrne zrusil ¢lanok 1 pism. b) napadnutého rozhodnutia,

— eSte subsididrnejsie zrusil ¢lanok 1 pism. b) napadnutého rozhodnutia v rozsahu, v akom sa v nom
konstatuje, Ze sa zucastnili na jedinom a pokracujicom poruseni,

— zrusil ¢lanok 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia,

— subsididrne podstatne znizil pokutu, ktord im bola ulozend podla ¢lanku 2 pism. b) napadnutého
rozhodnutia na sumu, ktor bude Vseobecny stid povazovat za primerang,

— ulozil Komisii povinnost nahradit im trovy konania alebo subsididrne primerant cast ich trov
konania.

Komisia navrhuje, aby VSeobecny sud:
— zamietol zalobu,

— ulozil Zalobkyniam povinnost nahradit trovy konania.

III. Pravny stav

Vo svojej zalobe Zalobkyne poddvaju zdroven ndvrhy na zru$enie ¢lanku 1 a c¢lanku 2 pism. b)
napadnutého rozhodnutia a nivrhy na zmenu vys$ky pokuty ulozenej uvedenym ¢lankom 2 pism. b).
Sad bude rozlisovat medzi preskimanim ndvrhov na zruSenie ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia
a subsidiarne clanku 1 pism. b) uvedeného rozhodnutia na jednej strane a na druhej strane
preskiimanim ndvrhu na zrusenie ¢lanku 2 pism. b) uvedeného rozhodnutia, v ktorom Komisia ulozila
zalobkyniam pokutu 33 606 000 eur, ako aj ndvrhu na zmenu vysky tejto pokuty.

Kedze zalobkyne poddvaju ndvrhy na zru$enie napadnutého rozhodnutia a zdroven na zmenu vysky
uloZenej pokuty, treba na dvod zdoraznit, ze systém stdneho preskiimania rozhodnuti Komisie
tykajtcich sa konani podla ¢lanku 101 a 102 ZFEU spociva v presktimani zdkonnosti aktov institdci
upravenom v ¢lanku 263 ZFEU, ktoré moze byt podla ¢lanku 261 ZFEU a na navrh Zalobcov doplnené
tak, ze VSeobecny sud vykond svoju neobmedzenu sidnu priavomoc, pokial ide o sankcie uloZené
v tejto oblasti Komisiou (pozri rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 47 a citovand judikataru).

ECLILEU:T:2019:675 7



44

45

46

47

48

49

50

51

52

Rozsupok z 24. 9. 2019 — Vec T-105/17
HSBC HoLpINGs A 1./Komisia

Pokial ide v prvom rade o rozsah preskiimania zakonnosti upraveného v ¢lanku 263 ZFEU, tento sa
vztahuje na vsetky casti rozhodnuti Komisie tykajucich sa konani podla ¢lankov 101 a 102 ZFEU,
ktorych hibkové pravne aj vecné preskimanie vykondva sid Unie s prihliadnutim na dévody
uplatnené zalobcom a s ohladom na vsetky relevantné skutocnosti, ktoré zalobca predlozi (pozri
rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 48
a citovanu judikatdru).

Treba vs$ak pripomendt, ze stdy Unie nemézu v rdmci preskdmania zakonnosti uvedeného
v ¢lanku 263 ZFEU nahradit odévodnenie autora napadnutého aktu svojim vlastnym odévodnenim
(pozri v tomto zmysle rozsudok z 24. janudra 2013, Frucona Kosice/Komisia, C-73/11 P,
EU:C:2013:32, bod 89 a citovanu judikatdru).

Pokial ide v druhom rade o rozsah neobmedzenej stidnej pravomoci, ktord bola priznana sidu Unie
¢lankom 31 nariadenia ¢. 1/2003 v stlade s ¢lankom 261 ZFEU, tito pravomoc opravhuje std, aby
nad ramec jednoduchého preskimavania zakonnosti sankcie nahradil postdenie Komisie svojim
posuidenim a v dosledku toho zrusil, znizil alebo zvysil ulozent pokutu alebo pendle (pozri rozsudok
z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 193 a citovand
judikattru).

Naproti tomu rozsah tejto neobmedzenej stidnej pravomoci je na rozdiel od preskiimania zdkonnosti
upraveného v ¢ldnku 263 ZFEU prisne obmedzeny na uréenie vysky pokuty (pozri rozsudok
z 21. janudra 2016, Galp Energia Espafa a i./Komisia, C-603/13 P, EU:C:2016:38, bod 76 a citovand
judikatdru).

A. O navrhoch na zrusenie ¢linku 1 napadnutého rozhodnutia a subsidiarne ¢lanku 1 pism. b)
uvedeného rozhodnutia

Na podporu svojich navrhov na zru$enie ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia a subsididarne clanku 1
pism. b) uvedeného rozhodnutia zalobkyne uvddzaju pat zalobnych dévodov.

Prvy zalobny dévod sa tyka kvalifikdcie porusenia z hladiska ciela, ktort zohladnila Komisia.

Prostrednictvom druhého, treticho a stvrtého zalobného dévodu zalobkyne napddaju kvalifikaciu
jediného a pokracujuceho porusenia, ktori zohladnila Komisia. Druhy Zalobny dévod sa tyka zdveru
Komisie, podla ktorého boli tajné dohody medzi HSBC a ostatnymi stranami sucastou celkového
planu sledujuceho jediny ciel. Treti a S$tvrty zalobny doévod sa tykaji dmyslu HSBC prispiet
k dosiahnutiu tohto ciela a jej vedomosti o spravani ostatnych dGcastnikov porusenia.

Piaty zalobny ddvod sa tyka toho, Ze napadnuté rozhodnutie bolo prijaté az po rozhodnuti o urovnani,
v ktorom uz Komisia zaujala stanovisko k tcasti HSBC na danom poruseni. Zalobkyne z toho
vyvodzuju, ze Komisia porusila zdsady prezumpcie neviny a riadnej spravy veci verejnych, ako aj pravo
na obhajobu.

1. O prvom Zalobnom dévode tykajiicom sa kvalifikdcie porusenia z hladiska ciela v zmysle
clanku 101 ods. 1 ZFEU

Kedze ide o kvalifikiciu porusenia z hladiska ciela, ktort pouzila Komisia, treba pripomendt, Ze na to,
aby sa na dohodu, rozhodnutie zdruZenia podnikov alebo zosdladeny postup vztahoval zdkaz uvedeny
v ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU, musia mat ,za ciel alebo nasledok“ vylu¢ovanie, obmedzovanie alebo
skreslovanie hospodérskej sutaze na vnatornom trhu.
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V tomto ohlade z judikatiry Sudneho dvora vyplyva, ze niektoré typy koordinicie medzi podnikmi
maju dostato¢ny stupen skodlivosti pre hospodarsku sutaz na to, aby bolo mozné dospiet k zéveru, ze
preskimanie ich nasledkov nie je nevyhnutné (rozsudky z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, bod 49, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 113; pozri rovnako v tomto zmysle rozsudok zo 14. marca 2013,
Allianz Hungdria Biztosité a i., C-32/11, EU:C:2013:160, bod 34).

Rozlisovanie medzi ,poruseniami z hladiska ciela“ a ,poruseniami z hladiska nasledku“ zohladiuje
okolnost, ze urcité formy tajnych dohovorov medzi podnikmi mozno povazovat za $kodlivé pre riadne
fungovanie hospodarskej sutaze uz z dévodu ich samotnej povahy (rozsudky z 11. septembra 2014,
CB/Komisia, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, bod 50, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit
Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 114; pozri rovnako v tomto zmysle rozsudok zo
14. marca 2013, Allianz Hungéria Biztosité a i., C-32/11, EU:C:2013:160, bod 35).

Je tak nesporné, ze urcité dohodnuté spravania, ako su tie, ktoré veda k horizontdlnemu urceniu cien
prostrednictvom kartelov, mozno povazovat za natolko spdsobilé mat negativne tc¢inky predovsetkym
na cenu, mnozstvo alebo kvalitu vyrobkov a sluzieb, Ze preukazanie ich konkrétnych ucinkov na trhu
sa moze povazovat za nepotrebné na tcely uplatnenia ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU. Skisenost totiz
ukazuje, Ze takéto spravania vedu k znizeniu produkcie a zvyseniu cien, ¢o vedie k zlému rozdeleniu
zdrojov predov$etkym na tkor spotrebitelov (rozsudky z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, bod 51, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 115).

V pripade, ked analyza urcitého typu koordinicie medzi podnikmi neodhali dostato¢ny stupen
skodlivosti pre hospodarsku sutaz, bude naproti tomu potrebné skimat jej nasledky, a na jej zdkaz
pozadovat zhromazdenie dokazov preukazujicich, Ze hospodarska sataz bola skuto¢ne citelnym
sposobom vylicend, obmedzend alebo skreslend (rozsudky zo 14. marca 2013, Allianz Hungiria
Biztosité a i, C-32/11, EU:C:2013:160, bod 34; z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, bod 52, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 116).

Podla judikatury Stidneho dvora na ucely posudenia, ¢i mé dohoda medzi podnikmi alebo rozhodnutie
zdruzenia podnikov dostatoc¢ny stupen $kodlivosti na to, aby sa povazovali za obmedzenie hospodarskej
sitaze ,z hladiska ciela“ v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU, je potrebné sustredit sa na obsah ich
ustanoveni, na ciele, ktoré maju dosiahnut, ako aj na hospodérsky a pravny kontext, do ktorého patria.
V ramci postdenia uvedeného kontextu je potrebné takisto zohladnit povahu dotknutych vyrobkov
alebo sluzieb, ako aj skuto¢né podmienky fungovania a S$truktiry relevantného trhu alebo trhov
(rozsudky z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, bod 53, a z 19. marca 2015,
Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 117; pozri rovnako
v tomto zmysle rozsudok zo 14. marca 2013, Allianz Hungéria Biztosité a i, C-32/11, EU:C:2013:160,
bod 36).

Navyse, hoci umysel stran nie je faktorom nevyhnutnym na urcenie obmedzujicej povahy dohody
medzi podnikmi, orgdnom pre hospodérsku sdfaz ani vnttro$tdtnym stidom a stdom Unie ni¢ nebrani
v tom, aby tento tmysel zohladnili (rozsudky zo 14. marca 2013, Allianz Hungaria Biztosit6 a i.,
C-32/11, EU:C:2013:160, bod 37; z 11. septembra 2014, CB/Komisia, C-67/13 P, EU:C:2014:2204,
bod 54, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, bod 118).

Pokial ide konkrétnejsie o vymenu informdcii medzi konkurentmi, treba pripomentt, ze kritéria

koordindcie a spoluprice, ktoré zakladaji zostladeny postup, musia byt vnimané s prihliadnutim na
koncepciu vlastnd ustanoveniam Zmluvy tykajicim sa hospodérskej stutaze, podla ktorej si kazdy
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hospodarsky subjekt musi autonémne urcit politiku, ktort mieni sledovat na spolo¢nom trhu (rozsudky
zo 4. jana 2009, T-Mobile Netherlands a i., C-8/08, EU:C:2009:343, bod 32, a z 19. marca 2015, Dole
Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 119).

Hoci tato poziadavka autondémie nevylucuje pravo hospodarskych subjektov rozumne sa prisposobovat
zistenému alebo ocakdvanému spravaniu ich konkurentov, napriek tomu bréani nadviazaniu priameho
alebo nepriameho kontaktu medzi tymito subjektmi, ktory by mohol bud ovplyvnit sprévanie
skuto¢ného alebo potencidlneho konkurenta na trhu alebo by mohol tomuto konkurentovi odhalit
spravanie, ktoré sa hospodarsky subjekt rozhodol na tomto trhu realizovat alebo o ktorom uvazuje,
pokial cielom alebo nésledkom tychto kontaktov je vytvorenie podmienok hospodérskej stutaze, ktoré
nezodpovedaju obvyklym podmienkam dotknutého trhu vzhladom na povahu doddvanych vyrobkov
alebo poskytovanych sluzieb, velkost a pocet podnikov a objem uvedeného trhu (rozsudky zo 4. juna
2009, T-Mobile Netherlands a i, C-8/08, EU:C:2009:343, bod 33, a z 19. marca 2015, Dole Food
a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 120).

Stdny dvor tak rozhodol, ze vymena informdcii medzi konkurentmi méze byt v rozpore s pravidlami
hospoddrskej sttaze, pokial zmierfiuje alebo odstranuje stupen neistoty o fungovani dotknutého trhu,
¢o vedie k obmedzeniu hospodarskej sitaze medzi podnikmi (rozsudky z 2. oktébra 2003, Thyssen
Stahl/Komisia, C-194/99 P, EU:C:2003:527, bod 89; zo 4. juna 2009, T-Mobile Netherlands a i.,
C-8/08, EU:C:2009:343, bod 35, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 121).

Protisutazny ciel treba pripisat najmd vymene informdcii, ktord moze v mysli dotknutych subjektov
vylacit neistotu o tom, kedy, v akom rozsahu a akymi spésobmi dotknuté podniky prisposobia svoje
spravanie na trhu (rozsudok z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 122; pozri rovnako v tomto zmysle rozsudok zo 4. juna 2009,
T-Mobile Netherlands a i., C-8/08, EU:C:2009:343, bod 41).

Navyse zostuladeny postup moOze mat protisutazny ciel, aj ked nemd priamu savislost so
spotrebitelskymi cenami. Zo znenia ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU totiz nevyplyva, Ze zakdzané su len
zosuladené postupy, ktoré maja priamy vplyv na ceny zaplatené kone¢nymi spotrebitelmi (rozsudok
z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
bod 123; pozri rovnako v tomto zmysle rozsudok zo 4. juna 2009, T-Mobile Netherlands a i., C-8/08,
EU:C:2009:343, bod 36).

Naopak, z uvedeného ¢lanku 101 ods. 1 pism. a) ZFEU vyplyva, ze zostladeny postup modze mat
protisatazny ciel, pokial spociva ,v priamom alebo nepriamom urceni ndkupnych alebo predajnych
cien alebo inych obchodnych podmienok® (rozsudky zo 4. jina 2009, T-Mobile Netherlands a i,
C-8/08, EU:C:2009:343, bod 37, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 124).

V kazdom pripade ma ¢lanok 101 ZFEU, podobne ako iné pravidld hospodarskej sttaze uvedené
v Zmluve, chrénit nielen priame zdujmy konkurentov alebo spotrebitelov, ale aj $truktiru trhu a tym
hospodarsku sataz ako takd. Konstatovanie existencie protisutazného ciela zostladeného postupu
preto nemozno podmienovat existenciou priamej sdvislosti tohto postupu so spotrebitelskymi cenami
(rozsudky zo 4. jana 2009, T-Mobile Netherlands a i, C-8/08, EU:C:2009:343, body 38 a 39,
a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
bod 125).

Napokon treba pripomentt, 7e zo samotného znenia ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU vyplyva, Ze pojem
zosuladeného postupu zahrna okrem zostuladenia medzi dotknutymi podnikmi spravanie na trhu
nasledujice po tomto zosuladeni a vztah pri¢iny a nasledku medzi tymito dvoma skuto¢nostami
(rozsudky zo 4. jina 2009, T-Mobile Netherlands a i., C-8/08, EU:C:2009:343, bod 51, a z 19. marca
2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 126).
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V tejto suvislosti sa Stidny dvor domnieval, Ze ak neexistuje dokaz opaku, ktory musia predlozit
dotknuté hospodarske subjekty, je potrebné predpokladat, ze podniky zacastiujuce sa na zosuladovani
postupu a nadalej posobiace na trhu zohladnuji pri uréovani svojho spravania na tomto trhu
informadcie, ktoré si vymenili so svojimi konkurentmi. Stdny dvor predovsetkym dospel k zaveru, ze
takyto zostladeny postup patri do pdsobnosti ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU aj ked nemd prosttazné
nasledky na uvedenom trhu (rozsudky zo 4. jina 2009, T-Mobile Netherlands a i, C-8/08,
EU:C:2009:343, bod 51, a z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 127).

S prihliadnutim na tieto tvahy treba preskimat prvy zalobny doévod, prostrednictvom ktorého
zalobkyne napdadaja kvalifikiciu porusenia z hladiska ciela, ktord Komisia uplatnila na kazdd
z kategérii vytykaného spravania. Zalobkyne rozdelujt svoju argumentaciu na dve casti podla toho, ¢i
sa tyka na jednej strane spravani savisiacich s manipuldciou s kotdciami predlozenymi pre sadzbu
Euribor z 19. marca 2007, a na druhej strane spravani nesuvisiacich s touto manipuldciou, teda vymen
informacii medzi obchodnikmi HSBC a obchodnikmi inych bank o ich obchodnych poziciach alebo ich
stredovych cenach.

V ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia Komisia skonstatovala, Ze doslo k poruseniu ¢lanku 101 ZFEU
spoc¢ivajicemu v ,dohoddch a/alebo zostladenych postupoch, ktorym cielom bolo skreslit bezny vyvoj
cenovych zloziek v odvetvi [EIRD]".

Tieto dohody a/alebo zostladené postupy vytykané bankam, vratane HSBC, boli opisané
v oddvodneniach 113, 358 a 392 napadnutého rozhodnutia. Ako spravne zdoraznuju zalobkyne, tieto
dohody a/alebo zostladené postupy mozno rozdelit do troch skupin, podla toho, ¢i sa tykaju po prvé,
manipuldcie s kotaciami prekladanymi pre sadzbu Euribor [odévodnenia 113 a 358 a oddvodnenie 392
pism. a): vymeny informdcii o preferencidch tykajtacich sa urovne sadzby Euribor; odoévodnenia 113
a 358 a odovodnenie 392 pism. d): vymeny informacii o moznosti zosuladit kotdcie predkladané pre
sadzbu Euribor; od6évodnenia 113 a 358 a oddvodnenie 392 pism. e): oslovenie predkladatela kotacii
pre sadzbu Euribor v rdmci jeho banky zacastnenym obchodnikom; odévodnenia 113 a 358
a odovodnenie 392 pism. f): dohody o informovani o pokusoch ovplyvnit koticie predkladané pre
sadzbu Euribor], po druhé, vymen informécii o obchodnych pozicidch, pokial ide o EIRD
[odovodnenia 113 a 358 a odovodnenie 392 pism. b): vymeny informécii o ich obchodnych
pozicidch/angazovanosti; odévodnenia 113 a 358 a odovodnenie 392 pism. c): vymeny informdcii
o moznosti zosuladit ich obchodné pozicie] a po tretie, vymen podrobnych, verejnosti nedostupnych
informdcii o ich tmysloch a stratégii v oblasti ceny EIRD [oddvodnenia 113 a 358 a odévodnenie 392

pism. g)].
Vseobecny sud sa domnieva, Ze na ivod sa treba zaoberat dvomi pripomienkami Komisie a Zalobkyn.

V prvom rade Komisia tvrdi, Ze zalobkyne nespravne napddaji rozne spravania vytykané HSBC na
individudlnom zdklade a zdéraznuje ich vzijomnud zavislost. Komisia v podstate tvrdi, Ze nemozno
robit rozdiel podla toho, ¢i ide o manipuldciu z 19. marca 2007, vymeny informdcii o obchodnych
poziciach alebo vymeny podrobnych, verejnosti nedostupnych informécii o ich dmysloch a stratégii
v oblasti cien EIRD, v tomto pripade o stredovych cendch EIRD.

S touto vyhradou v$ak nemozno suhlasit. Rozdiel, ktory robia zalobkyne, totiz iba prebera rozdiel, ktory
robila Komisia v napadnutom rozhodnuti a ktory bol pripomenuty v bode 70 vyssie. Navyse, najméa
z oddvodneni 365, 387, 393 a 442 napadnutého rozhodnutia vyplyva, ze Komisia sa domnievala, ze
tieto spravania mali za ciel obmedzit hospodérsku sdtaz nielen spolu, ale aj na individudlnom zaklade.

V druhom rade zalobkyne podotykaji, Ze v niektorych od6vodneniach napadnutého rozhodnutia

Komisia neodovodiiuje existenciu ciela obmedzujiiceho hospodarsku sutaz iba tym, ze dané postupy
skreslili bezny vyvoj cenovych zloziek v odvetvi EIRD, ale aj odkazom na narus$enie inych obchodnych
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podmienok v odvetvi EIRD v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 pism. a) ZFEU. Tvrdia, Ze kedze tato kvalifikicia
sa nenachddza v ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia, nemozno ju zohladnit na tcely oddévodnenia
zéveru o obmedzeni hospoddarskej sitaze z hladiska ciela, ktory urobila Komisia.

Komisia tvrdi, Ze formuldcia vyroku napadnutého rozhodnutia nebrani tomu, aby sa oprela o zaver
o existencii naru$enia inych obchodnych podmienok, kedze tento zaver je jasne vysvetleny v jeho
odovodneniach.

Treba pripomenut, Ze vyrok aktu nemozno oddelit od jeho odévodnenia, takze v pripade potreby sa
vyrok musi vykladat s prihliadnutim na dovody, ktoré viedli k jeho prijatiu (pozri uznesenie
z 30. aprila 2007, EnBW Energie Baden-Wiirttemberg/Komisia, T-387/04, EU:T:2007:117, bod 127
a citovanu judikatdru). Hoci iba vyrok rozhodnutia moéze vyvolat pravne ucinky, rovnako plati, ze
postdenia formulované v odévodneni rozhodnutia mézu byt predlozené sidu Unie na preskiimanie
zékonnosti, pokial ako odévodnenie aktu sposobujiuceho ujmu predstavuji nevyhnutny zaklad vyroku
tohto aktu alebo ak moéze toto oddvodnenie zmenit podstatu toho, o ¢om bolo rozhodnuté vo vyroku
daného aktu (pozri rozsudok z 1. jula 2009, KG Holding a i./Komisia, T-81/07 az T-83/07,
EU:T:2009:237, bod 46 a citovanu judikatiru).

