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Souhrnnd zpridva o rozhodnuti Komise
ze dne 28. dubna 2021
tykajici se Fizeni podle ¢linku 101 Smlouvy o fungovéni Evropské unie a ¢linku 53 Dohody o EHP
(Véc AT.40346 — Dluhopisy SSA)
(ozndmeno pod cislem C(2021) 2871)

(Pouze anglické znéni je zdvazné)

(Text s vyznamem pro EHP)

(2021/C 418/11)

Dne 28. dubna 2021 pfijala Komise rozhodnuti tykajici se izeni podle clanku 101 Smlouvy o fungovdni Evropské unie (ddle jen
LSmlouva®) a cldnku 53 Dohody o Evropském hospoddtském prostoru (ddle jen ,Dohoda o EHP“). V souladu s ustanovenimi
clanku 30 natizeni Rady (ES) ¢. 1/2003 () timto zvefejiiuje jména stran a hlavni obsah pfedmétného rozhodnuti véetné vech
uloZenych sankci, pficemz pFihlizi k oprdvnénému zdjmu podnikii na ochrané jejich obchodniho tajemstvi. Znéni rozhodnuti bez
divérnych idajii je k dispozici na internetovych strankdch Generdlniho Feditelstvi pro hospoddiskou soutéZ na adrese:

http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/

1. UVOD

1) Spole¢nosti, jimZ je rozhodnuti uréeno, se podilely na jediném a trvajicim porusovani ¢lanku 101 Smlouvy
a ¢lanku 53 Dohody o EHP. Pfedmétem protipravniho jedndni bylo omezeni ajnebo naruseni hospodatské soutéze
v sektoru nadndrodnich dluhopisti, stitnich dluhopist a dluhopist agentur vydanych v USD (dile jen ,dluhopisy
SSA v USD").

2) Dluhopisy SSA tvoii zastfesujici kategorii riiznych dluhopisti obchodovanych na mimoburzovnich trzich bez
centrélni burzy a zahrnujt:

— nadndrodni dluhopisy: vyddvané nadndrodnimi institucemi, jejichz mandat pfesahuje hranice statd, jako je
Evropskd investi¢ni banka (EIB) nebo Meziamerickd rozvojova banka (IADB),

— zahrani¢ni stdtn{ dluhopisy: vyddvané Gstfednimi vlddnimi institucemi podle jiného pravniho predpisu, nez je
jejich vnitrostatni pravo, a/nebo v ménach jinych, nez je vlastni domaci ména vlady,

— dluhopisy agentur (dluhopisy na nizsi nez stitn{ tirovni): vyddvané vlddnimi institucemi nebo jinymi subjekty
napojenymi na vlddu, ale pod drovni dstfednich vlddnich instituci, jako jsou provinéni vlady, vlady
autonomnich oblasti nebo mistni samosprdvy (napf. spolkové zemé v Némecku nebo provincie v Kanadg),
nebo institucemi, jako jsou banky ve vlastnictvi stdtu, subjekty pro rozvoj infrastruktury, subjekty financujici
vyvoz nebo zafizeni pro socidlni zabezpecent, které obecné podléhaji implicitni nebo explicitni zdruce ze strany
statu.

Jednani uvedené v tomto rozhodnutf se tyka vsech tif typt dluhopisti.

3) Dluhopisy SSA se obvykle vydavaji na primdrnim trhu prostfednictvim syndikace. Jedndni popsané v tomto
rozhodnuti se viak netyka primdrniho trhu, ale nasledného obchodovéni s dluhopisy SSA v USD na sekunddrnim
trhu.

4) Rozhodnuti je uréeno témto subjektim (dale jen ,adresati®):

— Bank of America Corporation a Merrill Lynch International (dile souhrnné jen ,BAML),

() Naifzen{ Rady (ES) ¢. 1/2003 ze dne 16. prosince 2002 o provddén{ pravidel hospoddiské soutéZe stanovenych v clancich 81 a 82
Smlouvy (UF. vést. L 1, 4.1.2003, s. 1) ve znéni nafizeni Rady (ES) ¢. 411/2004 (UF. vést. L 68, 6.3.2004, s. 1).
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— Crédit Agricole SA, Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (dale souhrnné jen ,Crédit Agricole®),
— Credit Suisse Group AG a Credit Suisse Securities (Europe) Limited (ddle souhrnné jen ,Credit Suisse®) a

— Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited a Deutsche Securities Inc. (ddle souhrnné jen ,Deutsche

Bank*).
2. POPIS PRIPADU
2.1. Postup
5) Rizeni v této véci bylo zahdjeno dne 4. srpna 2015 na zdkladé 7adosti Deutsche Bank o ochranu pted pokutami.

Z4dn4 dal3f strana nepozddala o shovivavost. Dne 4. prosince 2015 a 6. zaf{ 2016 zaslala Evropskd komise (dale
jen ,Komise®) zZadosti o informace podle ¢l. 18 odst. 2 nafizeni (ES) ¢. 1/2003 spole¢nostem BAML, Crédit Agricole,
Crédit Suisse a dal$im podnikiim a ve dnech 21. az 24. listopadu 2016 provedla ohldsené kontroly v prostorich
BAML a Crédit Agricole.