KedZe teda Komisia zddraznila na podporu svojho zdveru o existencii obmedzeni hospodarskej sutaze
nielen koordiniciu a/alebo urcenie cien, ale aj narusenie inych obchodnych podmienok v odvetvi
EIRD, a to najmé v odovodneniach 384, 388, 393, 415, 423 a 488 napadnutého rozhodnutia, v zasade
ni¢ nebrédni zohladneniu tejto dGvahy na ucely posudenia zdkonnosti ¢lanku 1 napadnutého
rozhodnutia napriek tomu, zZe tento ¢lanok vyslovne neodkazuje na uvedené obchodné podmienky.

a) O prvej Casti Zalobného dovodu napddajiicej kvalifikdaciu manipuldcie so sadzbou Euribor
z 19. marca 2007 ako obmedzenia hospoddrskej siitaze z hladiska ciela

Zalobkyne na tvod tvrdia, Ze banky si na trhu EIRD konkuruju iba pocas uzatvarania tychto zmlav
a iba na zdklade pevnej sadzby, ktord predstavuje ich cenu. Domnievajd sa, ze nizor Komisie, podla
ktorého je cielom strdn EIRD optimalizovat ich hotovostné toky nezohladnuje cinnosti spojené
s tvorbou trhu a zabezpecenim rizika. Myslia si, ze prejedndvand vec sa odliSuje od veci, v ktorej bol
vyhlaseny rozsudok z 10. novembra 2017, Icap a i./Komisia (T-180/15, EU:T:2017:795), v ktorej nebol
predmetom prejednania vyznam cinnosti spojenych s tvorbou trhu, hoci z neho vyplyva, ze pre banky
konajiice v tomto postaveni sa pevna sadzba urcuje odlisne a ku hospodarskej sutazi dochadza iba na
zaklade tejto pevnej sadzby.

Zalobkyne v podstate uznavajii, Ze cielom manipuldcie z 19. marca 2007 bolo dosiahnut zniZenie
sadzby Euribor-3M dna 19. marca 2007 a ze v tomto ramci obchodnik Barclays poprosil obchodnika
HSBC, aby poziadal predkladatela koticie o predlozenie nizkej ponuky na 19. marca 2007, k ¢omu
doslo. Zalobkyne viak na jednej strane popieraju, Ze tito manipuldcia mala za ciel skreslit cenové
zlozky a/alebo obchodné podmienky v odvetvi EIRD, a na druhej strane tvrdia, Ze ciel spocivajici
v manipuldcii hotovostnych tokov nema protisttazni povahu.

V prvom rade Zalobkyne popieraji, Ze tito manipuldcia mala za ciel koordindciu a/alebo urcenie
cenovych zloziek EIRD, ako Komisia zdoraznila v odévodneni 411 napadnutého rozhodnutia, kedze
tato manipuldcia tykala pohyblivej sadzby EIRD, hoci ich cena je tvorend pevnou sadzbou. Sadzba
Euribor-3M nie je ani relevantnym faktorom pri urceni ceny EIRD ani zlozkou tejto ceny. V tejto
suvislosti zalobkyne tvrdia, Ze ndzor Komisie, podla ktorého je pohyblivd sadzba faktorom pri urceni
pevnej sadzby pri uzavreti novych EIRD sa nevyhnutne zakladd na tom, Ze k uzavretiu novych zmlav
ddjde po manipulicii. S odkazom na znalecky posudok z oblasti ekonémie vypracovany na ich Ziadost
tvrdia, Ze zostladenie obchodnych pozicii v zavislosti od planovanej manipuldcie by bolo v neprospech
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dotknutych obchodnikov. Z toho vyvodzuji, ze v oddévodneni 411 napadnutého rozhodnutia doslo
k nesprdvnemu pravnemu posudeniu, zjavne nespravnemu posudeniu alebo nedostato¢nému
odovodneniu.

V druhom rade Zalobkyne zdoraznuju, ze sa zda, ze napadnuté rozhodnutie naznacuje, Ze manipuldcia
z 19. marca 2007 spociva okrem urcenia cien aj vo vymene informadcii o zameroch obchodnikov, ktora
mala za nésledok znizenie neistoty typickej pre trh EIRD. Tvrdia, ze Komisia nepredlozila dokaz
takéhoto spravania vo vztahu k obchodnikom HSBC. Nie je preukdzané, ze tito obchodnici vyuzili
informac¢nd asymetriu, ktord by im umoznovala pontknut lepsie podmienky ako ich konkurenti.
Zalobkyne popieraji, Ze si povinné preukdzat, Ze zostladenie nijako neovplyvnilo spravanie HSBC
a pripominajd, ze je na Komisii, aby preukdzala existenciu protisitazného ciela.

V tretom rade Zalobkyne tvrdia, Ze zmienku v od6vodneni 388 napadnutého rozhodnutia, podla ktorej
manipuldciu predstavuje uréenie obchodnych podmienok v zmysle ¢ldnku 101 ods. 1 pism. a) ZFEU,
nemozno zohladnit, kedZe sa nenachddza vo vyroku napadnutého rozhodnutia. Doddvajd, Ze tato cast
uvahy Komisie je v kazdom pripade nedostato¢ne odovodnend, kedze nie je poskytnuté ziadne
vysvetlenie. Tdto zmienka je tiez nesprdvna, kedze nejde o prava a povinnosti stran podla zmluvy.

V s$tvrtom rade zalobkyne tvrdia, ze ciel spocivajuci v manipuldcii hotovostnych tokov nemd
protisutaznii povahu, kedze nebol dosiahnuty prostrednictvom dohody obmedzujicej hospodéarsku
sutaz medzi obchodnikmi. Pripominaji, ze ku hospodarskej sutazi na trhu EIRD dochiddza v case
uzavretia EIRD a nie na trovni hotovostnych tokov vyplacanych alebo prijimanych na zaklade EIRD.
Zalobkyne v podstate popieraju, ze hotovostné toky mézu mat nepriamy vplyv na ceny EIRD.

Komisia navrhuje zamietnutie tejto casti zalobného dévodu.

V prejednavanej casti zalobného doévodu je spochybnenda kvalifikicia manipuldcie so sadzbou Euribor
z 19. marca 2007 ako ciela obmedzujiceho hospodirsku sutaz. Skuto¢nd tGcast HSBC na tejto
manipuldcii je posidend najmd v odovodneniach 271, 275, 289, 322, 328 a 329 napadnutého
rozhodnutia.

Z uvedenych oddévodneni v podstate vyplyva, ze toto spravanie spocivalo v predlozeni nizkych kotacii
pre sadzbu Euribor-3M dna 19. marca 2007 s cielom zniZit v tento den tdito sadzbu a dosiahnut tak
zisk z kategdrie derivatov splatnych k tomuto dnu v dosledku rozdielu v sadzbe (,spread”) oproti
derivatom viazanym na sadzbu EONIA.

Tato manipuldcia konkrétnejsie spocivala hlavne v manipulécii jedného typu EIRD, a to terminovanych
zmluv (,futures”) na urokovd sadzbu viazand na Euribor-3M. Podla tohto typu zmluvy v podstate jedna
zmluvnd strana, oznacend ako kupujici, dostdva pocas zmluvy pevnd sadzbu, zatial ¢o druhd zmluvna
strana, oznacenda ako predavajici, dostdva pohyblivi sadzbu. Manipuldcia spocivala v postupnom
ziskani velmi vyznamnej ,ndkupnej“ angazovanosti, za ktord potom banka dostdva pevnd sadzbu
a zaplati pohyblivi sadzbu a v dosiahnuti znizenia tUrovne pohyblivej sadzby ku dnu splatnosti
prostrednictvom zostladeného postupu.

Odkaz na derivaty viazané na sadzbu EONIA suvisi so skutoc¢nostou, Ze ucastnici kartelu zabezpecili
ich ,ndkupnt® angazovanost v pripade terminovanych zmlav ,futures“ viazanych na Euribor
3-M opacnou angazovanostou: teda v tomto pripade ,swapmi“ s rovnakou splatnostou viazanymi na
sadzbu EONIA. Ako bolo spomenuté v bode 14 vyssie, EONIA je dennou sadzbou, ktord vypocitava
ECB.

V dosledku toho, Ze banky ztcastnené na karteli 19. marca 2007 umelo dosiahli zniZenie sadzby
Euribor vo vztahu k sadzbe EONIA, mohli o¢akavat finan¢ny zisk.
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Z odoévodneni 257 a 258 napadnutého rozhodnutia vyplyva, ze myslienka tejto manipuldcie vznikla
minimdlne 1. februdra 2007 pocas rozhovorov medzi obchodnikmi Deutsche Bank, Barclays a Société
générale. Z odovodnenia 271 uvedeného rozhodnutia vyplyva, ze 12. februdra 2007 obchodnik Barclays
informoval o tomto plane obchodnika HSBC a z oddvodnenia 275 toho istého rozhodnutia zase to, ze
k rozhovoru o tejto manipuldcii doslo aj v nasledujiuci den. V oddévodneni 289 napadnutého
rozhodnutia sa spomina rozhovor z 28. februara 2007 medzi tymito dvomi obchodnikmi o zniZeni
rozpitia (,spread”) medzi sadzbami Euribor-3M a EONIA. Napokon v od6vodneni 322 napadnutého
rozhodnutia sa spomina rozhovor z 19. marca 2007, v ktorom obchodnik Barclays prosi obchodnika
HSBC, aby poziadal predkladatelov tejto banky o predlozenie velmi nizkej koticie pre sadzbu
Euribor-3M, ¢o tento obchodnik urobil.

Zalobkyne nepopieraji pravdivost skuto¢nosti uvddzanych Komisiou. Domnievaju sa skor, ze tieto
skuto¢nosti nemézu odovodnit kvalifikiciu porusenia hospodarskej sutaze z hladiska ciela zohladnend
Komisiou.

Z odovodnenia 384 napadnutého rozhodnutia vyplyva, ze Komisia sa domnievala, ze manipuldcia
z 19. marca 2007 mala za ciel ovplyvnit hotovostné toky, ktoré sa mali vyplacat na zdklade EIRD
sposobom, ktory bol v prospech ucastnikov tejto manipuldcie. V oddévodneni 411 napadnutého
rozhodnutia Komisia v reakcii na tvrdenie Zalobkyn vyvracajice kvalifikdciu spravani pripisovanych
HSBC ako porusenia hospoddrskej stutaze z hladiska ciela v podstate zdoéraznila, ze sadzba Euribor
priamo urcovala hotovostné toky, ktoré sa mali vyplacat podla ,pohyblivej odnoze“ EIRD a bola tiez
relevantnd pre urcenie hotovostnych tokov, ktoré sa mali vyplacat podla ,pevnej odnoze“ EIRD, kedze
bola nepriamo zohladnovand v ¢ase urcenia pevnej sadzby prostrednictvom krivky vynosu, ktord sa
zakladala na oc¢akavanych pohyblivych sadzbach.

V oddvodneni 394 napadnutého rozhodnutia Komisia uviedla, Ze vSetky sprdavania opisané
v odovodneni 392 jej rozhodnutia, vratane manipuldcie z 19. marca 2007, obmedzovali hospodarsku
sutaz tym, Ze vytvorili informac¢nd asymetriu medzi subjektami na trhu, kedze Gcastnici porusenia boli
jednak v lepsej pozicii na to, aby vopred s urcitou presnostou vedeli, na akej trovni bude alebo mala
byt urc¢end sadzba Euribor ich konkurentami konajicimi v zhode a na druhej strane vedeli, ¢i bola
sadzba Euribor v konkrétny den urcend na umelej Grovni alebo nie.

Tato tvaha neobsahuje ziadne nespravne pravne postudenie alebo nespravne posudenie skutkového
stavu.

V tejto stvislosti treba uviest, Ze vplyv manipuldcie so sadzbou Euribor na hotovostné toky vytvarané
dotknutymi derivatmi je zrejmy. Ucastnici 19. marca 2007 umelo dosiahli znizenie sadzby Euribor tak,
aby sumy, ktoré mali platit podla ,pohyblivej odnoze“ terminovanych zmlav ,futures” viazanych na
sadzbu Euribor, boli nizie.

Ked teda obchodnici HSBC dojedndvali ,pevnit odnoz“ tychto terminovanych zmldav ,futures®, t. j.
pevnu sadzbu urcujicu platby, ktoré mali prijat, mohli tak urobit s vedomim, Ze pohyblivd sadzba
urcujuca platby, ktoré budi musiet vyplatit, bude nizka. Mohli tak pontknut sadzbu na
konkurencieschopnejsej trovni ako ich konkurenti, pretoze vedeli, Ze hotovostné toky spojené s tymito
zmluvami zostana kladné.

Toto spravanie zakonite obmedzilo hospodarsku stutaz v ich prospech a na dkor inych subjektov na
trhu. Plati to nielen pre ich protistrany, ktorych platby prijaté podla ,pohyblivej odnoze“ EIRD boli
umelo znizené, ale aj pre banky, ktoré chceli zaujat ,ndkupni® poziciu voci danému typu EIRD, ale
neuzavreli obchod z dévodu konkurencieschopnejsej sadzby pontknutej ticastnikmi manipuldcie. Této
manipuldcia bola rovnako na dkor subjektov na trhu, ktoré z dévodu, Ze o nej nevedeli, zaujali opacné
obchodné pozicie ako HSBC a Barclays. V tejto stvislosti mozno uviest, ze vyrazy pouzité obchodnikmi
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tychto dvoch bénk v telefonickom rozhovore bezprostredne po manipuldcii z 19. marca 2007,
spomenutom v odovodneni 329 napadnutého rozhodnutia, jednoznacne preukazuji, ze vnimali
negativne ucinky ich manipuldcie na ich konkurentov.

Jednotlivé tvrdenia uvadzané zalobkynami nemoézu spochybnit opodstatnenost tohto zéveru.

Prva séria tvrdeni uvadzanych zalobkynami spociva v tom, ze tvrdia, Ze manipulacia so sadzbou Euribor
nemdze predstavovat obmedzenie hospodérskej sitaze v podstate z dovodu, Ze sutazny vztah existuje
medzi bankami iba pri uzatvérani EIRD a iba na zdklade sadzby upravenej podla ich ,pevnej odnoze®,
ktord samotnd predstavuje ,cenu” EIRD.

Tato vyhrada vychddza z predpokladu, ze k uzatvaraniu EIRD dochddza iba na zdklade hospodarskej
sutaze zalozenej na pevnej sadzbe. Ako vsak Komisia sprdavne uviedla v napadnutom rozhodnuti,
hotovostné toky vytvarané EIRD vyplyvaju zo zapocitania platieb, ktoré sa maju platit podla ,pevnej
odnoze“ a ,pohyblivej odnoze EIRD. Obchodnik tak bude schopny nielen zlepsit hotovostné toky
plynice z existujicich EIRD prostrednictvom manipuldcie s referencnou sadzbou v zavislosti od jeho
celkového postavenia dlznika alebo veritela, ale bude tiez schopny dojednat pevnd sadzbu pri
zmluvdch, ktoré uzatvdra so znalostou privilegovanych informdcii o pohyblivej sadzbe platnej v dni
relevantné pre urcenie hotovostnych tokov. Jeho sttazné postavenie moze byt v porovnani so
sutaznym postavenim jeho konkurentov, ktori takéto informdcie nemajd iba vylepsené.

Zalobkyne tvrdia, ze nebolo v zdujme bank zdc¢astnenych na manipuldcii z 19. marca 2007, aby
prisposobili svoje obchodné pozicie v zavislosti od tejto manipuldcie a pritom odkazuja na body 347
az 351 znaleckého posudku z oblasti ekonémie (pozri bod 80 vyssie). Tato argumentdcia, ako aj
prislusné casti uvedeného posudku, véak obsahuju iba vSeobecné Gvahy, podla ktorych nie je v zdujme
bank ponuknut lepsie podmienky ako ich konkurenti z ddévodu, ze by to znizilo vynosnost EIRD. Této
argumenticia neumoznuje vyvratit skuto¢nost, ze na zdklade privilegovanych informécii o pohyblivej
sadzbe, ktord bude platit v relevantné dni, je obchodnik schopny urcit pevna sadzbu, ktord potrebuje
ponuknut na to, aby na jednej strane zabezpecil vynosnost EIRD, teda vytvorenie kladnych
hotovostnych tokov pre jeho banku a zapornych hotovostnych tokov pre jeho protistranu a na druhej
strane to, aby sa tito pevna sadzba javila pre protistranu zaujimavej$ia ako sadzba ponuknuta jeho
konkurentmi.

V tejto savislosti treba uviest, ze neexistuje vnutorny rozpor medzi moznostou dotknutych bank
ponuknut lepsie podmienky ako ich konkurenti na jednej strane a kvalifikdciou porusenia
hospodérskej sutaze z hladiska ciela na druhej strane. Za okolnosti prejedndvanej veci je totiz tito
moznost skor prejavom zmeny konkuren¢ného procesu na trhu EIRD v prospech iba tych bank, ktoré
sa zucastnili na tajnych dohovoroch.

Tento zaver je eSte viac opodstatneny s prihliadnutim na charakteristické ¢rty manipuldcie z 19. marca
2007. Vyplyva z nich, ze bolo v zdujme bank, aby so zretelom na tato manipuliciu zmenili svoju
obchodnu poziciu prostrednictvom nadobudnutia ¢o najvyznamnejsej ,ndkupnej angazovanosti voci
terminovanym zmluvam ,futures“ viazanym na sadzbu Euribor-3M s ocakdvanim organizovaného
zniZenia tejto sadzby. V tejto stvislosti vela prezrddza skuto¢nost, Ze sa zdd, Ze pocas telefonického
rozhovoru medzi obchodnikom HSBC a obchodnikom Barclays, ku ktorému doslo 19. marca 2007
bezprostredne po manipuldcii, a ktory sa spomina v oddévodneni 329 napadnutého rozhodnutia,
obchodnik HSBC lutoval, ze neprofitoval z manipuldcie rovnako ako obchodnik Barclays, ktory si
vybudoval vyznamnejsiu ,,ndkupnd“ poziciu.

S prihliadnutim na vyznam sadzby Euribor pri uréeni hotovostnych tokov, ktoré sa maja platit podla

tychto zmluv, treba teda zamietnut prvia sériu tvrdeni, ktoré majd preukézat, ze Komisia sa dopustila
pochybenia, ked dospela k zéaveru, ze sprévanie, ktoré malo zmanipulovat sadzbu Euribor-3M dna
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19. marca 2007, malo ciel obmedzujici hospodarsku sutaz. Z toho tiez vyplyva, Ze Vseobecny sud bol
schopny vykonat svoje preskimanie zdkonnosti a Ze tdto ¢ast Gvahy Komisie teda nie je nedostatoc¢ne
odovodnena na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne.

V druhej sérii tvrdeni zalobkyne vytykaju Komisii, Ze sa zamerala iba na obchodovanie s EIRD na
vlastny tcet a nezohladnila, ze HSBC obchodovala s EIRD na dcely zabezpecenia rizika a tvorby trhu.

Pojem ,tvorca trhu” je v odévodneni 40 napadnutého rozhodnutia definovany takto: ,tvorcovia trhu st
jednotlivci alebo spoloc¢nosti, ktoré vyhlasia, ze si schopné a chcd predavat alebo nakupovat finan¢né
produkty, ako st cenné papiere alebo finan¢né derivaty, za ceny, ktoré sami urcia a to vSeobecnym
a trvalym spoésobom (prostrednictvom pevnych ndkupnych a predajnych cien) a nie pre kazdy
konkrétny obchod*. Zalobkyne tito definiciu nespochybnili.

KedZe ,tvorcovia trhu” zasahuju véeobecne a trvalo do trhu EIRD, uzatvaraju via¢si pocet obchodov ako
ini aktéri na trhu, vzdy s cielom dosiahnutia zisku. Podla argumentdcie zalobkyn sa tvorca trhu usiluje
o dosiahnutie zisku hlavne na zdklade rozdielu medzi ndkupnou a predajnou cenou pri mnozstve
zmlav, ktoré uzatvéra, teda rozdielu medzi vsetkymi jeho ,ndkupnymi“ a ,predajnym® poziciami, a nie
na zdklade rozdielu medzi pevnou a pohyblivou sadzbou pri kazdej zo zmlav.

Ak vsak tvorca trhu moze dosiahnut zisk tym, ze vyuzije rozdiel medzi cenou, za ktord nakupuje
a predava EIRD, neznamena to, Ze sa neusiluje o zisk zalozeny na rozdiele medzi pevnou a pohyblivou
sadzbou jedného a toho istého EIRD. Zda sa totiz mélo pravdepodobné, Ze obchodnik dojednavajuici
zvlast vysoky pocet zmluv nezohladni ocakavanie toho, akd bude premenlivd sadzba pritom, ked
navrhuje cenu zalozenud na pevnej sadzbe

Postavenie obchodnika HSBC ako ,tvorcu trhu“ este viac potvrdzuje nepravdepodobnost tvrdenia
zalobkyn zaloZzeného na tom, Zze nebolo v zaujme HSBC, aby prisposobila svoje obchodné pozicie
v zavislosti od manipuldcie z 19. marca 2007, ktoré je posudené v bodoch 101 az 103 vyssie. Prijat
niz$iu uroven vynosnosti pripadajicej na jeden obchod je totiz s oCakdvanim uzavretia velkého poctu
obchodov tplne logické.

Napokon, pokial zalobkyne zdéraznuju skuto¢nost, ze EIRD st uzatvdrané aj na ucely zabezpecenia
rizika, staci uviest, ze takéto vyuzitie EIRD nijako neneguje okolnost, Ze tvorcovia trhu moézu vyuzit
EIRD aj na S$pekulativne ucely, ako to pripomenula Komisia v oddvodneni 38 napadnutého
rozhodnutia.

Vzhladom na uvedené treba zamietnut druhd sériu tvrdeni uvedenych Zalobkynami a dospiet k zaveru,
ze Komisia sprdvne skonstatovala, ze na manipuléciu z 19. marca 2007, na ktorej sa HSBC ztcastnila,
sa vztahuje kvalifikdcia porusenia hospoddarskej sataze z hladiska ciela podla ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU.

V tretej sérii tvrdeni Zzalobkyne vyslovuju vyhrady voc¢i tomu, Zze Komisia posudila manipuldciu
z 19. marca 2007 aj ako urcenie obchodnych podmienok v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 pism. a) ZFEU.

KedZe vsak kvalifikdcia manipuldcie z 19. marca 2007 ako porusenia hospodérskej sutaze z hladiska
ciela je z ddvodov vysvetlenych v bodoch 94 az 111 vyssie odovodnend pravne dostato¢nym
sposobom, treba tieto tvrdenia zamietnut ako neGc¢inné. Mozno na ne totiz uplatnit ustilend
judikaturu, podla ktorej plati, ze ked st uréité dovody rozhodnutia samé osebe sposobilé toto
rozhodnutie pravne dostatoénym spdésobom odovodnit, vady, ktorymi by pripadne mohli byt
postihnuté iné doévody aktu, v kazdom pripade nemaja nijaky vplyv na jeho vyrok (pozri v tomto
zmysle a analogicky rozsudky z 12. jula 2001, Komisia a Francuzsko/TF1, C-302/99 P a C-308/99 P,
EU:C:2001:408, bod 27, a z 12. decembra 2006, SELEX Sistemi Integrati/Komisia, T-155/04,
EU:T:2006:387, bod 47).

Vzhladom na uvedené sa prvd cast zalobného dévodu zamieta.
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b) O druhej casti Zalobného dévodu tykajiicej sa kvalifikdcie inych spravani vytykanych HSBC ako
porusenia hospoddrskej sitaze z hladiska ciela

V rdmci tejto casti zalobného dévodu zalobkyne napadaju skutoc¢nost, ze Komisia posudila ako
poru$enie hospodarskej sutaze z hladiska ciela sprdvania, ktoré sa nevztahuji na manipuldciu so
sadzbou Euribor z 19. marca 2007 a st uvedené v napadnutom rozhodnuti ako vymeny informadcii
tykajice sa jednak informdacii o ,obchodnych pozicidch® a jednak ,podrobnych verejnosti
nedostupnych informdcii o ich dmysloch a stratégii v oblasti ceny EIRD“. Pokial ide o tuto druhu
kategériu, HSBC boli vytykané vymeny informacii, ktoré sa mali tykat ,stredovych cien“ EIRD.

Zalobkyne podotykajt, ze vymeny informAcii, o ktoré ide v tejto ¢asti Zalobného dévodu, sa obmedzujt
na Sest on-line rozhovorov medzi 12. februdrom a 27. marcom 2007, ktoré sa netykali manipuldcie so
sadzbou Euribor.

Zalobkyne tvrdia, Ze rozhovory opisané v napadnutom rozhodnuti ako vymeny informécif
o obchodnych pozicidch boli nedostatocné na to, aby umoznili dotknutym obchodnikom koordinovat
ich obchodné pozicie. Zalobkyne napadaju postdenie rozhovorov z 12. a 16. februdra a z 9.
a 14. marca 2007, ktoré urobila Komisia.

Pokial ide o rozhovory opisané v napadnutom rozhodnuti ako vymeny informadcii o stratégiach v oblasti
cien, zalobkyne popieraju, ze stredova cena predstavuje ,cenu®, ,cennik alebo ,cenovid zlozku®, ktoré
by umoznovali tato kvalifikaciu a tvrdia, ze stredova cena nie je informdciou dovernej povahy a ze
takéto rozhovory sd v prospech hospoddrskej sutaze. Napadaji posidenie rozhovorov zo 14.
a 16. februdra 2007, ktoré urobila Komisia.

Komisia k tomu uvadza, ze skutoc¢nosti napadnuté v zalobe nie st jedinymi prikladmi vymen citlivych
informdcii, na ktorych sa zacastnila HSBC.

Pokial ide o rozhovory opisané v napadnutom rozhodnuti ako vymeny informdcii o obchodnych
pozicidch, Komisia zdoraznuje, Ze hoci niektoré z nich priamo suvisia s manipuldciou z 19. marca
2007, ich cielom ako takych je ovplyvnit hotovostné toky na zdklade EIRD naru$enim bezného
priebehu hospodarskej stutaze.

Pokial ide o rozhovory opisané v napadnutom rozhodnuti ako vymeny informadcii o stratégiach v oblasti
cien, Komisia sa domnieva, Ze stredové ceny umoznuju predvidat ceny dopytu a ponuky a teda ze tieto
vymeny informdcii znizuju neistotu tykajicu sa pravdepodobnej trovne tychto cien, a ze vedenie tychto
rozhovorov nezodpovedd beznym podmienkam fungovania relevantného trhu a je v neprospech
spotrebitelov.

Komisia trva na posudeni rozhovorov z 12., 14. a 16. februdra a z 9. a 14. marca 2007, ktoré urobila
v napadnutom rozhodnuti.

Na tvod treba uviest, ze hoci z preskimania prvej Casti tohto zalobného ddévodu vyplyva, Ze tcast
HSBC na poruseni hospodérskej sitaze z hladiska ciela je preukdzand pravne dostato¢nym sposobom,
md preskimanie tejto druhej casti napriek tomu svoj vyznam. Existencia inych protisataznych
spravani zo strany HSBC je totiz relevantnd pre posddenie zavaznosti poru$enia ¢lanku 101 ods. 1
ZFEU, ktorého sa dopustila HSBC, a v dosledku toho aj primeranosti pokuty, ktora jej bola ulozena.
Medzi faktory, na ktoré mozno prihliadat pri postdeni zdvaznosti poruseni, patri totiz pocet
a intenzita protisitaznych spravani (pozri v tomto zmysle rozsudky z 8. decembra 2011,
Chalkor/Komisia, C-386/10 P, EU:C:2011:815, bod 57 a citovanud judikataru, a z 26. septembra 2018,
Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 197).
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Vseobecny sud uvadza, Ze argumentéciu zalobkyn mozno rozdelit na dve vyhrady podla toho, ¢i napada
dovodnost kvalifikdcie vymen informaécii o stredovych cendch ako obmedzenia hospodarskej stutaze
z hladiska ciela alebo dovodnost kvalifikdcie vymen informécii o obchodnych poziciach ako
obmedzenia hospodérskej sitaze z hladiska ciela.

1) O vyhrade napddajiicej dovodnost kvalifikdcie vimen informdcii o stredovych cendch ako obmedzenia
hospoddrskej siitaze z hladiska ciela

V tomto pripade ide o dva rozhovory, na ktorych sa HSBC zucastnila a ktoré sa tykali stredovych cien
(oznacovanych v napadnutom rozhodnuti tiez ako ,mids“) EIRD a prebehli 14. februira 2007
(oddvodnenia 283 az 285 napadnutého rozhodnutia), a 16. februdra 2007 (od6vodnenia 286 az 288
uvedeného rozhodnutia). Tieto rozhovory patria do kategérie protisutaznych spravani uvedenych
v odovodneni 113 pism. g), v oddvodneni 358 pism. g) a v odovodneni 392 pism. g) napadnutého
rozhodnutia (vymeny podrobnych, verejnosti nedostupnych informdcii o ich tmysloch a stratégii
urc¢ovania cien EIRD).

Rovnako ako v pripade manipuldcie z 19. marca 2007, Komisia v odovodneni 394 napadnutého
rozhodnutia oddvodnila kvalifikdciu tychto vymen informacii ako obmedzenia hospodérskej stutaze
z hladiska ciela odkazom na vytvorenie informacnej asymetrie medzi aktérmi na trhu, kedze tcastnici
porusenia boli jednak v lepsej pozicii na to, aby vopred s urcitou presnostou vedeli, na akej Grovni
bude alebo mala byt urcena sadzba Euribor ich konkurentami konajicimi v zhode a na druhej strane
vedeli, ¢i bola sadzba Euribor v konkrétny den urcena na umelej Grovni alebo nie.

Dovody konkrétnejsie sa tykajuce stredovych cien sa nachddzaju v inych castiach napadnutého
rozhodnutia.

V odo6vodneni 32 napadnutého rozhodnutia sa tak zdoraznuje, ze vyrazy ,run® alebo ,mids“ , mozno
jednoducho opisat ako cenniky obchodnika, obchodného oddelenia alebo banky vztahujice sa na
urcité standardné financné produkty”. V odovodneni 34 uvedeného rozhodnutia sa uvadza, Ze vyraz
»mid“ ,odkazuje na stredovi alebo priemernd cenu medzi cenami dopytu a ponuky (napriklad
vybranymi, modelovanymi, kétovanymi alebo dojednanymi) za konkrétny produkt[; ze mid] casto slazi
ako spolahlivd pribliznd hodnota ceny, za ktord by tvorca trhu uzavrel obchod so zdkaznikom
predovsetkym v pripade, ked je trh likvidny a rozpitie dopyt/ponuka je obmedzené”.

Rovnako v odévodneni 34 napadnutého rozhodnutia Komisia odkazala na okolnost, ktort jej vysvetlila
banka, ,Ze obchodnici s derivatmi pouziva[li] stredové body na svojich vynosovych krivkach na urcenie
cien dopytu alebo ponuky, ktoré ponuknu na trhu[; ze] ak obchodnik s derivitmi pozna stredovii cenu
konkurenta, hoci redlne nejde o cenu transakcie, moze lepsie urcit skuto¢né ceny dopytu a ponuky
svojich konkurentov...[; ze] stredové ceny sa pouzivaji na urcenie cien, riadenie obchodnych pozicii
a ocenenie portfélia“.

V oddvodneni 419 napadnutého rozhodnutia Komisia v reakcii na tvrdenia zalobkyn uviedla, ze
stredovéd cena predstavuju odhad reédlnej ceny EIRD urobeny kazdym obchodnikom a Ze existuje tolko
odhadov stredovej ceny ako aktérov na trhu ,kedZe mid predstavuje individudlne vnimanie ceny
a v dosledku toho prezradza cenovy zdmer“. V tejto stuvislosti Komisia pripomenula, Ze samotné
zalobkyne zddraznili, Ze ,cena ponuky“ bola vo v$eobecnosti ur¢ovand lahko nad stredovou cenou
a cena dopytu lahko pod nou a ze pohyby mid ,viedli k paralelnym pohybom dopytu a zdroven
ponuky” a Ze teda iSlo o orienta¢nt hodnotu bliziacu sa cendm.

Komisia rovnako posudila otazku, ¢i maju vymenené informdacie dovernu povahu alebo nie a stupen
transparentnosti trhu.
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V odovodneni 395 napadnutého rozhodnutia tak Komisia zdoraznila, Ze tieto vymeny informadcii $li
zna¢ne nad rdmec vymeny volne dostupnych informdcii a mali za ciel zvysit transparentnost medzi
ucastnikmi a teda citelne znizit obvykla neistotu typickd pre trh v prospech Gcastnikov a na tkor
ostatnych subjektov.

Rovnako v oddvodneniach 399 az 402 napadnutého rozhodnutia Komisia odmietla argumentaciu
zalozend na tom, Ze vymenené informdacie nemali citlivi povahu z dovodu, ze boli Siroko dostupné
verejnosti. Domnievala sa, Ze presné informdacie o urcovani ceny neboli na trhu EIRD $iroko dostupné
a tvrdila, ze zo spisu vyplyva, ze niekolkokrat boli na verejnych platformdch aktérov trhu vedome
ozndmené nespolahlivé informécie a ze obchodnici potrebovali informdcie o cendch urcenych inymi
obchodnikmi na to, aby prisposobili vlastné cenové krivky.

V odovodneni 403 napadnutého rozhodnutia Komisia neakceptovala argumentdciu zalozeni na
legitimnom ucele tychto vymen informadcii v podstate z doévodu, ze k tymto vymendm nedochadzalo
s ocakdvanim uzavretia transakcii medzi dotknutymi obchodnikmi. Komisia tiez zdoraznila, Ze takéto
vymeny informacii medzi tvorcami trhu viedli k vécSej transparentnosti iba medzi nimi a neboli
v prospech vsetkych aktérov trhu.

Navyse v odovodneni 431 napadnutého rozhodnutia Komisia vyvratila, Ze niektoré charakteristické ¢rty
trhu EIRD a najmé jeho rychlo sa meniaca a prechodnd povaha znamenali, Ze k tajnym dohovorom
mohlo do¢jst iba na zdklade castej komunikdcie o konkrétnych podrobnostiach individudlnych
obchodov, ako st napriklad presné informdcie o budtcich individudlnych transakcidch. Komisia
zopakovala, Ze ,informdcie vymenené o podrobnostiach transakcie (cena a objemy) pre vicsinu
mimoburzovych EIRD neboli verejne dostupné a presné informdcie mali pre obchodnikov velky
vyznam®“.

Rozhovor zo 14. februara 2007 je postdeny v oddvodneniach 283 az 285 napadnutého rozhodnutia.
Obchodnik HSBC v nom zddéraznuje obchodnikovi Barclays, ze obchodnik Deutsche Bank zverejiuje
niektoré zo svojich cien na svojej obrazovke Bloomberg, na ¢o obchodnik Barclays odpoveda, ze tieto
ceny su iba orienta¢né. Napadnuté rozhodnutie dalej pripomina, Ze ,[obchodnik Barclays] sa ndsledne
pyta [obchodnika HSBC] na presnd cenu na august [...; Ze obchodnik HSBC mu] odpovedd “4,012”
a chvilu pred tym, ako optsta on-line rozhovor spresnuje, Ze mu na trhu ponukli 4,005-4,015“. Komisia
z tohto rozhovoru vyvodzuje, Ze ,[obchodnik Barclays] ziada [od obchodnika HSBC] presné informacie
o urcovani cien mimo kontextu moznej transakcie, a ze [obchodnik HSBC] na tato otazku
odpoveda...“

Pokial ide o rozhovor zo 16. februdra 2007, v od6vodneniach 286 az 288 napadnutého rozhodnutia
Komisia uviedla, ze ,[obchodnik HSBC] a [obchodnik Barclays] sa navzdjom inform[ovali] o svojich
priemernych cenach pre swap [viazany na sadzbu] EONIA (“T’as quoi 10/11 sp eonia?”) a [dohodu
o buducej urokovej sadzbe] (“et sur 1011 Jsp fra?”). [Obchodnik HSBC] si nie je isty svojou cenou pre
swap EONIA (“je dois étre a la rue [...] 4,06?” “g 4,0625 en mid”), ale [obchodnik Barclays] ho upokoji
(“non, ¢a va ”) a nésledne uvadza ceny transakcii, pricom dodava, Ze dosiahol zisk z [dohody o buducej
urokovej sadzbe] vdaka transakcidm s dvomi dal$imi aktérmi trhu, ktori ponakli rozne ceny pre tu istd
zmluvu.”

Komisia sa nedopustila pochybenia, ked uviedla, ze vymeny informdcii o stredovych cenach v tychto
dvoch rozhovoroch mali ciel obmedzujtci hospodérsku sttaz.

V prvom rade treba uviest, ze informicie o stredovych cenich st na rozdiel od toho, ¢o tvrdia
zalobkyne, relevantné pre urcenie cien v odvetvi EIRD.

ECLILEU:T:2019:675 19



140

141

142

143

144

145

146

Rozsupok z 24. 9. 2019 — Vec T-105/17
HSBC HoLpINGs A 1./Komisia

Po prvé medzi Gcastnikmi konania nie je sporné, ze obchodnik urcuje pevna sadzbu EIRD s odkazom
na to, ¢o povazuje za stredovu cenu, a to lahko pod touto stredovou cenou pre svoju ,cenu dopytu”
a fahko nad nou pre svoju ,cenu ponuky*, ako to Komisia pripomenula v odévodneni 419 napadnutého
rozhodnutia.

Po druhé sa treba tiez domnievat, Ze znalost stredovej ceny konkurenta umoznuje posudit jeho
vnimanie toho, akd bude pohyblivd sadzba EIRD ku dnu jej urcenia vyuzitim vynosovej krivky
spomenutej v oddvodneni 34 napadnutého rozhodnutia, prinajmensom v pripade EIRD s kratkou
dobou splatnosti. Samotné Zalobkyne totiz na otdzku polozenu na pojednavani, Ci je vynosova krivka
EIRD zndma vsetkym subjektom na trhu alebo zavisi od individudlneho vnimania kazdého subjektu,
zdoraznili, Ze tito vynosova krivka ma objektivnu povahu a nevyplyva z individudlneho postudenia
tohto typu produktov.

V druhom rade treba uviest, ze informacie o stredovych cendch nemaji v pripade ,OTC* derivatov
(over the counter), teda mimoburzovych derivatov, verejni povahu, ktord maju v pripade produktov
obchodovanych na regulovanom trhu. Hoci totiz medzi Gc¢astnikmi konania nie je sporné, ze tieto
informdcie si v pripade produktov obchodovanych na regulovanom trhu dostupné alebo mézu byt
vyvodené vsetkymi ucastnikmi vykondvajicimi Cinnost na regulovanom trhu, nie je to pripad ,OTC*
derivatov.

Je pravda, Ze informacie o stredovych cendch ,OTC“ derivitov mo6zu byt zverejnené, ¢i uz priamo
niektorymi obchodnikmi alebo nepriamo prostrednictvom maklérskych spoloc¢nosti. Zaroven plati, ze
takéto informécie nie st vSeobecne dostupné, ani nie si zdkonite spolahlivé, ako to potvrdzuje
rozhovor zo 14. februara 2007, spomenuty v bode 136 vyssie, medzi obchodnikom HSBC
a obchodnikom Barclays tykajuci sa stredovych cien, ktoré zverejnil obchodnik Deutsche Bank na
svojej stranke Bloomberg.

V tretom rade treba pripomenut, ze mozno rozliSovat medzi na jednej strane konkurentami, ktori
zbieraju informdcie nezavisle alebo diskutuju o buducich cenich so zdkaznikmi a tretimi osobami,
a na druhej strane konkurentami, ktori vedd rozhovory o faktoroch urcujicich cenu a vyvoji cien
s inymi konkurentami pred stanovenim svojich referenénych cien. Hoci totiz prvé spravanie
nevyvoldva ziadne problémy, pokial ide o vykon slobodnej a nenarusenej hospoddrskej sutaze, neplati
to v pripade druhého sprdvania, ktoré je v rozpore s poziadavkou, podla ktorej musi kazdy
hospodérsky subjekt ur¢ovat autonémne politiku, ktord mieni sledovat na vndtornom trhu, kedze tito
poziadavka autonémie dosledne brani akémukolvek priamemu alebo nepriamemu kontaktu medzi
takymito subjektami, ktory ma za ciel alebo za nésledok bud ovplyvnit spravanie skuto¢ného alebo
potencidlneho konkurenta na trhu alebo odhalit tomuto konkurentovi sprdvanie na trhu, pre ktoré sa
samotné hospodarske subjekty rozhodli alebo o ktorom uvazuja (pozri rozsudok zo 14. marca 2013,
Dole Food a Dole Germany/Komisia, T-588/08, EU:T:2013:130, body 291 a 292 a citovand
judikataru).

Navyse vymena informdcii medzi konkurentami tykajica sa tidaja relevantného pre urcenie cien, ktory
nemd verejni povahu, je z hladiska hospodarskej sutaze o to citlivejsia, ked sa odohrdva medzi
obchodnikmi konajicimi ako ,tvorcovia trhu®, a to vzhladom na vyznam, ktory tito tvorcovia maju na
trhu EIRD. Ako bolo zdéraznené v bodoch 106 a 107 vyssie, ,tvorcovia trhu“ zasahuji do trhu
vSeobecne a trvalo a uzatviraju teda vidcsi pocet obchodov ako ini aktéri na trhu. Z hladiska
reSpektovania hospodarskej sutaze na trhu je o to podstatnejsie, aby ich ceny boli urcované
autonomne.

V Stvrtom rade treba uviest, Zze rozhovory medzi obchodnikmi HSBC a Barclays v dnoch 14.
a 16. februdra 2007 sa tykali presnych informécii vyuzitelnych druhou stranou.
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Zo znenia rozhovoru zo 14. februdra 2007 v jeho celosti tak vyplyva, ze obchodnik HSBC nielen
prezradza uroven svojej stredovej ceny (4.012), ako aj ceny transakcii, ktoré mu boli pondknuté
(4.004/4.0015), ale Ze obaja obchodnici si tiez vymienaji svoje dojmy tykajice sa Grovne a vyvoja cien.

Pokial ide o rozhovor zo 16. februdra 2007, z vysvetleni, ktoré poskytli samotné zalobkyne vo svojich
pripomienkach k ozndmeniu o vyhraddch vyplyva, Ze obchodnici HSBC a Barclays diskutovali
o svojich odhadoch stredovej ceny pre swap, ktorého referené¢nym zdkladom je sadzba EONIA na
obdobie zacinajice o desat mesiacov s ddtumom urcenia sadzby o jeden mesiac neskdr (10/11 swap
EONIA) a porovndavali ho so stredovou cenou pre dohodu o budicej drokovej sadzbe zalozeni na
sadzbe Euribor vztahujlcej sa na tie isté datumy. Z tohto rozhovoru vyplyva jednak to, Ze obchodnik
HSBC po informdcii poskytnutej obchodnikom Barclays prehodnotil svoju stredovid cenu pre swap
zalozeny na sadzbe EONIA, a jednak to, Ze strany diskutovali o tom, aky by mal byt cenovy rozdiel
medzi tymito dvomi derivatmi.

V piatom rade treba uviest, ze argumentdcii zalobkyn zalozenej na idajne ,prostutaznej“ povahe vymen
informacif o stredovych cenach medzi tvorcami trhu nemozno vyhoviet. Zalobkyne v podstate tvrdia,
Ze vymeny informdcii o stredovych cendch su typické pre cinnosti obchodnikov a zvlast tvorcov trhu
vykondavajtcich ¢innost na trhu EIRD s cielom znizit riziko a umoznuja zazit rozpitie medzi dopytom
a ponukou v prospech zdkaznikov.

Je pravda, ze podla judikatury uvedenej v bode 57 vy$Sie musi preskimanie kvalifikdcie porusenia
hospoddarskej sutaze z hladiska ciela zohladnovat hospodérsky a pravny kontext trhu, v ktorom
prebiehaji vymeny informacii.

Rovnako je pravda, Ze trh EIRD m4 urcitd osobitost. Na tomto trhu je bezné, ze banky uzatvaraja EIRD
medzi sebou, najmé na tcely zabezpecenia rizika. Inymi slovami, samotnd povaha trhu ma za nésledok,
ze banky, a to najmi banky konajice ako tvorcovia trhu, ktoré st v postaveni konkurentov pokial ide
o ponuku EIRD potencidlnym zdkaznikom, si nttené obchodovat aj medzi sebou a teda si pri tejto
prilezitosti oznamovat déverné informadcie.

Treba vSak zdoraznit, Ze Komisia zohladnila tato stranku hospoddrskeho a pravneho kontextu trhu
EIRD, kedze zo svojej analyzy vylacila informdcie, ktoré boli vymenené pocas zmluvnych rokovani.

Treba uviest, Ze argumentdcia zalobkyn ide nad rdmec vyhrady voc¢i nezohladneniu hospodérskeho
a pravneho kontextu trhu EIRD a vytyka Komisii to, Zze nezohladnila pripadné prositazné acinky
rozhovorov medzi obchodnikmi.

V tejto suvislosti treba uviest, Ze s vynimkou pridruzenych obmedzeni (pozri rozsudok z 11. septembra
2014, MasterCard a i./Komisia, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, bod 89 a citovanu judikatiru) mozno
pripadné prosifazné ucinky zohladnit iba vramci posidenia podla ¢lanku 101 ods. 3 ZFEU.
Z ustélenej judikatdry totiz vyplyva, Ze v sitaznom prave Unie nemozno pri kvalifikacii dohody podla
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU pripustit existenciu ,pravidla rozumu®, teda preskimanie vyvazujice
prosutazné a protisutazné ucinky dohody (rozsudok z 29. juna 2012, E.ON Ruhrgas a E.ON/Komisia,
T-360/09, EU:T:2012:332, bod 65; pozri rovnako v tomto zmysle rozsudok z 23. oktébra 2003, Van
den Bergh Foods/Komisia, T-65/98, EU:T:2003:281, bod 106).

Prindlezi teda zalobkyniam, aby bud preukazali, Ze rozhovory o stredovych cenach priamo
a nevyhnutne suviseli s fungovanim trhu EIRD, alebo Zze spliali podmienky uvedené v ¢lanku 101
ods. 3 ZFEU.

Na jednej strane treba uviest, ze zalobkyne v prejedndvanej Zalobe nevytykaju Komisii nesprdvne
uplatnenie clanku 101 ods. 3 ZFEU.
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Na druhej strane, pokial mozno argumenticiu zalobkyn chdpat tak, Ze tvrdia, Ze vymeny informdcii
o stredovych cendch medzi tvorcami trhu st neoddelitelné od fungovania trhu EIRD, treba
pripomenut, Ze podla ustilenej judikatdry plati, Ze ak urcitd operacia alebo ¢innost nespadd do zdsady
zdkazu stanovenej v ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU, lebo neovplyviiuje hospoddrsku stitaz alebo md na fu
pozitivny uc¢inok, obmedzenie obchodnej autonémie jedného alebo viacerych subjektov ztcastnenych
na tejto operdcii alebo cinnosti tiez nespadd do uvedenej zdsady zakazu, ak je toto obmedzenie
objektivne nevyhnutné na vykonanie uvedenej opericie alebo ¢innosti a je primerané cielom, ktoré
tato operdcia alebo ¢innost sleduje (pozri rozsudok z 11. septembra 2014, MasterCard a i./Komisia,
C-382/12 P, EU:C:2014:2201, bod 89 a citovanu judikatdru). Ak je totiz nemozné oddelit takéto
obmedzenie, oznacované ako pridruzené obmedzenie, od hlavnej opericie alebo cinnosti bez
ohrozenia jej existencie alebo cielov, je potrebné preskimat zlucitelnost tohto obmedzenia
s ¢lankom 101 ZFEU spolo¢ne so zlucitelnostou hlavnej opericie alebo ¢innosti, ku ktorej je
pridruzené, a to aj vtedy, ak sa na prvy pohlad moze zdat, ze na toto obmedzenie, zohladnované
samostatne, sa vztahuje zasada zakazu podla ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU (rozsudok z 11. septembra 2014,
MasterCard a i./Komisia, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, bod 90).

Aby obmedzenie bolo mozné kvalifikovat ako pridruzené, treba zistift na jednej strane to, ¢i je
objektivne nevyhnutné na vykonanie hlavnej opericie alebo ¢innosti a na druhej strane, ¢i je vo vztahu
k tejto operdcii alebo Cinnosti primerané (rozsudky z 18. septembra 2001, M6 a i./Komisia, T-112/99,
EU:T:2001:215, bod 106, a z 29. juna 2012, E.ON Ruhrgas et E.ON/Komisia, T-360/09, EU:T:2012:332,
bod 64).

Pokial ide o prvi podmienku, podla judikatiry treba zistit, ¢i by vykonanie takejto operécie alebo
¢innosti bolo bez daného obmedzenia nemozné. Skuto¢nost, Ze uvedent operaciu alebo ¢innost by
v pripade neexistencie daného obmedzenia bolo iba zlozitejsie vykonat alebo by bola menej ziskovs,
teda nemozno povazovat za skuto¢nost, ktord tomuto obmedzeniu prizndva ,objektivne nevyhnutnd”
povahu vyzadovand na to, aby mohlo mat pridruzeny charakter. Takyto vyklad by totiz viedol k tomu,
Ze tento pojem by bol rozsireny na obmedzenia, ktoré nie st striktne nevyhnutné na vykonanie hlavnej
operacie alebo cinnosti. Takyto vysledok by skodil potrebnému ucinku zdkazu, ktory je stanoveny
v ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU (pozri v tomto zmysle rozsudok z 11. septembra 2014, MasterCard
a i./Komisia, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, bod 91).

Tato prvd podmienka uplatnend na okolnosti prejedndvanej veci vyzaduje overit, ¢i by fungovanie trhu
EIRD bolo znemoznené bez vymen informadcii o stredovych cenidch medzi tvorcami trhu. V tejto
suvislosti stac¢i zdoraznit, Ze je pravda, Ze zalobkyne vo svojich pisomnych podaniach odkazuja na
prostutazné ucinky, ktoré mozu mat takéto vymeny informécii medzi obchodnikmi, kedze im umoznili
znizit neistotu tykajicu sa drovne, na ktorej mozu byt schopni zabezpecit svoje pozicie a teda
pondknut priaznivejsie ceny. Zalobkyne v$ak nepreukazuji, Zze by trh mimoburzovych derivatov
nemohol fungovat bez takychto vymen informacii medzi obchodnikmi konajticimi ako tvorcovia trhu.
Prva podmienka preto nie je v tomto pripade splnena.

Zo vsetkych tychto dévodov treba zamietnut prva vyhradu Zalobkyn.

2) O vyhrade napddajiicej dévodnost kvalifikdcie vymen informdcii o obchodnych pozicidch ako
obmedzenia hospoddrskej sitaze z hladiska ciela

V ramci tejto vyhrady je napadnutd kvalifikdcia spravani opisanych v odovodneniach 271 az 276
(rozhovor z 12. februara 2007), 286 az 288 (rozhovor zo 16. februara 2007), 295 (rozhovor z 9. marca
2007), 296 az 298 (rozhovor zo 14. marca 2007) napadnutého rozhodnutia, ktorti vykonala Komisia.
Vo svojom vyjadreni k zalobe Komisia tvrdi, Ze rozhovory o obchodnych poziciach prebehli aj 13.
a 28. februdra a 19. marca 2007.
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Pokial ide o rozhovory z 13. a 28. februdra a z 19. marca 2007, na ktoré odkazuje Komisia, staci
zdoraznit, ze vsetky sa konali s o¢akdvanim manipuldcie so sadzbou Euribor 19. marca 2007 alebo
s nou mali suvislost a Ze preto uz bol vysloveny zaver, ze mali povahu sprdavania s protisitaznym
cielom. Zalobkyne navy$e v rdmci tejto casti zalobného dévodu nenapadaju ich kvalifikiciu ako
obmedzeni hospodarskej sutaze z hladiska ciela.

Analogicky zéver treba urobit aj v pripade rozhovorov z 12. a 16. februira 2007, kedze uz bolo
uvedené, ze Komisia tieto rozhovory opravnene posudila ako obmedzenie hospodarskej stutaze
z hladiska ciela. Na jednej strane z prvej casti tohto zalobného dévodu vyplyva, Ze Komisia spravne
zohladnila, Ze rozhovor z 12. februdra 2007 bol sdic¢astou manipuldcie so sadzbou Euribor, ku ktorej
doslo 19. marca a z tohto dévodu mal povahu porusenia ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU. Na druhej strane
z dovodov vysvetlenych pri preskimani prvej vyhrady tejto casti zalobného dévodu Komisia rovnako
spravne zohladnila, Ze rozhovor zo 16. februdra 2007 mal povahu porusenia tohto istého ¢lanku 101
ods. 1 ZFEU v rozsahu, v akom sa tykal vymeny informécii o stredovych cenich. Nie je teda potrebné
overit, ¢i to isté spravanie mozno kvalifikovat ako porusenie hospodarskej sutaze z hladiska ciela aj
z iného dévodu.

Spornymi teda zostavaju iba rozhovory z 9. a 14. marca 2007.

Tieto rozhovory patria do kategérie protisitaznych spravani uvedenych v odovodneni 113 pism. b),
v oddvodneni 358 pism. b), v oddvodneni 392 pism. b) napadnutého rozhodnutia (vymeny informécif
medzi obchodnikmi o ich obchodnych pozicidch/angazovanosti vo vztahu k EIRD), v odévodneniach
113, 358 a v oddvodneni 392 pism. c) napadnutého rozhodnutia (vymeny informacii medzi
obchodnikmi o moznosti zosuladit ich obchodné pozicie).

Z ododvodneni 394 a 395 napadnutého rozhodnutia vyplyva, Ze td istd tvaha, ktord bola pouzitd
v pripade manipuldcie z 19. marca 2007 a vymen informdcii o stredovych cenach, slazi aj na
odovodnenie kvalifikdcie vymen informacii o obchodnych pozicidch ako porusenia hospodarskej stitaze
z hladiska ciela, a sice, ze tieto vymeny vytvorili v prospech ich ucastnikov informa¢nd asymetriu tym,
ze zvysili transparentnost medzi nimi a citelne znizili obvykla neistotu typickd pre trh.

Treba uviest, ze napadnuté rozhodnutie neobsahuje Ziadnu definiciu pojmu ,,obchodnd pozicia“. Z jeho
roznych pouziti v uvedenom rozhodnuti vsak vyplyva, ze tymto vyrazom sa mysli zlozenie investi¢cného
portfélia obchodnika (,book"), Groven a smerovanie jeho angazovanosti na trhu EIRD.

Doévody konkrétnejsie sa tykajuce obchodnych pozicii sa nachadzaju v inych castiach napadnutého
rozhodnutia.

V oddvodneni 390 napadnutého rozhodnutia tak Komisia pripomenula, Ze podla RBS kazdy tvorca trhu
vedie obchodny dennik, ktory pozostava zo sipisu zmlav a z toho vyvodila, ze ,tym, Ze si tvorcovia
trhu navzdjom prezradili svoje obchodné pozicie, [boli] schopni odvodit navzijom svoj dopyt
a ponuku vo vztahu k tymto zmluvam a [mohli] pouzit tieto informdcie vo svoj prospech[; to] ich
[mohlo] viest k tprave ich vlastnych obchodnych modelov a umozn[ilo] im to byt informovani lepsie
ako konkuren¢ni tvorcovia trhu a ini aktéri na trhu®.

V odovodneni 417 napadnutého rozhodnutia Komisia tvrdila, Ze ,vymeny informécii o obchodnych
pozicidch... slazili na overenie toho, ze obchodné zaujmy ucastnikov boli v stlade pred tym, ako boli
schopni prijat dalsie zosdiladené opatrenia, aby ovplyvnili hodnotu EIRD na tkor konkurentov, ktori sa
nezGcastnili na karteli“. Komisia dodala, Ze ,na netransparentnom trhu EIRD... umoznilo zdielanie
takychto informacii ucastnikom kartelu, aby boli informovani lepsie ako ini aktéri trhu®. V tom istom
oddovodneni Komisia tiez zdoraznila, ze ,tym, ze si Gcastnici kartelu prezradili svoje obchodné pozicie
a teda boli schopni prisposobit svoje vlastné obchodné modely, mohli ovplyvnit hodnotu svojho
portfélia a v dosledku toho aj obchodné podmienky v zmysle ¢ldnku 101 ods. 1 [pism. a) ZFEU]
a skuto¢ne narusit $truktaru hospodarskej sitaze na trhu EIRD*
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Rozhovor z 9. marca 2007 medzi obchodnikom HSBC a obchodnikom Deutsche Bank je postdeny
v odovodneni 295 napadnutého rozhodnutia. Komisia sa v nom domnievala, Ze tento rozhovor sa
tykal konkrétnych obchodnych pozicii vyznamnych aktérov a doslo k nemu mimo kontextu
potencidlnej transakcie.

Rozhovor zo 14. marca 2007 je posudeny v oddvodneniach 296 az 298 napadnutého rozhodnutia.
Vyplyva z nich, Ze tento rozhovor sa tykal Spekuldcii s rozdielom v sadzbe medzi EONIA
a Euribor-1N v minulosti, v ddsledku ktorych obchodnik HSBC utrpel stratu, zatial ¢o obchodnik
Barclays dosiahol vyznamny finan¢ny zisk. Obchodnik Barclays navy$e obchodnikovi HSBC vysvetluje,
ako podla jeho ndzoru fungoval trh a zdoéraznuje, ze by to malo byt rovnako v pripade junovej
splatnosti.

Na tucely postdenia dovodnosti kvalifikdcie tychto rozhovorov ako obmedzenia hospodarskej stutaze
z hladiska ciela treba pripomenut, ze Komisia uviedla, Ze tieto rozhovory prispeli k naruseniu bezného
vyvoja cenovych zloziek v odvetvi EIRD. NavySe najmé v oddvodneni 417 napadnutého rozhodnutia
Komisia tiez uviedla, ze rozhovory o obchodnych pozicidch ovplyvnili aj iné obchodné podmienky
v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 pism. a) ZFEU.

Pokial ide o tuto druhu kvalifikiciu, hoci ju v zdsade a z dovodov vysvetlenych v bodoch 74 az 77
vyss$ie mozno zohladnit aj ked sa nenachddza vo vyroku napadnutého rozhodnutia, plati to pod
podmienkou, Ze je pravne dostato¢nym spdsobom od6vodnena.

V tejto suvislosti treba pripomendt, ze podla ustilenej judikatury musi byt odévodnenie pozadované
¢lankom 296 ZFEU prisposobené povahe dotknutého aktu a musia z neho jasne a jednoznacne
vyplyvat Gvahy institicie, ktord akt prijala tak, aby dotknuté osoby mohli poznat dévody prijatého
opatrenia a aby prislu$ny siid mohol vykonat svoje preskimanie. Pokial ide konkrétne o odévodnenie
individudlnych rozhodnuti, povinnost odovodnit takéto rozhodnutia md za ciel, okrem umoznenia
sudneho preskiimania, poskytnut dotknutej osobe dostatok tidajov, aby zistila, ¢i rozhodnutie pripadne
obsahuje vadu, na zdklade ktorej mozno napadnit jeho platnost (pozri rozsudok z 11. jula 2013,
Ziegler/Komisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513, bod 115 a citovanu judikattru).

Ako vsak spravne poznamendvaju zalobkyne vo svojich pisomnych podaniach, napadnuté rozhodnutie
neumoznuje identifikovat ,iné obchodné podmienky”, ktoré mali byt koordinované po vymenach
informdcii o obchodnych pozicidch, na ktorych sa zucastnila HSBC. Z toho vyplyva, Ze takéto
oddvodnenie nesplna kritéria pripomenuté judikatirou uvedenou v bode 176 vyssie a nemozno ho
preto zohladnit pri preskimani dévodnosti kvalifikicie vymen informécii o obchodnych pozicidch ako
obmedzenia hospoddarskej sttaze z hladiska ciela.

V ramci prejedndvanej vyhrady treba preto overit, ¢i bola Komisia opravnena konstatovat, ze takéto
vymeny informdcii narusili bezny vyvoj cenovych zloziek v odvetvi EIRD.

V tejto suvislosti treba v prvom rade uviest, ze vymeny informacii medzi konkurentami o zloZeni ich
investicného portfélia alebo trovni ich angazovanosti nemaja pre urcenie cien na trhu EIRD rovnaky
vyznam ako vymeny informdacii o stredovych cendch. Hoci totiz informdacie o stredovych cenach
z dovodov vysvetlenych v bodoch 139 az 141 vyssie ulahcuja identifikiciu pevnej sadzby, ktoru
ponuka konkurent pre urcity derivit a jeho vnimanie toho, akd bude pohyblivd sadzba ku dnu jej
urcenia, neplati to pre vymenu informacii o obchodnych pozicidch, ktoré sa priamo netykaju sadzieb
EIRD.

Samotnd Komisia na otdzku v tejto suvislosti polozend na pojednavani uznala, ze vymeny informacii

o obchodnych pozicidch skuto¢ne nemali na hospodarsku sdtaz rovnaky obmedzujici dosah ako
vymeny informadcii o stredovych cenach.
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Tento zaver potvrdzuje aj znenie napadnutého rozhodnutia. Vyplyva z neho, ze vdcsina vymen
informdcii o obchodnych pozicidch mala skor dopliujicu povahu vo vztahu k ostatnym postupom
obmedzujacim hospodarsku sutaz, ktoré mali preukdzany ciel obmedzujici hospodérsku suataz.
V odovodneni 417 napadnutého rozhodnutia tak Komisia zdoéraznuje, ze ,vymeny informacii
o obchodnych pozicidch... sluzili na overenie toho, Ze obchodné zadujmy ucastnikov boli v stlade pred
tym, ako boli schopni prijat dalSie zosuladené opatrenia, aby ovplyvnili hodnotu EIRD na tkor
konkurentov, ktori sa nezdcastnili na karteli®.

Velkd vicsina rozhovorov o obchodnych pozicidch, na ktorych sa zdcastnili obchodnici HSBC, tak
suvisela s manipuldciou so sadzbou Euribor z 19. marca 2007. Plati to pre rozhovory s obchodnikom
Barclays, ku ktorym doslo 12., 13. a 28. februara a 19. marca 2007.

Neplati to pre rozhovory z 9. a 14. marca 2007, ku ktorym nedoslo s ocakdvanim manipulacie sadzby
Euribor z 19. marca 2007.

V druhom rade z judikatiry uvedenej v bodoch 54, 55, 59 a 62 vyssie vyplyva, Ze hoci vymena
informécii medzi konkurentami méze odporovat pravidlam hospodérskej stutaze, ked zmierniuje alebo
odstranuje neistotu o fungovani daného trhu, ¢o vedie k obmedzeniu hospodirskej stitaze medzi
podnikmi, kvalifikdcia ako porusenia hospodarskej sitaze z hladiska ciela je vyhradend tym z tychto
vymen, ktoré maju dostato¢ny stupen s$kodlivosti pre hospodarsku sutaz, takze preskimanie ich
nasledkov nie je nevyhnutné. Plati to predovsetkym pre vymenu informdcii, ktord moze v mysli
dotknutych subjektov vylacit neistotu o tom, kedy, v akom rozsahu a akymi spdsobmi dotknuté
podniky prisposobia svoje spravanie na trhu.

V tretom rade treba v dosledku toho overit, ¢i informécie vymenené pri rozhovoroch 9. a 14. marca
zmiernili alebo odstranili stupen neistoty na trhu tak, aby Komisia z toho mohla vyvodit vplyv na
bezny vyvoj cenovych zloziek v odvetvi EIRD bez toho, aby musela preskiimat ich nasledky.

Pokial ide v prvom rade o rozhovor, ku ktorému doslo 9. marca 2007, treba zdéraznit, Ze v odévodneni
295 napadnutého rozhodnutia Komisia vytyka obchodnikovi HSBC, ze informoval obchodnika
Deutsche Bank o svojich obchodnych poziciach, ked najmé vyhlésil, ze ,j’ai fait la patte 5 ans... je suis
flattener a des niveau[x] imbattables! et je reste short du court euro“, na ¢o mu obchodnik HSBC
odpovedal ,bravo bien joué“. Komisia vytyka obchodnikovi HSBC tiez to, Ze pocas toho istého
rozhovoru o svojom portféliu napisal ,flattener euro maintenant 2-5 ans short de juin et sept 7
euribor®, ¢o Komisia vylozila tak, Ze ocakdva ,znizenie rozpitia medzi cenou EIRD so splatnostou dva
az pat rokov a ze [obchodnik HSBC] md kriatkodobu krytd obchodnt poziciu v pripade
terminovanych zmldv so splatnostou v juni a septembri 2007“. Komisia tieZz poznamenala, ze
obchodnik Deutsche Bank obchodnikovi HSBC odpovedal ,moi jai pas de h8 et de 2y!*, co Komisia
vylozila tak, Zze to znamend, Ze nema ,terminované zmluvy so splatnostou v marci 2008, ani EIRD
s dvojroc¢nou splatnostou.

Treba samozrejme uviest, ze obchodnici sa rozpravali o zlozeni svojho portfélia, pricom si vymenili
informdcie dovernej povahy mimo kontextu potencidlnej transakcie.

Komisia v$ak na rozdiel od toho, ¢o tvrdi, prdvne dostatocnym spdésobom nepreukazuje, Ze tento
rozhovor zabezpecil obchodnikom informaé¢nt vyhodu, ktord im ndsledne mohla umoznit, aby
prisposobili svoje obchodné stratégie.

Na jednej strane je totiz dojem z tohto rozhovoru taky, ze obchodnik HSBC sa obchodnikovi Deutsche
Bank chvali dobrym obchodom, ktory urobil, k ¢comu mu ten blahozeld. Malo presné a malo podrobné
informdcie, ktoré boli poskytnuté, neumoznuju v tomto rozhovore vidiet ,stratégiu“, o ktorej by vedel
len obchodnik Deutsche Bank, a ktorej znalost by ho oproti jeho konkurentom zvyhodnovala tak, ze

v

by Komisia z toho mohla vyvodit, Ze uvedeny rozhovor mal ciel obmedzujtci hospodarsku sutaz.
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Na druhej strane, ako zdoraznuju zalobkyne, pricom Komisia to nepopiera, kusé informacie poskytnuté
obchodnikmi o ich portféliu sa netykaji splatnosti dotknutych trokovych sadzieb, ani rozsahu
dotknutych pozicii.

Kedze teda neboli poskytnuté presnejsie informdcie tejto povahy, nemozno dospiet k zdveru, ze tento
rozhovor zmiernil alebo odstranil stupen neistoty na trhu tak, aby Komisia z toho mohla vyvodit vplyv
na bezny vyvoj cenovych zloziek v odvetvi EIRD bez toho, aby musela preskimat jeho nésledky.

Pokial ide v druhom rade o rozhovor, ku ktorému dos$lo 14. marca 2007 a je postdeny
v oddvodneniach 296 az 298 napadnutého rozhodnutia, treba samozrejme uviest, ze na rozdiel od
predchadzajticeho rozhovoru, st informdcie, ktoré si obchodnici vymenili, presné a jasné. Obchodnik
Barclays informuje obchodnika HSBC o tom, ako treba v budicnosti dosiahnut finan¢ny zisk vyuzitim
rozdielu medzi sadzbami Euribor-1M a EONIA.

Treba vsak uviest, Ze obchodnik Barclays tymto neposkytuje obchodnikovi HSBC ziadnu dovernu
informéciu. Iba mu oznamuje svoje pozorovanie, podla ktorého v podstate sadzba EONIA médze mat
vplyv na sadzbu Euribor-1M. Aj ked sa v$ak zdd, Ze obchodnik HSBC nevedel o tomto vzdjomnom
vztahu medzi tymito dvomi sadzbami, ide o obycajné pozorovanie, ktoré mohli urobit vsetci
pozorovatelia trhu. Nemozno sa preto domnievat, Ze jeho vysvetlenie konkurentovi zmiernuje alebo
odstranuje stupen neistoty na trhu tak, aby Komisia z toho mohla vyvodit vplyv na bezny vyvoj
cenovych zloziek v odvetvi EIRD.

Vzhladom na uvedené treba dospiet k zdveru, Ze rozhovory, ku ktorym doslo 9. a 14. marca 2007,
nemozno ¢i uz jednotlivo alebo spolu povazovat za rozhovory s cielom obmedzujicim hospodarsku
sutaz v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU.

Zalobkyne teda v druhej casti prvého zalobného dovodu opravnene tvrdia, ze Komisia nemohla
konstatovat, ze rozhovory z 9. a 14. marca 2007 mali ciel obmedzujtci hospodarsku sutaz.

2. O druhom, tretom a Stvrtom Zalobnom dévode, ktoré sa tykajiui kvalifikdcie jediného
a pokracujiiceho porusenia, ktortu urobila Komisia

Zalobkyne vo svojom druhom, tretom a $tvrtom Zalobnom dévode napadaju zdver Komisie o tGcasti
HSBC na jedinom a pokracujicom poruseni.

Podla ustalenej judikatiry méze porusenie ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU vyplyvat nielen zo samostatného
aktu, ale aj zo skupiny aktov alebo tiez z pokraCujuceho sprdvania, a to aj vtedy, ked by jeden alebo
viacero prvkov tejto skupiny aktov alebo tohto pokracujiceho spravania mohli predstavovat aj samé
osebe a zohladnované jednotlivo porusenie uvedeného ustanovenia. Ak sd teda jednotlivé konania
sucastou ,celkového planu“ z doévodu ich zhodného ciela narusajuceho hospodirsku stutaz na
vndtornom trhu, je Komisia opravnena pripisat zodpovednost za tieto konania v zdvislosti od ucasti na
poruseni posudzovanom ako celok (pozri v tomto zmysle rozsudok z 24. juna 2015, Fresh Del Monte
Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416,
bod 156 a citovanu judikataru).

Podnik, ktory sa zacastnil na takomto jedinom a komplexnom poruseni vlastnym spravanim, ktoré
spoc¢ivalo v dohode alebo zosuladenom postupe s protisutaznym cielom v zmysle ¢lanku 101 ods. 1
ZFEU a malo prispiet k poruseniu ako celku, tak méze byt zodpovedny aj za spravanie ostatnych
podnikov v rdmci toho istého porusenia pocas celej doby svojej Gcasti na tomto poruseni. Tak je to
v pripade, ak je preukdzané, ze uvedeny podnik zamyslal prispiet svojim vlastnym spravanim
k naplneniu spolo¢nych cielov sledovanych vsetkymi zucastnenymi a ze vedel o protiprdvnom
spravani, ktoré planovali alebo realizovali dalsie podniky sledujice rovnaké ciele, alebo ze ho mohol
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dovodne predpokladat a bol ochotny prevziat z toho vyplyvajuce riziko (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 24. jana 2015, Fresh Del Monte Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 157 a citovanu judikatdru).

Podnik sa tak mohol priamo zucastiovat na vsetkych protisutaznych spravaniach tvoriacich jediné
a pokracujuce porusenie a Komisia je v tomto pripade opravnena pripisat mu zodpovednost za vsetky
sprdvania, a teda za toto porusenie ako celok. Podnik sa mohol tiez priamo zucastnovat iba na casti
protisitaznych spravani tvoriacich jediné a pokracCujuce porusenie, avsak vedel o vsetkych ostatnych
protipravnych sprdvaniach, ktoré planovali alebo realizovali dal$i Gcastnici kartelu sledujici rovnaké
ciele, alebo ich mohol dovodne predpokladat a bol ochotny prevziat z toho vyplyvajice riziko.
V takomto pripade je Komisia rovnako opravnend pripisat tomuto podniku zodpovednost za vsetky
protisutazné spravania tvoriace takéto porusenie a ndsledne za porusenie ako celok (pozri rozsudok
z 24. jana 2015, Fresh Del Monte Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 158 a citovant judikatiru).

Ak sa naproti tomu podnik priamo zuicastnoval na jednom alebo niekolkych protisitaznych
spravaniach tvoriacich jediné a pokracujice porusenie, no nie je preukdzané, ze svojim vlastnym
spravanim zamyslal prispiet ku vSetkym spolo¢nym cielom, ktoré sledovali dalsi ucastnici kartelu, a ze
vedel o vsetkych dalsich protipravnych sprdvaniach, ktoré pldnovali alebo realizovali tito ucastnici
sledujici rovnaké ciele, alebo ich mohol dévodne predpokladat a bol ochotny prevziat z toho
vyplyvajice riziko, Komisia je oprdavnend pripisat tomuto podniku zodpovednost iba za spravania, na
ktorych sa priamo zucastnioval, a za sprdvania pldnované alebo realizované dal$imi tGcastnikmi
sledujicimi rovnaké ciele, aké sledoval tento podnik, v pripade ktorych je preukazané, ze o nich vedel
alebo ich mohol dovodne predpokladat a bol ochotny prevziat z toho vyplyvajice riziko (pozri
rozsudok z 24. juna 2015, Fresh Del Monte Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 159 a citovanu judikatdru).

Okrem toho na ucely kvalifikdcie roznych konani ako jediného a pokracujuceho porusenia nie potrebné
overit, ¢i sa tieto konania navzajom doplnaja v tom zmysle, ze kazdé z nich sa ma vysporiadat s jednym
alebo viacerymi dosledkami riadnej hospoddrskej suitaze a ze vsetky na zdklade vzdjomného pdsobenia
prispievaju k dosiahnutiu sthrnu protisutaznych nasledkov zamyslanych zucastnenymi subjektmi
v rdmci celkového planu sledujuceho jediny ciel. Naopak podmienka tykajuca sa pojmu jediného ciela
predpokladd, Ze musi byt overené, ¢i neexistuji znaky charakterizujice rdézne spravania, ktoré su
sucastou porusenia, ktoré by mohli naznacovat, ze faktické spravanie ostatnych zacastnenych
podnikov nema4 ten isty protisitazny ciel alebo ndsledok a v dosledku toho nie je stcastou ,celkového
planu“ vyplyvajuceho zo zhodného ciela narasajuceho hospodarsku sitaz na vnutornom trhu (pozri
v tomto zmysle rozsudok z 19. decembra 2013, Siemens a i/Komisia, C-239/11 P,
C-489/11 P a C-498/11 P, neuverejneny, EU:C:2013:866, body 247 a 248).

Navyse, kedze kvalifikicia jediného a pokracujiceho porusenia vedie k tomu, ze podniku je pripisana
ucast na poruseni prava hospodarskej sutaze, treba pripomenut, Ze v pripade sporu o existencii
porusenia v oblasti prava hospodarskej sttaze prindlezi Komisii, aby preukdzala porusenia, ktoré
konstatuje, a zaobstarala dokazy, ktorymi moze pravne dostatocnym spdsobom preukdzat existenciu
skutoc¢nosti zakladajucich porusenie (pozri rozsudok z 22. novembra 2012, E.ON Energie/Komisia,
C-89/11 P, EU:C:2012:738, bod 71 a citovanu judikataru).

Na preukézanie existencie porusenia ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU je nevyhnutné, aby Komisia predlozila
vierohodné, presné a zhodujice sa dokazy. Kazdy dokaz predlozeny Komisiou vSak nemusi nutne
zodpovedat tymto kritéridm so zretelom na kazdy prvok porus$enia. PostaCuje, ak sibor nepriamych
dokazov, o ktoré sa tato institicia opiera, zodpoveda tejto poziadavke v celkovom posudeni (pozri
rozsudok z 1. jala 2010, Knauf Gips/Komisia, C-407/08 P, EU:C:2010:389, bod 47 a citovana
judikattru).
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Okrem toho, ak md sud nadalej pochybnost, tito pochybnost musi byt v prospech podniku, ktory je
adresitom rozhodnutia konstatujiceho porusenie. Prezumpcia neviny totiz predstavuje vSeobecntd
zdsadu prava Unie, ktord je v stcasnosti zakotvena v ¢ldnku 48 ods. 1 Charty zakladnych prav
Eurépskej tnie (pozri rozsudok z 22. novembra 2012, E.ON Energie/Komisia, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, bod 72 a citovanu judikataru).

Z judikatiry Stdneho dvora tiez vyplyva, Ze zdsada prezumpcie neviny sa vztahuje na konania
o poruseni pravidiel hospodarskej sutaze uplatnitelnych na podniky, ktoré mozu viest k ulozeniu
pokit alebo pendle (pozri rozsudok z 22. novembra 2012, E.ON Energie/Komisia, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, bod 73 a citovanu judikattru).

Ako uz bolo zdoraznené v bode 70 vyssie, Komisia v prejedndvanej veci uplatnila tato kvalifikdciu
jediného a pokracujiceho porusenia na tri skupiny spravani podla toho, ¢i sa tykaju po prvé,
manipuldcie s kotaciami prekladanymi pre sadzbu Euribor [od6vodnenia 113 a 358 a od6vodnenie 392
pism. a): vymeny informdcii o preferenciach tykajtacich sa urovne sadzby Euribor; odoévodnenia 113
a 358 a odovodnenie 392 pism. d): vymeny informacii o moznosti zosuladit koticie predkladané pre
sadzbu Euribor; odévodnenia 113 a 358 a odovodnenie 392 pism. e): oslovenie predkladatela kotacii
pre Euribor v rdmci jeho banky ztGc¢astnenym obchodnikom; odévodnenia 113 a 358 a odovodnenie 392
pism. f): dohody o informovani o pokusoch ovplyvnit kotdcie predkladané pre sadzbu Euribor], po
druhé, vymen informdcii o obchodnych pozicidch, pokial ide o EIRD [od6vodnenia 113 a 358
a oddvodnenie 392 pism. b): vymeny informdcii o ich obchodnych pozicidch/angazovanosti;
odovodnenia 113 a 358 a odovodnenie 392 pism. c): vymeny informdcii o moznosti zosuladit ich
obchodné pozicie] a po tretie, vymen podrobnych, verejnosti nedostupnych informacii o ich tmysloch
a stratégii v oblasti ceny EIRD [od6vodnenia 113 a 358 a oddvodnenie 392 pism. g)].

Doévody uvadzané v napadnutom rozhodnuti na odovodnenie tejto kvalifikdcie jediného
a pokracujiceho porusenia sa nachadzaju v odévodneniach 442 az 492 napadnutého rozhodnutia a st
zhrnuté v bode 19 vyssie. Komisia skonstatovala existenciu jediného hospodarskeho ciela (odévodnenia
444 a7z 450) a domnievala sa, Ze rézne spravania, o ktoré islo, boli sti¢astou spolo¢nej schémy spravania
(odovodnenia 451 az 456) a ze dotknuti obchodnici bank poznali alebo mali poznat celkovy rozsah
a hlavné ¢rty celej kartelovej dohody (od6vodnenia 457 az 483).

Ako vyplyva z judikatiry uvedenej v bodoch 197 a 198 vyssie, na ucely zaveru o ucasti podniku na
jedinom a pokracujicom poruseni su rozhodujice tri skutoc¢nosti. Prva sa tyka samotnej existencie
jediného a pokracujuceho poru$enia. Rézne spravania, o ktoré ide, musia byt sucastou ,celkového
planu“, ktory ma jediny ciel. Druhd a tretia skutoCnost sa tykaju pripisatelnosti jediného
a pokracujiceho porusenia podniku. Na jednej strane tento podnik musi mat amysel prispiet svojim
vlastnym spravanim k dosiahnutiu spolo¢nych cielov sledovanych vsetkymi tGcastnikmi. Na druhej
strane tento podnik musi vediet o protiprdvnom spréavani, ktoré pldnovali alebo realizovali dalsie
podniky sledujice rovnaké ciele, alebo musi byt schopny toto spravanie doévodne predpokladat a byt
ochotny prevziat z toho vyplyvajuce riziko. Existenciu tychto troch skuto¢nosti popieraju zalobkyne
v druhom, tretom a Stvrtom zalobnom dévode.

a) O druhom Zalobnom doévode popierajiicom existenciu ,,celkového planu“ s jedinym cielom
V ramci svojho druhého zalobného ddévodu zalobkyne popieraju existenciu ,celkového planu”
s jedinym cielom a z toho vyvodzujd, ze kvalifikicia jediného a pokracujaceho porusenia zohladnend

Komisiou je nespravna.

Relevantné dovody napadnutého rozhodnutia sa nachddzaji v jeho odovodneniach 444 az 456 pod
nézvom ,Jediny hospoddarsky ciel” a ,Spolo¢nd schéma spravania“ a boli zhrnuté v bode 19 vyssie.
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Argumentaciu zalobkyn uvddzand v ramci druhého zalobného dévodu mozno rozdelit na dve casti,
podla toho, ¢i sa tyka hlavne jediného ciela porusenia alebo existencie ,celkového planu®.

1) O prvej Casti zalobného dovodu tykajiicej sa jediného ciela porusenia

Podla Zalobkyn rozhovory medzi obchodnikmi o otdzkach nesuvisiacich s manipuldciou s referen¢nymi
sadzbami nemézu mat rovnaky jediny ciel ako rozhovory tykajice sa manipulicie s uvedenymi
sadzbami.

Komisia sa domnieva, ze vSetky dotknuté spravania mozno spojit s jedinym cielom, ktory identifikovala.

V odovodneni 445 napadnutého rozhodnutia bol jediny ciel zohladneny Komisiou opisany ako
»[znizenie] hotovostnych tokov [, ktoré tGcastnici kartelu] maja platit (alebo zvysenie] tych, ktoré maja
prijat) a v ddsledku toho [zvy$enie] hodnoty EIRD, ktoré maji vo svojom portféliu na dkor protistran
tychto EIRD".

Ako bolo vysvetlené v bode 100 vyssie, hotovostné toky spojené s EIRD vyplyvaju z rozdielu medzi
pevnou sadzbou zmluvy, teda sadzbou dojednanou medzi stranami a pohyblivou sadzbou, ktora zavisi
od referencnej sadzby.

Na uvod treba pripomentt, ze pojem jediného ciela nemozno vymedzit véeobecnym odkazom na
skreslenie hospodarskej sutaze v danom odvetvi, pretoze ovplyvnenie hospodarskej sutaze, ¢i uz ako
ciel alebo nasledok, je neoddelitelnou sucastou kazdého spravania patriacecho do podsobnosti
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU. Takito definicia pojmu jediného ciela by mohla pojem jediného
a pokracujiceho poru$enia pripravit o cast jeho zmyslu, kedZze by mala za nésledok, Ze viaceré
spravania tykajice sa jedného hospodarskeho odvetvia, ktoré ¢lanok 101 ods. 1 ZFEU zakazuje, by sa
museli systematicky kvalifikovat ako zakladajuce jediné porusenie (rozsudky z 12. decembra 2007,
BASF a UCB/Komisia, T-101/05 a T-111/05, EU:T:2007:380, bod 180; z 28. aprila 2010, Amann
& Sohne a Cousin Filterie/Komisia, T-446/05, EU:T:2010:165, bod 92; z 30. novembra 2011, Quinn
Barlo a i./Komisia, T-208/06, EU:T:2011:701, bod 149).

Z toho nevyhnutne vyplyva, ze iba obmedzenia hospodarskej stutaze, o ktorych bolo preukazané, ze
mali za ciel narusit bezny vyvoj pevnej alebo pohyblivej sadzby EIRD, m6zu mat jediny ciel zohladneny
Komisiou. Bolo by totiz v rozpore s judikatirou pripomenutou v bode 216 vyssie zahrnut do
uvedeného ciela spravania obmedzujice hospodarsku sdtaz, ktoré nemaji dostato¢ne tzku savislost
s urcenim tychto sadzieb.

Treba teda overit, ¢i tri skupiny spravani uvedené Komisiou a pripomenuté v bodoch 70 a 206 vyssie
mozno spojit s tymto jedinym cielom. V tejto suvislosti treba rozliSovat medzi spravaniami tykajacimi
sa manipuldcie s kotaciami predkladanymi pre sadzbu Euribor na jednej strane a vymenami informdcii
o obchodnych poziciach, pokial ide o EIRD, ako aj vymenami podrobnych, verejnosti nedostupnych
informdcii o tmysloch a stratégii v oblasti cien EIRD na druhej strane.

Pokial ide v prvom rade o manipuldcie s kotdciami predkladanymi pre sadzbu Euribor, kedze pohybliva
sadzba EIRD sa zaklad4 priamo na referen¢nej sadzbe, maju tieto manipuldcie nevyhnutne jediny ciel
identifikovany Komisiou.

V pripade HSBC mozno existenciu tohto ciela bez problémov pripisat rozhovorom, ktoré prebehli 12.,

13. a 28. februdra a 19. marca 2007 a st postdené v bodoch 85, 163 a 164 vyssie, ku ktorym doslo
v oc¢akdavani manipuldcie z 19. marca 2007.
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Vo svojej replike zalobkyne v podstate tvrdia, Ze Komisia nepreukdzala ze manipuldcie s réznymi
splatnostami referencnej sadzby spolu sdviseli dostato¢ne na to, aby boli stcastou toho istého jediného
porusenia.

V tejto suvislosti treba uviest, ze Komisia zohladnila proti HSBC tcast na rozhovore z 27. marca 2008,
opisanom v odovodneni 339 napadnutého rozhodnutia, pocas ktorého obchodnik Barclays uvazoval
o moznosti budiicej manipulicie s referené¢nymi sadzbami. Vzhladom na tento rozhovor, ktorého ciel
obmedzujici hospodérsku stutaz zalobkyne nepopreli, bol koniec obdobia poru$ovania zohladneny voci
zalobkyniam stanoveny na 27. marec 2007.

Hoci tato vyhrada zalobkyn je uplatnena strucne a az v §tadiu repliky, napriek tomu ju VSeobecny sud
moze preskimat. Na jednej strane je VSeobecny sud schopny porozumiet zmyslu tejto vyhrady a na
druhej strane predstavuje tato vyhrada iba rozsirenie argumenticie nachddzajicej sa uz v zalobe a nie
uvedenie nového zalobného ddévodu pocas konania, ktoré clanok 84 ods. 1 rokovacieho poriadku
zakazuje. Tato vyhrada md totiz dostato¢ne dzku sutvislost so zZalobou na to, aby ju bolo mozné
povazovat za vysledok riadneho vyvoja diskusie v sidnom konani (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 20. novembra 2017, Petrov a i./Parlament, T-452/15, EU:T:2017:822, bod 46 a citovand judikatiru).

K dovodnosti tejto vyhrady treba zdoéraznit, ze hoci judikatira spomenutd v bode 216 vyssie brani
Komisii, aby zohladnila tak $iroku definiciu jediného ciela, Ze by sa blizila vSeobecnému odkazu na
skreslenie hospodarskej sutaze v danom odvetvi, odporovalo by logike pojmu jediného porusenia, ak
by Komisii pri definovani tohto jediného ciela mala povinnost byt tak presnd, ze by jej to
v skutocnosti branilo zahrnit do toho istého porusenia rozne spravania.

Treba teda dospiet k zaveru, ze rézne manipuldcie s referenénymi sadzbami mo6zu mat ten isty jediny
ciel.

Pokial ide v druhom rade o vymeny informécii o obchodnych pozicidch a vymeny podrobnych,
verejnosti nedostupnych informdcii o imysloch a stratégii v oblasti ceny EIRD, treba najprv uviest, ze
v tomto pripade ide iba o vymeny informdcii, ku ktorym nedo$lo v ocakdvani manipuldcie
s referen¢nymi sadzbami alebo spoloc¢ne s nou.

Rozhovory medzi obchodnikmi, ktoré prebehli v oc¢akdvani manipuldcie s referen¢nymi sadzbami alebo
spolo¢ne s nou totiz majd jediny ciel porusenia z dovodov vysvetlenych v bodoch 219 az 225 vyssie.
V pripade HSBC ide z dovodov vysvetlenych v bodoch 181 a 182 vyssie o rozhovory o obchodnych
pozicidch, na ktorych sa jej obchodnici ztucastnili 12., 13. a 28. februara a 19. marca 2007.

Na rozdiel od toho, ¢o zrejme tvrdia zalobkyne, nemozno bez dalsieho vylucit, Ze vymeny informdcii
o obchodnych pozicidch a vymeny podrobnych, verejnosti nedostupnych informacii o ich umysloch
a stratégii v oblasti ceny EIRD, ku ktorym nedoslo v oc¢akdvani manipuldcie s referen¢nymi sadzbami
alebo spolo¢ne s nou, moézu napriek tomu mat jediny ciel zohladneny Komisiou. Z dévodov
vysvetlenych v bodoch 216 a 217 vyssie im vsak tento ciel mozno pripisat iba pod podmienkou, Ze
Komisia preukdzala, ze uvedené vymeny informécii mali za ciel skreslit bezny vyvoj bud pevnej alebo
pohyblivej sadzby EIRD. V pripade HSBC vyplyva z bodov 139 az 161 vyssie, ze to plati pre rozhovory
zo 14. a 16. februdra, na ktorych sa jej obchodnici ztcastnili.

Vzhladom na uvedené treba zamietnut prvu c¢ast zalobného dovodu.

2) O druhej casti zalobného dovodu popierajiicej existenciu ,celkového planu®
Zalobkyne v podstate popieraji tvrdenie Komisie zalozené na tom, ze rozne zostladené spravania boli

sucastou celkového planu, ktorého cielom bolo zlepsit sti¢asné i budice obchodné pozicie ich banky
z dovodu, Ze neexistuje ziadny dokaz celkového planu. V tejto suvislosti v podstate tvrdia, zZe
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odovodnenie zaloZzené na tom, ze tieto spravania boli skutkom ,stabilnej skupiny jednotlivcov*
nemozno uplatnit na HSBC. NavySe odkaz na ,tajomstvo“ v napadnutom rozhodnuti nemoéze
preukazovat, Ze sprdvania, ktoré st samotnou svojou povahou velmi rdzne, maja jediny hospodérsky
ciel. Zalobkyne tiez uvadzaji, Ze tvrdenia Komisie, podla ktorych mali rozhovory ,rovnaky alebo
takmer rovnaky obsah“ alebo sa tykali ,stdle rovnakého typu operacii“ st minimdlne v pripade HSBC
skutkovo nespravne.

Komisia v podstate tvrdi, Ze v napadnutom rozhodnuti pravne dostato¢nym spdsobom preukazala
existenciu ,celkového planu®.

V napadnutom rozhodnuti Komisia v podstate zalozila existenciu ,celkového planu“ v odévodneni 446
napadnutého rozhodnutia na okolnosti, Ze ucastnici sa jasne pripojili k spolocnej stratégii, ktord
obmedzovala ich individudlne obchodné spravanie tym, ze vytycila linie ich vzajomnej ¢innosti alebo
necinnosti a tak nahradila sitaz medzi nimi spolupracou na dkor inych tcastnikov na trhu. Komisia
tiez v odovodneni 451 zdoraznila, Ze kartel ,riadila a udrziavala® stabilnd skupina os6b a v odovodneni
452, 7e Gcastnici vo svojich protistitaznych cinnostiach postupovali podla velmi podobného vzorca.
V tejto suvislosti Komisia v odovodneniach 452 az 456 zdoéraznila, Ze kontakty medzi bankami sa
¢asto odohrdvali sti¢asne alebo velmi tesne po sebe, Ze pouZity jazyk potvrdzoval, Ze tito komunikacia
bola bezne pouzivana osobami ztGc¢astnenymi na karteli, Ze tcastnici si davali pozor, aby skryli svoje
kontakty a ze rézna komunikdcia mala rovnaky alebo c¢iasto¢ne rovnaky obsah.

Vseobecny sud uvadza, ze spomedzi réznych dévodov uvedenych Komisiou v napadnutom rozhodnuti,
hlavny dokaz sposobily preukdzat existenciu ,celkového planu“ spociva v zdorazneni toho, zZe kartel
sriadila a udrziavala® stabilnd skupina osob v odovodneni 451 napadnutého rozhodnutia.

Hoci ostatné dovody nachddzajice sa v napadnutom rozhodnuti a zhrnuté v bode 232 vyssie, ako je
podobnost protisutaznych c¢innosti obchodnikov na trhu, ich frekvencia alebo umysel tychto
obchodnikov udrzat ich sprdvanie v tajnosti, mozu posilinovat dojem, ze existuje ,celkovy plan®
nemdzu bez presvedcivejsich dokazov samé osobe preukazovat existenciu takého planu.

Existenciu ,celkového planu“ oddvodnujiacu kvalifikiciu jediného porusenia preto mozno zohladnit iba
vtedy, pokial tieto rozne spradvania mozno chdpat tak, ze ich riadi alebo usmernuje td istd skupina osob.

V tejto suvislosti treba uviest, ze zalobkyne nepopieraji spravnost odévodnenia vychddzajticeho z toho,
ze kartel riadila a udrziavala stabilna skupina obchodnikov, ale skor tvrdia, Ze ¢lenom tejto skupiny
nebol Ziaden obchodnik HSBC. Treba uviest, Ze tito argumenticia sa netyka ani tak dovodnosti
kvalifikdcie jediného porusenia, ktort zohladnila Komisia, ale skor jeho pripisatelnosti HSBC, ktora
bude preskimand v rdmci $tvrtého zalobného dovodu.

S touto vyhradou treba zamietnut druht c¢ast zalobného dovodu a teda aj druhy zalobny dévod.

b) O stvrtom zZalobnom dévode popierajiicom vedomost HSBC o protiprdavnom sprdvani ostatnych
ucastnikov

Zalobkyne vytykaja Komisii, e dospela k zaveru, ze HSBC vedela alebo mala vediet o tdajnom
protiprdvnom spravani inych bank. Tvrdia, Ze ani dovody napadnutého rozhodnutia tykajice sa
vSetkych bank, ani dovody tykajice sa HSBC neumoznuju preukazat, ze HSBC poznala alebo mala
poznat celkovy rozsah a hlavné ¢rty celej kartelovej dohody.

Zalobkyne najmi tvrdia, Ze z rozhovoru z 12. februara 2007 mozno vyvodit, Ze obchodnik HSBC mal
iba priblizna predstavu o vseobecnom zamere zmanipulovat sadzbu Euribor-3M dna 19. marca 2007,
pricom vSak nevedel, ktoré banky sa na nom zuacastnovali a vyvracajd, ze obchodnik Barclays jasne
informoval obchodnika HSBC o ucasti inych bank na uvedenej manipulacii alebo zZe si obchodnik
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HSBC bol tejto ucasti plne vedomy. V kazdom pripade pripadnd vedomost o ucasti inych bank na
manipuldcii z 19. marca 2007 neznamend vedomost o sérii kontaktov vécsieho rozsahu medzi inymi
bankami, ku ktorym dochddzalo v priebehu dlhsieho obdobia. Rovnako okolnost uvedena
v odovodneni 491 napadnutého rozhodnutia, Zze obchodnik Barclays dna 27. marca 2007 spomenul
obchodnikovi HSBC zopakovanie manipuldcie z 19. marca 2007 v budicnosti, je irelevantna
v suvislosti s celkovou kartelovou dohodou medzi 12. februarom a 26. marcom 2007.

Komisia na uvod tvrdi, Zze prostrednictvom svojich kontaktov s Barclays sa HSBC zucastnila na
vSetkych protisutaznych spravaniach tvoriacich jediné a pokracujice porusenie a Ze tato okolnost staci
na to, aby jej pripisala zodpovednost za vSetky uvedené spravania.

Komisia uvadza, ze napriek tomu preukazala, ze HSBC vedela o protipravnom spravani inych podnikov
alebo ho mohla dévodne predpokladat. V tejto suvislosti odkazuje na obsah vymen informdcii medzi
HSBC a Barclays v dnoch 12. februdra a 7. a 19. marca 2007. Komisia vyvracia tvrdenie zalobkyn, ze
vedomost HSBC o manipuldcii z 19. marca 2007 neznamend vedomost o inych protisutaznych
spravaniach.

Dovody napadnutého rozhodnutia tykajice sa vedomosti o protipravnom spravani, ktoré su spolo¢né
pre vsetky banky, sa nachddzaju v oddvodneniach 457 az 465 napadnutého rozhodnutia a dovody
napadnutého rozhodnutia tykajuce sa vedomosti o protipravnom spravani, ktoré sa Specifické pre
HSBC, sa nachadzaju v jeho odovodneniach 471 az 476.

Doévody spolocné pre vsetky banky sa zakladaji na predpoklade uvedenom v oddvodneni 457
napadnutého rozhodnutia, Zze obchodnici, ktori sa zdcastnili na protisitaznych vymendch informdcii,
boli kvalifikovani odbornici a poznali alebo mali poznat celkovy rozsah a hlavné ¢rty kartelovej
dohody. V tejto suvislosti Komisia po prvé odkdzala v odévodneni 458 na velmi $pecificky kontext,
v ktorom obchodnici vykondvaju <¢innost, vyznacujici sa dvojstrannymi, zaznamendvanymi
a kontrolovanymi rozhovormi. Po druhé Komisia v odévodneni 459 zdoraznila, Ze obchodnici
zic¢astneni na dohodach vedeli, Zze obchodnici inych bank boli pripraveni zucastnit sa na rovnakom
type zosuladeného spravania tykajuceho sa cenovych zloziek a inych obchodnych podmienok EIRD. Po
tretie Komisia v odoévodneniach 460 az 461 napadnutého rozhodnutia tvrdila, ze dokazné prostriedky
preukazuju, ze sa vSeobecne vedelo o deklaratérnej povahe postupu urcovania sadzby Euribor a teda
o moznosti zmenit ju prostrednictvom kotacii predkladanych panelovymi bankami. Komisia po $tvrté
v odovodneni 463 zdoraznila skutocnost, ze kazdd z dotknutych bank vykondvala ¢innost na
relevantnom trhu uz niekolko rokov a Ze obchodnici neboli prekvapeni, ked boli poziadani o konanie
v zhode. Zo spojenia tychto skuto¢nosti Komisia v oddévodneniach 462 a 464 v podstate vyvodila, ze
obchodnici zdcastiujici sa na dvojstrannych vymendch informadcii vedeli alebo mali vediet, Ze bolo
pravdepodobné, ze do tajnych dohdd je zapojenych viacero bank, aj ked im tdto informdcia nebola
vyslovne prezradend. Komisia tiez v oddvodneni 465 zdoraznila, ze obchodnici boli predmetom
zaznamendvania a dohladu na vysokej urovni, takze na ich vedenie treba hladiet tak, ze vedelo alebo
malo vediet o hlavnych ¢rtach tajného planu a tcasti jeho zamestnancov na nom. Komisia dodala, ze
musela zohladnit opatrenia prijaté obchodnikmi na utajenie ich dojednani.

Pokial ide o dovody $pecifické pre HSBC, Komisia po prvé v odévodneni 471 napadnutého rozhodnutia
zdodraznila, ze uz od zaciatku ucasti HSBC na poruseni dna 12. februdra 2007 obchodnik Barclays
vysvetlil obchodnikovi HSBC plan na zmanipulovanie kurzu 19. marca 2007 sposobom, ktory
naznacoval ucast inych bank. Po druhé, v odévodneni 472 Komisia zdoraznila, ze obchodnik HSBC
vedel o velmi uzkych vztahoch, ktoré spdjali obchodnika Barclays s obchodnikmi JP Morgan, Société
générale a Deutsche Bank. Po tretie, v odovodneni 472 Komisia uviedla, Ze obchodnici Deutsche Bank
a Barclays povazovali obchodnika HSBC za spolahlivého partnera kartelovej dohody. Z toho Komisia
v oddévodneni 473 vyvodila, Ze obchodnici HSBC vedeli alebo aspon mali vediet, ze ich rozhovory
s Barclays boli sucastou siete protisitaznych kontaktov, ktord zahfnala prinajmensom Barclays,
Deutsche Bank, Société générale, HSBC a jednu alebo viaceré dalsie neuvedené banky, ktoré
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napomdhali naplneniu protisttaznych ndasledkov, ktoré boli cielom manipuldcie z 19. marca 2007.
Navyse v odovodneniach 475 a 476 Komisia dodala, ze vzhladom na kratke obdobie, pocas ktorého sa
HSBC zucastnovala tajnych vymen informacii, bola jej Gcast na plane pokracujica.

Na avod treba zdoéraznit, ze s tvrdenim Komisie, opisanym v bode 240 vyssie a zalozenym na tom, Ze
HSBC sa zucastnila na vsetkych dotknutych protisutaznych spréavaniach, ¢o sta¢i na to, aby jej bola
pripisana zodpovednost za vSetky spravania, nemozno sthlasit.

V tejto suavislosti treba uviest, Ze prinajmensom v pripade HSBC dochiddzalo k vytykanym
protisitaznym spravaniam v rdmci dvojstrannych rozhovorov. Okolnost, Ze rozhovory, na ktorych sa
HSBC zucastnila, mohli patrit do kazdej z kategérii postidenych v odovodneniach 113, 358 a 392
napadnutého rozhodnutia, aj keby bola preukdzand, teda nemodze byt sama osebe dostato¢na na to,
aby HSBC bola pripisana zodpovednost za protipravne spravanie bank, s ktorymi neudrziavala priame
kontakty. Podla judikatiry uvedenej v bode 198 vyssie prinédlezalo Komisii, aby preukdzala, ze HSBC
vedela o protipravnom spravani, ktoré planovali alebo realizovali ostatné banky alebo Ze ho mohla
dovodne predpokladat.

V tejto stvislosti treba rozlisovat medzi manipuldciou, ku ktorej doslo 19. marca 2007 a moznostou jej
zopakovania na jednej strane a ostatnymi spravaniami zohladnenymi Komisiou v rdmci jediného
porusenia na druhej strane.

1) O vedomosti HSBC o ucasti inych bank na manipuldcii, ku ktorej doslo 19. marca 2007 a moznosti
jej zopakovania

Od 12. februara do 19. marca 2007 sa HSBC zucastinovala na manipuldcii opisanej v bodoch 85 az 90
vyssie s cielom dosiahnut zisk z nizkych kotécii predloZenych pre sadzbu Euribor-3M dna 19. marca
2007. Navyse v rozhovore, ku ktorému doslo 19 marca 2007 medzi jednym z obchodnikov HSBC
a obchodnikom Barclays, uvedenom v od6vodneni 329 napadnutého rozhodnutia, bola spomenuta
moznost zopakovania tejto manipuldcie. Tuto moznost obchodnik Barclays znovu spomenul
v rozhovore s inym obchodnikom HSBC dna 27. marca 2007, uvedenom v od6vodneni 339
napadnutého rozhodnutia.

Treba uviest, Ze v pripade manipulicie, ku ktorej doslo 19. marca 2007, disponuje Komisia priamymi
dokazmi preukazujucimi, ze HSBC vedela o tom, zZe sa zGcastiiuje na jedinom a pokracujicom
poruseni s inymi bankami.

Komisia totiz v odovodeni 471 napadnutého rozhodnutia spravne odkazuje na rozhovor z 12. februara
2007 ako na rozhovor, z ktorého vyplyvala vedomost HSBC o tGcasti inych bank.

Vyklad tohto rozhovoru preukazuje, Ze obchodnik Barclays hovori o zisku, ktory by mohol dosiahnut
z manipuldcie s rozpatim medzi dvomi derivitmi, konkrétne terminovanymi zmluvami ,futures”
viazanymi na sadzbu Euribor-3M a swapmi viazanymi na sadzbu EONIA dna 19. marca 2007.

Na jednej strane z tohto rozhovoru vyplyva, Ze obchodnik Barclays v nom prezradza obchodnikovi
HSBC ,celkovy plan“ zamyslanej manipulicie: a to postupné zvySenie ,ndkupnych® pozicii
k terminovanym zmluvam ,futures” viazanym na sadzbu Euribor-3M, a potom zosiladeny postup
s cielom dosiahnut zniZenie tejto sadzby 19. marca 2007.

V tejto suvislosti na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, neskorsi rozhovor z 13. februara 2007,
v ktorom obchodnik HSBC uvddza, ze spravanie obchodnika Barclays nie je v silade s planom
vysvetlenym den predtym, odhaluje, ze spravne porozumel spésobu, akym mé fungovat manipuldcia.
Obchodnik HSBC totiz povazuje za podozrivé, Ze Barclays sa nesprava v zmysle definovanej stratégie.
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Hoci odpoved Barclays (,je clean juste quelque truc“) ho zrejme nepresvedcila (,mouai[s]“), pravdou
zostava, Ze to, ze obchodnik HSBC zdoéraznil spravanie Barclays, ktoré bolo zjavne v rozpore so
zamyslanou manipuldciou, je znakom, Ze tomu rozumel spravne.

Na druhej strane obchodnik Barclays zdoraznil v rozhovore z 12. februdra 2007, Ze na tejto manipulacii
sa zucastnili dalsie banky, hoci nechcel prezradit ich totoznost. Z toho vyplyva, Ze obchodnik HSBC si
bol plne vedomy toho, ze na uvedenej manipuldcii sa zticastnili iné banky.

Hoci teda obchodnik Barclays neprezradil totoznost uvedenych bank, po tomto rozhovore obchodnik
HSBC vedel o tom, Ze niekolko bénk ide na zéklade zostladeného postupu dosiahnut znizenie sadzby
Euribor dna 19. marca 2007. Treba teda dospiet k zaveru, ze HSBC vedela o protipravnom spravani,
ktoré planovali alebo realizovali iné podniky pri sledovani rovnakych cielov v zmysle judikatary
uvedenej v bode 198 vyssie.

Tento zaver treba vztiahnut aj na rozhovory o moznosti zopakovania tejto manipulacie, ku ktorym
doslo 19. a 27. marca 2007. Obchodnici HSBC, ktori sa ztcastnili tychto rozhovorov, totiz mohli
ddévodne predpokladat, ze manipuldcia sa zopakuje rovnakym spdsobom a teda spolu s inymi bankami.

Okrem toho treba dospiet k zaveru, ze icast HSBC na tomto jedinom poruseni pokracovala od 12. do
27. marca 2007.

V tejto stvislosti z ustalenej judikatiry vyplyva, Ze zdsada prévnej istoty si vyZaduje, aby sa Komisia pri
neexistencii dokazov sposobilych priamo preukdzat dlzku trvania porusenia opierala prinajmensom
o dokazy, ktoré savisia so skuto¢nostami dostato¢ne blizkymi z ¢asového hladiska tak, aby bolo mozné
odovodnene pripustit, Ze toto porusenie trvalo neprerusene medzi dvoma konkrétnymi ditumami
(pozri rozsudok zo 16. jina 2015, FSL a i./Komisia, T-655/11, EU:T:2015:383, bod 482 a citovanu
judikattru).

Ak aj obdobie medzi dvoma prejavmi urcitého protipravneho spravania predstavuje relevantné
kritérium na preukdzanie pokracCujicej povahy porusenia, ni¢ to nemeni na tom, Ze otazku, ¢i uvedené
obdobie je alebo nie je dostatocne dlhé na to, aby mohlo predstavovat prerusenie porusenia, nemozno
preskumat abstraktne. Prave naopak, treba ju preskimat v kontexte fungovania daného kartelu (pozri
rozsudok zo 16. juna 2015, FSL a i/Komisia, T-655/11, EU:T:2015:383, bod 483 a citovand
judikataru).

V kontexte fungovania prejednidvaného porusenia treba samozrejme vziat do dvahy kazdodennt
povahu urcovania sadzieb Euribor. Nevyhnutne z toho vyplyva, Ze manipuldcia tychto sadzieb ma
Casovo obmedzené Gcinky a musi sa opakovat, aby tieto acinky pretrvavali (pozri v tomto zmysle
rozsudok z 10. novembra 2017, Icap a i./Komisia, T-180/15, EU:T:2017:795, bod 222).

Rovnako treba pripomentt, Ze za okolnosti, ked si tajnd dohoda alebo zostladené postupy vyzaduju
konkrétne pozitivne opatrenia, Komisia nemo6ze predpokladat existenciu kartelu, ak neexistuje dokaz
o prijati takychto opatreni (pozri rozsudok z 10. novembra 2017, Icap a i./Komisia, T-180/15,
EU:T:2017:795, bod 223 a citovand judikataru).

V prejedndvanej veci vsak treba uviest, ze 19. marca 2007 sa HSBC nielen zucastnila na manipuldcii
planovanej na tento den s vedomim ucasti inych bank, ale prostrednictvom svojich obchodnikov aj
diskutovala o myslienke zopakovania tejto manipuldcie s Barclays, pricom v tejto diskusii pokracoval
iny obchodnik HSBC dna 27. marca 2007. Mozno teda dospiet k zaveru, ze boli prijaté konkrétne
pozitivne opatrenia v zmysle judikatdry citovanej v bode 261 vyssie.
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2) O vedomosti HSBC o ucasti inych bdnk na inych sprdvaniach, ktoré su suicastou jediného porusenia

V tomto pripade ide o otazku, ¢i bola Komisia opravnend pripisat HSBC z ddvodu jej ucasti na jedinom
poruseni vsetky spravania ostatnych dotknutych bank.

Z judikatury citovanej v bodoch 198 a 199 vyssie vyplyva, Ze Komisia mohla alternativne preukdzat bud
vedomost HSBC o existencii inych protipravnych spravani alebo to, ze HSBC mohla tieto spravania
doévodne predpokladat. Rovnako podla judikatiry uvedenej v bode 203 vyssie je Komisia oprdvnena
opriet sa o subor nepriamych dékazov.

Z tej istej judikatary vsak vyplyva, ze tento subor nepriamych doékazov, posudzovany celkovo, musi
zodpovedat vierohodnym, presnym a zhodujicim sa dokazom. Okrem toho podla judikatiry uvedenej
v bode 204 vyssie prezumpcia neviny znamend, Zze ak méd sud nadalej pochybnost, tito pochybnost
musi byt v prospech podniku, ktory je adresatom rozhodnutia konstatujiiceho porusenie.

V prvom rade treba uviest, Ze zalobkyne v podstate spravne tvrdia, ze Komisia v napadnutom
rozhodnuti pravne dostato¢nym sposobom nepreukdzala, ze HSBC mala alebo mala mat vedomost
o existencii ,celkového planu“ majiceho jediny ciel sposobili oddvodnit, aby jej boli pripisané vsetky
spravania majtice tento jediny ciel bez ohladu na to, ¢i sa na nich priamo zGcastnila alebo nie.

Z dovodov vysvetlenych v bodoch 233 az 235 vyssie treba totiz uviest, ze hlavny dokaz umoznujici
oddvodnit existenciu takéhoto ,celkového planu” spociva v tom, Ze rézne spravania, ktoré si sicastou
jediného porusenia, riadila alebo usmernovala stabilnd skupina osob.

Zalobkyne teda spravne zdoraziuju, ze Ziaden z obchodnikov HSBC nebol ¢lenom tejto skupiny oséb.
Z napadnutého rozhodnutia naopak vyplyva, ze obchodnici HSBC dostali od obchodnika Barclays iba
velmi c¢iastkovd informéciu, ktord sa ddsledne obmedzovala na to, ¢o bolo nevyhnutné na samotna
ucast HSBC na manipulécii 19. marca 2007 a potom na jej zopakovanie.

Nemozno teda dospiet k zaveru, ze obchodnici HSBC mali z ttrzkovitych informdcii, ktoré im boli
oznamené v ramci naozaj Specifického sprdvania, a to manipuldcie z 19. marca 2007, sami
zovSeobecnit, ze sa stabilnd skupiny obchodnikov, ktorych totoznost im nebola prezradena,
zGcastnovala na inych spravaniach obmedzujicich hospodarsku sitaz na trhu EIRD.

V druhom rade a z analogickych pri¢in neumoznuji dovody napadnutého rozhodnutia zhrnuté
v bodoch 242 az 244 vyssie preukazat, ze HSBC vedela o protipravnych spravaniach inych podnikov
alebo ich mohla dovodne predpokladat.

S vynimkou toho, ze Komisia zdoraznila, ze obchodnik Barclays vysvetlil obchodnikovi HSBC plan
manipuldcie, ku ktorej doslo 19. marca 2007 spésobom, ktory naznacoval tcast inych bank, treba totiz
uviest, Ze ostatné skutocnosti uvddzané Komisiou sa v skuto¢nosti zakladaju na predpoklade, ze
obchodnici HSBC mali z toho, Ze obchodnici ostatnych bank vykondavajtcich ¢innost na trhu EIRD sa
poznali, vyvodit, Ze tito obchodnici sa venovali inym postupom obmedzujucim hospodarsku sutaz
sposobilym ovplyvnit hotovostné toky dosahované z EIRD.

Treba uviest, Ze takyto predpoklad nemozno prijat bez nere$pektovania judikatiry uvedenej v bode 203
vyssie.

Vzhladom na uvedené treba dospiet k zdveru, ze ucast HSBC na jedinom a pokracujicom poruseni
bolo mozné konstatovat na jednej strane iba vo vztahu k jej vlastnému spravaniu v rdamci tohto
porusenia a na druhej strane vo vztahu k spravaniu inych béank, ktoré bolo sucastou manipuldcie, ku
ktorej doslo 19. marca 2007, a jej pripadného zopakovania.

Komisia preto nespravne pripisala HSBC iné spravania nez spravania uvedené v bode 273 vyssie.
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¢) O tretom Zalobnom dovode tykajiicom sa umyslu HSBC zidcastnit sa na jedinom
a pokracujiicom poruseni

V ramci svojho tretieho zalobného dovodu zalobkyne v podstate tvrdia, ze podmienka nachddzajica sa
v judikatire uvedenej v bode 198 vyssie, podla ktorej podnik musi mat tiumysel prispiet svojim vlastnym
spravanim k dosiahnutiu spolo¢nych cielov sledovanych vsetkymi ucastnikmi, nie je v ich pripade
splnena.

V tomto ramci zalobkyne v podstate tvrdia, ze HSBC nemohla vediet o ucasti na jedinom poruseni
vzhladom na rozmanitost sprdvani, ktoré sd jej vytykané. Zalobkyne zdoéraznuju aj skutocnost, zZe
HSBC sa zdcastnila na poruseni inak a menej vyznamnym sposobom ako hlavni ti¢astnici.

Komisia navrhuje zamietnutie tohto zalobného dévodu.

Vzhladom na zéver VSeobecného sudu tykajuci sa S$tvrtého zalobného doévodu, ktory vyplyva
z bodu 274 vyssie, sta¢i preskumat prejedndvany zalobny dovod v rozsahu, v akom sa tyka
manipuldcie, ku ktorej doslo 19. marca 2007 a jej zopakovania.

V pripade manipuldcie z 19. marca 2007 a jej zopakovania vSak tmysel zdcastnit sa na jedinom
poru$eni jasne vyplyva z dokaznych prostriedkov predlozenych Komisiou. Pokial ide konkrétnejsie
o manipuldciu, ku ktorej doslo z 19. marca 2007, hoci je pravda, Ze obchodnik HSBC zrejme
pochyboval o fungovani tejto manipulécie, ako to potvrdzuje rozhovor z 13. februdra 2007 a neskor
zrejme [utoval, Ze si nevybudoval silnejsiu ndkupnt poziciu k terminovanym zmluvam ,futures”
viazanymi na Euribor-3M, zaroven plati, ze sa spolo¢ne s obchodnikmi inych bank ztcastnil postupu
znizovania sadzby Euribor-3M dna 19. marca 2007 tym, Ze poziadal osobu zodpovednu za predlozenie
kotacii v jeho banke, aby v tento den predlozila nizke kotacie, ¢o tito osoba urobila.

Treba teda zamietnut treti Zalobny d6vod.

3. O piatom ZzZalobnom dovode zaloZenom na mnesprdvmom prdavmnom posiudeni a na poruseni
podstatnych formdlnych ndlezZitosti pocas sprdvneho konania

Zalobkyne tvrdia, ze rozhodnutie o urovnani prejudikovalo zodpovednost HSBC a nenapravitelne
porusilo ich pravo byt vypocuté. Z toho vyvodzujd, Ze napadnuté rozhodnutie treba zrusit kvoli
poruseniu jednak zasady prezumpcie neviny, a jednak zasad riadnej spravy veci verejnych
a re$pektovania prava na obhajobu. Odkazuju aj na vyhldsenia clena Komisie pana Alumnia tykajtice
sa vysledkov vySetrovania vztahujiceho sa na EIRD, ktoré boli urobené pred prijatim napadnutého
rozhodnutia. Zdéraznuja tiez, ze nemali moznost predlozit pripomienky k ozndmeniu o vyhradich
zaslanému tcastnikom konania, ktori sa rozhodli uzavriet urovnanie.

Komisia navrhuje zamietnutie tohto zalobného dovodu.

Pokial ide o vyhradu zaloZenl na tom, ze rozhodnutie o urovnani bolo prijaté v rozpore so zdsadou
prezumpcie neviny, treba pripomentt, Ze uvedend zdsada predstavuje vieobecnt zisadu prava Unie,
v sucasnosti vyjadrent v clanku 48 os. 1 Charty zdkladnych prav, ktorda sa vztahuje na konania
o poruseni pravidiel hospoddrskej sutaze uplatnitelnych na podniky, ktoré moézu viest k uloZeniu
pokit alebo pendle (pozri rozsudok z 22. novembra 2012, E.ON Energie/Komisia, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, body 72 a 73 a citovand judikatiru).

Zasada prezumpcie neviny znamend, ze kazdd obvinenda osoba sa povazuje za nevinnu, kym sa
zdkonnym sposobom nepreukdze jej vina. Tejto zdsade teda odporuje akékolvek formdlne zistenie
a dokonca aj akékolvek naznacenie zodpovednosti osoby obvinenej z daného poru$enia v rozhodnuti,
ktorym sa kon¢i konanie bez toho, aby tito osoba mohla vyuzit vsetky zaruky, ktoré st sucastou
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vykonu priava na obhajobu v ramci riadne prebiehajiceho konania, ktoré vedie k rozhodnutiu
o dovodnosti sporu (pozri rozsudok z 10. novembra 2017, Icap a i./Komisia, T-180/15, EU:T:2017:795,
bod 257 a citovanu judikatdru).

Navyse z ustdlenej judikatiry vyplyva, Ze Komisia je pocas spravneho konania v oblasti kartelov
povinna re$pektovat pravo na riadnu spravu veci verejnych zakotvené v ¢lanku 41 Charty zakladnych
prav (pozri v tomto zmysle rozsudok z 11. jula 2013, Ziegler/Komisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513,
bod 154 a citovanu judikatdru).

Podla ¢lanku 41 Charty zdkladnych prav ma kazdy najmi pravo, aby institticie Unie vybavovali jeho
zélezitosti nestranne. Tdto poziadavka nestrannosti zahfna jednak subjektivnu nestrannost v tom
zmysle, ze ziadny z c¢lenov institicie, ktord rozhoduje o veci, nesmie prejavovat osobnu zaujatost,
a jednak objektivhu nestrannost v tom zmysle, Ze institGcia musi poskytnit dostato¢né zaruky na
vylucenie akychkolvek oprévnenych pochybnosti v tomto ohlade (pozri rozsudok z 11. jula 2013,
Ziegler/Komisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513, bod 155 a citovanu judikatiru).

Otazka, ¢i pripadny nedostatok objektivnej nestrannosti Komisie, ktory by mohol vyplyntt z porusenia
zasady prezumpcie vo¢i HSBC pri prijati rozhodnutia o urovnani, mohol mat vplyv na zdkonnost
napadnutého rozhodnutia sa v$ak prelina s otdzkou, ¢i s zistenia urobené v uvedenom rozhodnuti
ndlezite podlozené dokaznymi prostriedkami, ktoré predlozila Komisia (pozri v tomto zmysle rozsudky
zo 6. jula 2000, Volkswagen/Komisia, T-62/98, EU:T:2000:180, bod 270, a zo 16. jana 2011,
Bavaria/Komisia, T-235/07, EU:T:2011:283, bod 226).

Aj keby teda pripadny nedostatok objektivnej nestrannosti Komisie mohol viest k tomu, Ze nespravne
konstatovala na jednej strane to, ze rozhovory z 9. a 14. marca 2007, ktorych sa HSBC zacastnila, mali
ciel obmedzujtci hospoddrsku stutaz a na druhej strane to, Ze im v ramci jediného a pokracujiceho
porus$enia bolo mozné pripisat urcité spravania inych bank nestvisiace s manipuldciou, ku ktorej doslo
19. marca 2007 alebo jej opakovanim, treba uviest, Ze nezdkonnost tychto casti napadnutého
rozhodnutia uz bola konstatovand na zaver preskimania druhej casti prvého zalobného dovodu
a $tvrtého zalobného dovodu.

Pokial ide o iné zistenia urobené v napadnutom rozhodnuti, vada stvisiaca s pripadnym nedostatkom
objektivnej nestrannosti Komisie by mohla mat za nasledok zruSenie uvedeného rozhodnutia iba
vtedy, ak by bolo preukdzané, ze bez tejto nezakonnosti by toto rozhodnutie malo odlisSny obsah
(rozsudok zo 6. jula 2000, Volkswagen/Komisia, T-62/98, EU:T:2000:180, bod 283). V prejednéavanej
veci vSak pri vykone uplného preskiimania relevantnych dovodov tohto rozhodnutia bolo
konstatované, ze s vynimkou otdzok spomenutych v bode 288 vyssie, Komisia pravne dostato¢nym
sposobom preukdzala ucast HSBC na danom poruseni. Ni¢ teda neumoznuje predpokladat, ze bez
prijatia rozhodnutia o urovnani pred prijatim napadnutého rozhodnutia by bol obsah napadnutého
rozhodnutia odlisny.

Vo svojej replike zalobkyne tvrdia, Ze nedostatok objektivnej nestrannosti Komisie je za okolnosti
prejednavanej veci vaznejsi ako vo veciach, v ktorych boli vyhlisené rozsudky zo 6. jula 2000,
Volkswagen/Komisia (T-62/98, EU:T:2000:180, body 270 a 283), a zo 16. juna 2011, Bavaria/Komisia
(T-235/07, EU:T:2011:283, bod 226), kedze v tychto veciach sa nedostatok nestrannosti prejavil az po
vypocuti ucastnikov konania.

Treba vsak uviest, Ze zdsada, podla ktorej moze mat vada tohto typu za nésledok zrusenie napadnutého
rozhodnutia iba vtedy, ak je preukdzané, ze bez tejto vady by toto rozhodnutie malo odliny obsah, je
sucastou ustdlenej judikatary siahajicej k rozsudku zo 16. decembra 1975, Suiker Unie a i./Komisia
(40/73 az 48/73, 50/73, 54/73 az 56/73, 111/73, 113/73 a 114/73, EU:C:1975:174, body 90 a 91).
V tejto stvislosti treba uviest, Ze tento rozsudok bol vyhlaseny v kontexte relativne blizkom kontextu
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prejednavanej veci, kedze zalobcovia vytykali Komisii, ze porusila prdvo na spravodlivy proces vydanim
urcitych verejnych vyhldseni, z ktorych sa javila ako preukdzana existencia tvrdenych poruseni, a to
v okamihu, ked dotknuté osoby e$te nemohli zaujat stanovisko k vyhradédm, ktoré sa ich tykali.

Z analogickych dovodov treba zamietnut ako nedcinné aj ostatné tvrdenia uvddzané zalobkynami na
podporu ich vyhrady zaloZenej na poruseni zdsady riadnej spravy veci verejnych, ako aj vyhrady
zalozenej na poruseni ich prava na obhajobu.

Vzhladom na uvedené treba zamietnut piaty zalobny dévod.

4. O vplyve pochybeni zistenych v rdmci prvého a Stvrtého Zalobného dévodu na zdkonnost
Clanku 1 napadnutého rozhodnutia

Podla ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia ,niz$ie uvedené podniky porusili ¢lanok 101 Zmluvy
a ¢lanok 53 Dohody o EHP tym, ze sa pocas uvedenych obdobi zucastnili na jedinom a pokracujicom
poruseni vztahujicom sa na drokové derivaty denominované v eurach. Toto porusenie, ktoré zahinalo
cely EHP, spocivalo v dohodach a/alebo zostladenych postupoch, ktorych cielom bolo skreslit bezny
vyvoj cenovych zloziek v odvetvi trokovych derivitov denominovanych v eurach:... b) [zalobkyne] od
12. februara 2007 do 27. marca 2007

Treba uviest, Ze pochybenia, ktorych sa dopustila Komisia pri postideni rozhovorov z 9. a 14. marca
2007, identifikované v bodoch 166 az 195 vys$ie, nemajd vplyv na zdkonnost ¢lanku 1 napadnutého
rozhodnutia a predovsetkym ¢ldnku 1 pism. b) napadnutého rozhodnutia, kedze zéver, ktory sa tam
nachddza, je odévodneny aj bez zohladnenia tychto dvoch rozhovorov.

Plati to aj pre pochybenia, ktorych sa dopustila Komisia pri presnom urceni spravani, ktoré bolo mozné
pripisat HSBC z dovodu ucasti na jedinom a pokracujicom poruseni, identifikované v bodoch 263 az
274 vyssie. Ucast HSBC, spolocne s ostatnymi bankami, na manipuldcii z 19. marca 2007
a skutocnost, ze sa uvazovalo o jej zopakovani, totiz samé osebe umoznuju pravne dostato¢nym
sposobom oddvodnit ¢lanok 1 pism. b) napadnutého rozhodnutia.

Kedze vsak medzi faktory, na ktoré mozno prihliadat pri postdeni zévaznosti poruseni, patri pocet
a intenzita protisutaznych spravani a z dovodov vysvetlenych v bode 123 vyssie, bude ulohou
Vseobecného sudu, aby z nespravnosti tychto postudeni pripadne vyvodil dosledky pri preskiimani
primeranosti vysky pokuty.

B. O navrhoch na zrusenie ¢linku 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia a subsididrne na zmenu
vysky ulozenej pokuty

Zalobkyne napadajui zakonnost ¢lanku 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia, v ktorom im Komisia
ulozila pokutu za dc¢ast HSBC na poruseni. Tento Zalobny dévod mozno rozdelit na $tyri Casti, kedze
zalobkyne napddaju po prvé pouzitie diskontovanych hotovostnych prijmov na tucely postudenia
hodnoty predajov, po druhé, uplatneny faktor zavaznosti, po tretie, uplatnent dodato¢ntt sumu a po
$tvrté, postdenie polah¢ujicich okolnosti. Zalobkyne navrhujd v prvom rade, aby Vieobecny std zrusil
clanok 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia a subsididrne, aby vyuzil svoju neobmedzenu sudnu
pravomoc a znizil vysku pokuty, ktora im bola ulozena.

V ramci prvej Casti prejednavaného zalobného dévodu zalobkyne vytykaju Komisii, Ze zalozila hodnotu
predajov na hotovostnych prijmoch, ktoré HSBC prijala za EIRD pocas obdobia porus$ovania a na ktoré
uplatnila faktor 98,849 %.

Uvaha Komisie sa nachddza v odévodneniach 639 az 648 napadnutého rozhodnutia.
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V prvom rade Komisia v odovodneni 639 napadnutého rozhodnutia skonstatovala, Ze Grokové derivaty
nevytvaraju predaje v beznom zmysle slova a v dosledku toho pouzila osobitnd ndhradnt hodnotu
namiesto hodnoty predajov, ktord predstavuje vychodiskovy bod pre vypocet vysky pokat.
V odo6vodneni 640 sa Komisia domnievala, ze bolo lepsie nevychddzat z ndhradnej hodnoty predajov
zrealizovanych pocas posledného roka a ze vzhladom na krétku dobu trvania poru$enia, ktorého sa
dopustili niektori ucastnici, premenlivit velkost trhu s EIRD pocas doby trvania porusenia a rozdielnu
dobu tGcasti dotknutych bank, bolo vhodnejsie vychadzat z hodnoty predajov skuto¢ne zrealizovanych
podnikmi pocas mesiacov zodpovedajicich Gcasti kazdého z nich na poruseni.

V oddvodneni 641 napadnutého rozhodnutia Komisia uviedla, ze predaje v beznom zmysle slova
zodpovedaju prilevu ekonomickych uzitkov, ktoré maju najcCastejsie formu hotovosti alebo
hotovostnych ekvivalentov a poznamenala, Ze protisitazné spravanie v prejedndvanej veci sa tykalo
najmi tajnych dohovorov o cenovych zlozkich relevantnych pre hotovostné toky spojené s EIRD.
Z tychto dovodov sa Komisia rozhodla urcit pre vsetkych ucastnikov ro¢nt hodnotu predajov na
zaklade hotovostnych prijmov, teda ,hotovostnych tokov, ktoré kazda banka ziskala zo svojho portfélia
EIRD viazanych na sadzbu Euribor s akoukolvek splatnostou a/alebo na sadzbu EONIA a uzavretych
s protistranami so sidlom v EHP*.

V oddvodneni 642 napadnutého rozhodnutia Komisia zohladnila v pripade HSBC hotovostné prijmy vo
vyske 16 688 253 649 eur.

V druhom rade Komisia v odovodneni 643 napadnutého rozhodnutia povazovala za vhodné znizit
udaje o hotovostnych prijmoch zistenych v pripade HSBC a inych bank pouzitim vhodného jednotného
faktora, aby tak zohladnila osobitosti trhu s EIRD a najmi zapocitanie typické pre obchodovanie
s derivatmi. V oddvodneni 648 napadnutého rozhodnutia bol tento jednotny faktor stanoveny na
98,849 %.

Odoévodnenie vysky tohto faktora znizenia sa v napadnutom rozhodnuti opiera o pat druhov dévodov.
Po prvé, Komisia v odovodeni 644 vychddzala zo zapocitania typického pre obchodovanie s derivatmi
vo vSeobecnosti, ktoré International Swap Dealer Association odhaduje tak, Zze ma za nasledok
znizenie medzi 85 a 90 %.

Po druhé v oddvodneni 645 Komisia zdoéraznila osobitost zapocitania EIRD, kedZe porovnanie
hotovostnych prijmov Gcastnikov s ¢istymi hotovostnymi platbami za EIRD preukazuje, ze by
uplatnenie sadzby medzi 85 a 90 % viedlo k prili§ odradzujicim pokutdam.

Po tretie Komisia v odovodneni 646 konstatovala, ze kartel tykajici sa EIRD mal za nésledok znacne
niz$ie predrazenie ako 20% vo vSeobecnosti sposobenych tymto typom kartelu v tradi¢nych
odvetviach.

Po stvrté Komisia v odovodneni 647 pripomenula, Ze nebola povinnd pouzit presny matematicky
vzorec a ze mala pri urceni vys$ky kazdej pokuty volnd uvahu.

Po piate Komisia v od6vodneni 648 zdoraznila, ze uplatnila na adresitov napadnutého rozhodnutia
rovnaku sadzbu akd pouzila pri vypocte vysky pokut ulozenych adresatom rozhodnutia o urovnani.

V tretom rade sa Komisia vyjadrila k vyhraddm uvedenym pocas spravneho konania. V tomto ramci
v oddvodneniach 656 az 662 napadnutého rozhodnutia vyvratila, ze pouzitie diskontovanych
hotovostnych prijmov bolo nevhodné. Komisia tak tvrdila, ze v porovnani s cistymi hotovostnymi
prijmami a platbami navrhovanymi zalobkynami, ktoré moézu viest k zdpornému vysledku, bolo
zohladnenie diskontovanych hotovostnych prijmov viac v stlade s usmerneniami k metdde stanovenia
pokit uloZenych podla ¢lanku 23 ods. 2 pism. a) nariadenia ¢. 1/2003 (U. v. EU C 210, 2006, s. 2,
dalej len ,usmernenia z roku 2006“), podla ktorych sd vychodiskovym bodom pri vypocte pokut
predaje a nie zisk.
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K vyhraddam proti faktoru znizenia Komisia v odovodneni 710 napadnutého rozhodnutia najmé
zddraznila, Ze bola transparentnd pri svojom tmysle znizit hotovostné prijmy o jednotny faktor aspon
97,5 %. Komisia tiez v odovodneni 713 tvrdila, Ze neuplatnila individudlne faktory znizenia, kedze
mohli viest k nerovnosti zaobchddzania.

V ramci tejto Casti zalobného dovodu zalobkyne v podstate uvadzaju tri vyhrady, aby napadli zdkonnost
vypo¢tu hodnoty predajov. Po prvé napadaji samotny princip pouzitia hotovostnych prijmov, ku
ktorym je priradeny faktor znizenia 98,849 %. Po druhé sa domnievaji, Ze Komisia nespravne
zohladnila hotovostné prijmy vyplyvajuce zo zmlav uzavretych pred kartelom. Napokon po tretie
zalobkyne napadaji odovodnenie faktora zniZenia.

1. O prvej vyhrade zaloZenej na nespravnosti pouZitia diskontovanych hotovostnych prijmov

Zalobkyne tvrdia, Ze hoci Komisia v odévodneni 639 napadnutého rozhodnutia sprévne poznamenala,
ze urokové derivaty ,nevytvaraji predaje v beznom zmysle slova“, nespravne posudila hodnotu
predajov tak, ze vychddzala z hotovostnych prijmov prijatych za EIRD, ku ktorym bol priradeny faktor
znizenia 98,849 %. Zalobkyne Komisii vytykaju, Ze zohladnila iba vstupné hotovostné toky stvisiace
s EIRD a nie vystupné hotovostné toky, hoci manipulicia s referenénymi sadzbami ma vplyv na oba
tieto aspekty. Tento pristup podla zalobkyn prispel k zna¢cnému nadhodnoteniu prijmov dosiahnutych
z obchodovania s EIRD. Zalobkyne tvrdia, e dévod nachddzajici sa v odévodneni 659 napadnutého
rozhodnutia, zaloZzeny na tom, Ze zohladnenie prichddzajtcich platieb nemdze viest k nulovym alebo
zdpornym predajom, nerobi z hotovostnych prijmov vhodny ukazovatel hodnoty predajov. Plati to aj
pre skutoc¢nost zdéraznend v oddévodneni 660 uvedeného rozhodnutia, ze vychodiskovym bodom pri
vypocte pokut v usmerneniach z roku 2006 st prave predaje.

Komisia sa domnieva, ze spravne posudila hodnotu predajov s odkazom na hotovostné prijmy, na ktoré
uplatnila faktor znizenia.

Komisia podotyka, zZe neignorovala vystupné hotovostné toky suvisiace s EIRD. Pouzitie faktora
znizenia ma prave za ciel zohladnit zapoditanie typické pre obchodovanie. Z pohladu odradenia je
takyto pristup vhodnejsi ako pristup spocivajici v zohladneni ¢istych hotovostnych prijmov a platieb
uprednostnovany zalobkynami, ktory moze viest k zdpornym hodnotam.

Vseobecny sid na tGvod pripomina, ze pokial ide o zdkonnost rozhodnutia o ulozeni pokuty, hibkové
prévne a vecné preskimanie, ktoré sid Unie vykonava vo vztahu ku vsetkym c¢astiam rozhodnuti
Komisie tykajucich sa konani podla ¢ldnkov 101 a 102 ZP]EU, a ktoré bolo pripomenuté v bode 44
vys$$ie, znamend, Ze v snahe vyhnit sa vykonaniu takéhoto hlbkového preskiimania sa nemozno opierat
o mieru volnej Gvahy Komisie, a to ani pokial ide o vyber zohladnenych ddkazov pri uplatnovani
kritérii uvedenych v usmerneniach, ani pokial ide o hodnotenie tychto dokazov (pozri v tomto zmysle
rozsudok z 8. decembra 2011, Chalkor/Komisia, C-386/10 P, EU:C:2011:815, bod 62).

V prvom rade treba pripomenut, Ze medzi ucastnikmi konania nie je sporné, ze EIRD ,nevytvaraju
prijmy v beznom zmysle slova®, ako bolo pripomenuté v odévodneni 639 napadnutého rozhodnutia.

V druhom rade hoci ¢lanok 23 ods. 3 nariadenia ¢. 1/2003 vseobecne odkazuje na zavaznost a dizku
trvania poru$enia, metodolégia uprednostnena Komisiou na ucely uplatnenia tohto ustanovenia v jej
usmerneniach z roku 2006 prizndva centrdlnu dlohu pojmu ,hodnota predaja“, pretoze tento pojem
prispieva k urceniu ekonomického vyznamu porusenia, ako aj relativneho podielu kazdého podniku na
poruseni (pozri v tomto zmysle rozsudok z 11. jala 2013, Team Relocations a i./Komisia, C-444/11 P,
neuverejneny, EU:C:2013:464, bod 76). Podla bodu 13 usmerneni z roku 2006 totiz ,pri stanoveni
zédkladnej vysky ulozenej pokuty bude Komisia vychddzat z hodnoty predaja tovaru alebo sluzieb
podniku, s ktorymi porusenie priamo alebo nepriamo... stvisi v prisluénej geografickej oblasti v ramci
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EHP“. Vo svojej uvodnej casti v bode 6 usmernenie spresnuji, ze ,kombindcia hodnoty predaja
v suvislosti s porusenim a trvanim sa povazuje za vhodni hodnotu na vyhodnotenie ekonomického
vyznamu porusenia, ako aj relativneho podielu kazdého podniku na poruseni®.

V tretom rade treba pripomentt, ze Komisia moze nepouzit metédu uvedend v usmerneniach, ked je
to odévodnené. Potreby osobitného preskimania kazdej individudlnej situacie Komisiou pri ukladani
sankcii podla ¢lanku 23 nariadenia ¢. 1/2003 totiz nevyhnutne znamenaju, ze sa v pripade potreby, ak
to vyzaduje osobitost individudlnej situdcie, odchyli od metodolégie v usmerneniach. Této moznost,
zdoraznend judikatirou (rozsudok z 28. jana 2005, Dansk Rerindustri a i./Komisia, C-189/02 P,
C-202/02 P, C-205/02 P az C-208/02 P a C-213/02 P, EU:C:2005:408, body 209 a 210), je v sti¢asnosti
vyslovne prevzatd do bodu 37 usmerneni z roku 2006.

V prejednéavanej veci treba overit, ¢i sa Komisia nedopustila nespravneho postdenia, ked posudila
hodnotu predajov EIRD na zdklade diskontovanych hotovostnych prijmov. Znamend to najma
preskiimat, ¢i pristup uprednostneny Komisiou umoznoval zohladnit zapoditanie typické pre EIRD,
kedZe tieto zmluvy majd za ndsledok tak prijmy, ako aj platby.

Treba pripomendt, Ze z bodov 15 a 16 usmerneni z roku 2006 vyplyva, Ze pri ur¢eni hodnoty predajov
podniku Komisia pouzije najvyssie tudaje, ktoré su pre tento podnik k dispozicii. Ak su tudaje
poskytnuté podnikom netplné alebo nespolahlivé, méze Komisia urc¢it hodnotu predaja tohto podniku
na zaklade ciastkovych udajov, ktoré ziskala a/alebo na zdklade akychkolvek inych informacii, ktoré
povazuje za dolezité alebo za vhodné.

Treba uviest, Ze pristup uprednostneny Komisiou odraza hodnotu predajov, a teda ekonomicky vyznam
porusenia, lepsie ako alternativny pristup navrhnuty zalobkynami pocas spravneho konania, zalozeny
na Cistych hotovostnych prijmoch a platbach. Ide v podstate o zohladnenie iba zostatku hotovostnych
tokov pocas obdobia porusovania, teda tidaja, ktory sa blizi zisku dosiahnutému z obchodnej ¢innosti.

Ako to totiz spravne pripomenula Komisia v odévodneni 659 napadnutého rozhodnutia, takéto
obmedzenie by odporovalo logike, ktorou sa riadil jej vyber stanovit v metodoldgii uvedenej
v usmerneniach z roku 2006 zdkladnd sumu odkazom na hodnotu predaja tak, aby odrazala
ekonomicky vyznam porusenia a podiel dotknutého podniku na poruseni.

Z dovodu, Ze na jednej strane je pristup uprednostiiovany Komisiou v sulade s logikou, ktora je
v pozadi vyberu hodnoty predaja a na druhej strane Ze zalobkyne nenavrhli vhodnejsiu alternativnu
metédu pocas sprdvneho konania, preto nemozno dospiet k zdveru, ze princip zohladnenie
diskontovanych hotovostnych prijmov je vo svojej podstate nespravny.

Zaroven plati, Ze v pristupe uprednostnenom Komisiou nie je dolezité iba to, aby nedoslo k pochybeniu
pri urceni vysky hotovostnych prijmov. Plati to aj pre urcenie sadzby pouzitého faktora znizenia.

Tento faktor totiz zohrdva podstatni dlohu pri urceni hodnotu predajov kvoli zvlast vysokej sume,
ktortt so sebou prindsa to, ked si zohladnené iba hotovostné prijmy, teda prijmy bez odpocitania
zodpovedajucich platieb.

Tak napriklad na zéklade uplatnenia faktorov tykajtcich sa zavaznosti, dizky trvania, dodato¢nej sumy
a polah¢ujicich okolnosti zohladnenych Komisiou v napadnutom rozhodnuti, a bez toho, aby bolo
dotknuté posudenie ich dovodnosti, VSeobecny sid uvadza, ze zmena sadzby uvedeného faktora
0 0,1 % by mala na konec¢nt vysku pokuty vplyv takmer 16 221 000 eur.

Z uvedeného vyplyva, ze v modeli uprednostnenom Komisiou pri stanoveni hodnoty predajov je

presnost sadzby faktora znizenia zdsadnd, kedZe aj najnepatrnej$ia zmena tohto faktora md velky vplyv
na vysku pokuty ulozenej dotknutych podnikom.
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S touto vyhradou treba prva vyhradu zamietnut.

2. O druhej vyhrade zaloZenej na nesprdvnosti zohladnenia hotovostnych prijmov vyplyvajiicich zo
zmluv uzavretych pred zaciatkom ucasti HSBC na poruseni

Zalobkyne tvrdia, ze Komisia nespravne zohladnila diskontované hotovostné prijmy dosiahnuté zo
zmlav uzavretych skor, nez doslo k spravaniam vytykanym HSBC.

Komisia navrhuje zamietnutie tejto vyhrady.

Ako uz Stdny dvor mal prilezitost zdoraznit, cielom bodu 13 usmerneni z roku 2006 je vziat ako
vychodiskovy bod na vypocet pokuty uloZenej podniku sumu, ktord odraza ekonomicky vyznam
porusenia a relativhu védhu tohto podniku na tomto poruseni. V désledku toho, hoci sa pojem
»hodnota predaja“ uvedeny v tomto bode 13 nemoze iste rozsirit tak, aby zahfnal predaj realizovany
predmetnym podnikom, ktory nepatri do rozsahu pdsobnosti vytykaného kartelu, ciel sledovany tymto
ustanovenim by bol naruseny, ak by sa tento pojem mal vnimat len ako tykajici sa obratu
dosiahnutého iba pri predaji, v pripade ktorého sa preukdzalo, Zze bol naozaj ovplyvneny tymto
kartelom (rozsudok zo 7. septembra 2016, Pilkington Group a i./Komisia, C-101/15 P, EU:C:2016:631,
bod 19).

Predaje dosiahnuté na zdklade zmlav uzavretych pred obdobim porusovania teda mozno zahrnit do
hodnoty predajov vypocitanej podla bodu 13 usmerneni z roku 2006 na ucely vypoc¢tu zdkladnej vysky
pokuty rovnako ako predaje dosiahnuté na zdklade zmlav uzavretych pocas obdobia porusovania, pri
ktorych vsak nebolo preukazané, ze boli konkrétne predmetom tajnych dohod (rozsudok zo
7. septembra 2016, Pilkington Group a i./Komisia, C-101/15 P, EU:C:2016:631, bod 20).

Takéto rieSenie mozno pouzit za okolnosti prejedndvanej veci tym skor, Ze manipuldcia s kurzom
Euribor, na ktorej sa HSBC zuacastnila, ovplyvnila pohyblivi sadzbu zmlav viazanych na sadzbu
Euribor-3M so splatnostou 19. marca 2007 bez ohladu na to, ¢i boli uzavreté pred alebo po
12. februdri 2007, ¢o je vychodiskovy bod tuc¢asti HSBC na poruseni.

Druhu vyhradu treba preto zamietnut.

3. O tretej vyhrade zaloZenej na nedostatocnosti odovodnenia faktora zniZenia 98,849 %, ktory
uplatnila Komisia

Zalobkyne tvrdia, Ze uréenie faktora zniZenia je nedostatoéne oddévodnené, pretoze im neumoznuje
pochopit dovody, pre ktoré bola zdkladnd vyska pokuty stanovend na tejto vyske. Zdoraznuju najmd,
ze tato vyska berie do uvahy hypotetické predrazenie v rozsahu 2 az 4 bazické body bez vysvetlenia,
preco by takéto predrazenie bolo redlne za okolnosti, ked banka mohla v skuto¢nosti dosiahnut
zmenu referencnej sadzby nanajvys o 0,1 bazickeho bodu, ako to potvrdzuje poznamka pod ¢iarou 441
napadnutého rozhodnutia. Zalobkyne pripominaji, Ze dodrzanie povinnosti odévodnenia je o to
potrebnejsie, ze Komisia uplatnila novy, predtym neuplatneny pristup k urceniu hodnoty predaja.

Komisia tvrdi, Zze faktor zniZenia 98,849 % je dostato¢ne oddvodneny, kedze dovody nachddzajice sa
v odovodneni 643 az 646 napadnutého rozhodnutia umoznuji zalobkyniam pochopit, preco bol tento
faktor povazovany za vhodny. Pokial ide o idaj o predrzani v rozsahu 2 az 4 bazické body zohladneny
v oddvodneni 646, v napadnutom rozhodnuti sa spresnuje, ze ide o hypotetické predrzanie. Komisia
v tejto suvislosti pripomina, Ze ma pri urceni vysky kazdej pokuty volnt uvahu a Ze nie je povinnd
riadit sa matematickym pristupom.
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Ako uznala ustalend judikatdra, povinnost odévodnenia stanovend v ¢lanku 296 druhom odseku ZFEU
predstavuje podstatni formdalnu nélezitost, ktord je potrebné odliSovat od otazky dovodnosti
odovodnenia, lebo této otdzka vyplyva z vecnej zdkonnosti sporného aktu. Z tohto hladiska musi byt
pozadované odovodnenie prisposobené povahe dotknutého aktu a musia z neho jasne a jednoznacne
vyplyvat avahy institacie, ktord akt prijala tak, aby dotknuté osoby mohli poznat dovody prijatého
opatrenia a aby prislusny sid mohol vykonat svoje preskimanie. Pokial ide konkrétne o od6évodnenie
individudlnych rozhodnuti, povinnost odovodnit takéto rozhodnutia md za ciel, okrem umoznenia
sudneho preskiimania, poskytnut dotknutej osobe dostatok uidajov, aby zistila, ¢i rozhodnutie pripadne
obsahuje vadu, na zdklade ktorej mozno napadnut jeho platnost (pozri rozsudok z 29. septembra 2011,
Elf Aquitaine/Komisia, C-521/09 P, EU:C:2011:620, body 146 az 148 a citovanu judikattru; rozsudky
z 11. jula 2013, Ziegler/Komisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513, body 114 a 115, a z 13. decembra 2016,
Printeos a i./Komisia, T-95/15, EU:T:2016:722, bod 44).

Navyse poziadavka odovodnenia musi byt posudzovand v zavislosti od okolnosti pripadu, najmé od
obsahu dotknutého aktu, od povahy uvadzanych doévodov a od zaujmu, ktory na jeho objasneni mézu
mat osoby, ktorym je akt urceny, alebo iné osoby, ktorych sa akt tyka v zmysle ¢lanku 263 $tvrtého
odseku ZFEU. Nevyzaduje sa, aby v oddvodneni boli presne uvedené vietky relevantné pravne
a skutkové okolnosti, kedze otizka, ¢i odovodnenie aktu splha poziadavky ¢lanku 296 ZFEU, sa mé
posudzovat nielen s prihliadnutim na jeho znenie, ale tiez s prihliadnutim na jeho kontext, ako aj na
véetky pravne predpisy upravujuce dotknuti oblast (rozsudky z 29. septembra 2011, EIf
Aquitaine/Komisia, C-521/09 P, EU:C:2011:620, bod 150; z 11. jula 2013, Ziegler/Komisia, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, bod 116, a z 13. decembra 2016, Printeos a i./Komisia, T-95/15, EU:T:2016:722,
bod 45).

Judikattra este spresnila, Ze odovodnenie musi byt v zdsade ozndmené dotknutej osobe v rovnakom
case ako rozhodnutie, ktoré jej spdsobuje ujmu. Chybajice oddvodnenie nemozno napravit
skuto¢nostou, ze dotknutd osoba sa s dévodmi rozhodnutia oboznami poc¢as konania pred sidmi Unie
(rozsudky z 29. septembra 2011, Elf Aquitaine/Komisia, C-521/09 P, EU:C:2011:620, bod 149; z 19. jila
2012, Alliance One International a Standard Commercial Tobacco/Komisia, C-628/10 P a C-14/11 P,
EU:C:2012:479, bod 74, a z 13. decembra 2016, Printeos a i./Komisia, T-95/15, EU:T:2016:722,
bod 46).

V pripade rozhodnutia ukladajiceho pokutu je Komisia povinnd odovodnit najméd vysku ulozenej
pokuty a metdédu, ktord zvolila v tejto suvislosti (rozsudok z 27. septembra 2006,
Jungbunzlauer/Komisia, T-43/02, EU:T:2006:270, bod 91). Vo svojom rozhodnuti musi Komisia uviest
kritérid postdenia, ktoré jej umoznili posudit zdvaznost a dlzku trvania porusenia bez toho, aby v nom
bola povinna uviest podrobnejsie vysvetlenie alebo ciselné udaje tykajice sa sposobu vypoctu (rozsudok
z 13. jula 2011, Schindler Holding a i./Komisia, T-138/07, EU:T:2011:362, bod 243). Je vsak povinna
vysvetlit zvdzenie a zhodnotenie zohladnenych skutoc¢nosti (rozsudok z 8. decembra 2011,
Chalkor/Komisia, C-386/10 P, EU:C:2011:815, bod 61).

Na spresnenia poskytnuté autorom napadnutého rozhodnutia pocas sporového konania doplhajice
odovodnenie, ktoré je uz samo osebe dostato¢né, sa nevztahuje dodrziavanie povinnosti odévodnenia
vo vlastnom zmysle slova, aj ked tieto spresnenia mozu byt uzito¢né pre vnidtorné preskdmanie
dévodov rozhodnutia vykondvané sidom Unie, kedze umoziujt institdcii vysvetlit dovody, ktoré
predstavuja zdklad jej rozhodnutia. Dodato¢né vysvetlenia nad rdmec povinnosti oddvodnenia tak
moé6zu umoznit podnikom, aby podrobne poznali spésob vypoctu pokuty, ktord im je uloZena
a vSeobecnejsie pomdct transparentnosti spravneho postupu a ulahc¢it Vseobecnému sidu vykon jeho
neobmedzenej sidnej pravomoci, ktord mu musi nad rdmec zdkonnosti napadnutého rozhodnutia
dovolit postidenie primeranosti ulozenej pokuty. Tdto moznost vsak nemoéze zmenit rozsah
poziadaviek vyplyvajicich z povinnosti oddévodnenia (rozsudok zo 16. novembra 2000,
Cascades/Komisia, C-279/98 P, EU:C:2000:626, body 45 a 47).
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Komisia odkazuje na judikatiru uvedent v bode 341 vyssie, aby v podstate zdoéraznila, ze
v napadnutom rozhodnuti nebola povinna presne vysvetlit vycislené postdenie, ktoré viedlo k pouzitiu
faktora zniZenia 98,849 %.

V tejto stvislosti Veobecny sud uvadza, ze podla judikatiry uvedenej v bode 339 vyssie, sa poziadavka
odovodnenia musi posudit v zavislosti od okolnosti prejedndvanej veci. Tieto okolnosti sa vsak
vyznacuju dvomi vyznamnymi $pecifikami.

Na jednej strane sa Komisia v prejednivanej veci rozhodla uplatnit metodolégiu uvedend
v usmerneniach z roku 2006, a nie sa od nej odchylit, ¢o by bola oprdvnend urobit podla judikattry
pripomenutej v bode 319 vyssie a podla bodu 37 uvedenych usmerneni. Rozhodla sa teda re$pektovat
metodoldgiu, v ktorej z ddvodov vysvetlenych v bode 318 vyssie zohrava Gstrednti dlohu urcenie
»hodnoty predaja“, hoci v odévodneni 639 napadnutého rozhodnutia zdoraznila, Ze EIRD nevytvaraja
predaje v beznom zmysle slova.

Bolo teda podstatné, aby odovodnenie napadnutého rozhodnutia umoznovalo zalobkyniam overit, ¢i pri
urceni ndhradnej hodnoty zvolenej Komisiou pripadne doslo k vade, ktora by im umoznila, aby napadli
jej platnost a Vseobecnému stdu, aby vykonal svoje preskiimanie.

Na druhej strane, ako bolo zddraznené v bode 325 vyssie, v pristupe uplatnenom Komisiou zohrava
podstatnd dlohu faktor znizenia z dovodu zvlast vysokej sumy hotovostnych prijmov, na ktoré sa ma
uplatnit.

Z toho vyplyva, Ze za okolnosti prejednavanej veci, kedze Komisia sa rozhodla urcit zdkladna vysku
pokuty na zdklade c¢iselného modelu, v ktorom mé zohravat podstatni dlohu faktor znizenia, bolo
nevyhnutné, aby bolo dotknutym podnikom umoznené porozumiet tomu, ako dospela k faktoru
znizenia stanovenému prave na 98,849 % a aby bol Vseobecny sid schopny vykonat hlbkové pravne aj
vecné preskdmanie tejto Casti napadnutého rozhodnutia podla judikatiry uvedenej v bode 316 vyssie.

Iba z odovodneni 643, 644 az 646 a 648 napadnutého rozhodnutia vsak vyplyva, Ze faktor znizenia mal
byt vy$si ako 90 %, kedZe na jednej strane porovnanie hotovostnych prijmov Gcastnikov s cistymi
hotovostnymi platbami v stvislosti s EIRD preukazuje, ze by uplatnenie sadzby medzi 85 a 90 % viedlo
k prili$ odradzujicim pokutdm a kedze na druhej strane dotknuty kartel mal za nésledok znac¢ne nizsie
predrazenie ako 20% vo vsSeobecnosti sposobenych tymto typom kartelu v tradi¢nych odvetviach.
V oddvodneni 648 napadnutého rozhodnutia Komisia na jednej strane uvadza, ze urobila odhad
faktorov uvedenych v odovodneniach 643 az 646, avsak nespresnuje, aki hodnotu priradila tymto
roznym faktorom, aby dospela k sadzbe znizenia prave 98,849 %. Na druhej strane Komisia uvadza, ze
pri urceni hodnoty predajov uplatnila ta istd metodolégiu aka pouzila pri vypocte vysky pokut
v rozhodnuti o urovnani. Treba vsak uviest, Zze z rozhodnutia o urovnani nevyplyva ohladom urcenia
sadzby na 98,849 % Ziadna dalsia informdcia.

Jedind dal$ia informdcia obsiahnutd v napadnutom rozhodnuti je pripomienka toho, ze Komisia pocas
spravneho konania zdoéraznila, Ze jednotny faktor zniZenia bude aspon 97,5%, ktora sa nachddza
v odovodeni 710.

Treba uviest, Zze tieto tGvahy neposkytuja zalobkyniam vysvetlenie dovodov, pre ktoré bol faktor
zniZenia stanoveny na 98,849 %, a nie na pripadne vyssiu droven. Bez podobnejsich vysvetleni
doévodov, pre ktoré tieto tvahy viedli k stanoveniu faktora zniZenia na prave tito troven, nie je ani
Vseobecny sud schopny vykonat hlbkové pravne a vecné preskimanie Casti rozhodnutia, ktord mohla
mat podstatny vplyv na vysku pokuty ulozenej zalobkyniam.
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Je pravda, Ze po pojedndvani poskytla Komisia VSeobecnému sudu dalsie vysvetlenia tykajice sa
urcenia tohto faktora zniZenia 98,849 %. Zo znenia judikatiry uvedenej v bode 340 v spojeni so
znenim judikatiry uvedenej v bode 342 vyssie vsak vyplyva, ze takéto dalSie vysvetlenia moze
Vseobecny stid zohladnit pri vnitornom preskiimani dévodov rozhodnutia iba pod podmienkou, ze
doplnaji oddévodnenie, ktoré je uz samo osebe dostato¢né. To vsak nie je tento pripad.

Vzhladom na uvedené treba vyhoviet tretej vyhrade prvej casti zalobného dovodu a zrusit ¢lanok 2
pism. b) napadnutého rozhodnutia, pricom nie je potrebné preskimat ostatné casti zalobného dovodu.

KedZe bolo vyhovené ndvrhom na zru$enie ¢lanku 2 pism. b) napadnutého rozhodnutia podanym
v prvom rade, netreba preskimat navrhy na zmenu, ktoré zalobkyne uplatnili subsididrne.

O trovach

Podla ¢lanku 134 ods. 3 rokovacieho poriadku, ak mali ucastnici konania Gspech len v casti predmetu

konania, kazdy z nich znasa vlastné trovy konania. Ak sa to vSak zda opravnené vzhladom na okolnosti

pripadu, Vseobecny sid médze rozhodntt, Ze icastnik konania zndsa vlastné trovy konania a je povinny
nahradit ¢ast trov konania druhého ucastnika konania.

V prejednavanej veci zalobkyne nemali dspech so svojimi ndvrhmi na zruSenie ¢lanku 1 napadnutého

rozhodnutia a mali uspech so svojim ndvrhom na zrusenie ¢lanku 2 pism. b) uvedeného rozhodnutia.

Za tychto okolnosti je spravodlivé rozhodnut tak, ze kazdy ucastnik konania zndsa svoje vlastné trovy

konania.

Z tychto dovodov,

VSEOBECNY SUD (druh4 rozsirend komora)

rozhodol takto:

1. Clanok 2 pism. b) rozhodnutia Komisie C (2016) 8530 final zo 7. decembra 2016 tykajtceho
sa konania podla ¢linku 101 ZFEU a c¢linku 53 Dohody o EHP (Vec AT.39914 — Euro
Interest Rate Derivatives) sa zrusuje.

2. V zostavajacej Casti sa zaloba zamieta.

3. HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc a HSBC France znasaja svoje vlastné trovy konania.

4. Europska komisia znasa svoje vlastné trovy konania.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Rozsudok bol vyhlaseny na verejnom pojedndvani v Luxemburgu 24. septembra 2019.

Podpisy
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