6) Rozhodnutim ze dne 20. prosince 2018 zahdjila Komise Fizeni podle ¢l. 11 odst. 6 nafizeni (ES) ¢. 1/2003 proti
spole¢nostem BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse a Deutsche Bank a dne 21. prosince 2018 vydala Komise
prohldSeni o ndmitkdch urcené témto Ctyfem spolecnostem. Strandm byl ndsledné umoznén pfistup ke spisu
Komise.

7) Vsichni adresati prohldSeni o ndmitkdch pisemné sdélili Komisi svd stanoviska k ndmitkdm, které proti nim byly
vzneseny. RovnéZ prednesli svd stanoviska béhem dstniho slySeni, které se konalo v Bruselu ve dnech 10.
a 11. cervence 2019.

8) Dne 6. listopadu 2020 zaslala Komise vSem strandm dopis, v ném?z poskytla dalsi podrobnosti o metodice stanoveni
pokut, se zvldstnim dirazem na vypocet zdstupného indikdtoru hodnoty trzeb. Jedna ze stran odpovédéla na dopis
dne 4. prosince 2020 a zbyvajici tii ziicastnéné strany ptedlozily sva vyjadfeni dne 8. ledna 2021.

9) Dne 26. dubna 2021 byl konzultovdn Poradni vybor pro restriktivni praktiky a dominantn{ postaven, ktery vydal
kladné stanovisko. Utednik pro slySeni vydal svou zdvére¢nou zpravu dne 27. dubna 2021 a Komise rozhodnuti
piijala dne 28. dubna 2021.

2.2.  Popis jedndni

10)  Jednani se tykalo obchodt s dluhopisy SSA v USD na sekunddrnim trhu. Pfimo ovlivnilo vysledek jedndni mezi
dotéenymi obchodniky a konkrétnimi protistranami, jakoz i podminky obchodovéani na trhu s dluhopisy SSA
v USD obecné v rozsahu, v némz strategie obchodnika nebyly zaméfeny na konkrétni zakazniky, ale na trh jako
celek.

11)  Spole¢nosti BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse a Deutsche Bank si prostfednictvim jedndni nékterych svych
zaméstnancl vyméfovaly citlivé obchodni informace, které jim umoznily koordinovat své jedndni, ¢imz ziskaly
vyhodu viici zdkazniktim a konkurenénim obchodnikiim pii obchodovani s dluhopisy SSA v USD na sekunddrnim
trhu s celkovym cilem zvyhodnit své pfjmy z obchodovani.

12)  Pro analytické ticely lze chovdni kartelu prezentovat v nésledujicich kategoriich:

1) Koordinace cen uvedenych konkrétnim protistrandm: strany se dohodly na cendch, které by nabizely
konkrétnim zdkaznikiim, pokud by si pfi obchodovini p¥imo konkurovaly (nebo by si potencidlné mohly
konkurovat);

2) Koordinace cen vykdzanych na trhu obecné: strany se dohodly na cendch, které by vykazovaly za konkrétni
dluhopisy na trhu (véetné zdkaznikd, makléiti a konkurencnich obchodniki), a to bud na obrazovkich
makléft, nebo v reakei na pfichozi zddosti zdkaznikd;
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3) Vyména aktudlnich nebo budoucich obchodné citlivych informaci o svych obchodnich ¢innostech a obchodnich
tocich na sekunddrnim trhu: strany volné diskutovaly o informacich ziskanych z internich zdroji kazdé banky,
pokud jde o strategie a Cinnosti konkrétnich klientti v redlném case, nadchdzejici toky a syndikace, a to
zpisobem, ktery presahuje rdmec toho, co je nezbytné pro legitimni jedndni o konkrétnich obchodech
s dluhopisy SSA v USD;

4) Vyména, potvrzeni a sladéni obchodovacich a cenovych strategii: strany zvefejnily své aktudlni ceny nebo
soucasné strategie stanovovani cen pro konkrétni dluhopisy a svad data splatnosti, pokud jde o rozpéti nebo
ceny béhem celého obchodniho dne, a umoznily si tak, aby pfizptsobily a sladily své strategie a navzdjem se
chrénily, a

5) Koordinace obchodni ¢innosti: strany se dohodly, Ze upusti od poddvani nabidek, nebo Ze odstrani nabidku
z trhu (obvykle z obrazovky makléte), pokud by si mohly v ur¢itém casovém obdobi z divodu ozndmené
pozice nebo obchodni ¢innosti jiného obchodnika konkurovat nebo jakkoli jinak rusivé zasahovat do svych
¢innosti. Rovnéz se dohodly, Ze si mezi sebou rozdéli obchody a spoji nebo omezi své pozice tak, aby splnily
konkrétni pozadavky od zdkaznika (jak si mezi sebou sdélily).

13)  Razné kategorie jedndni popsané pro analytické Gcely byly vzdjemné propojené a Casto se piekryvaly. Napiiklad
koordinace cen nebo obchodni ¢innosti by byla nevyhnutelné doprovazena vyménou konkrétnich informaci
o piislusnych cenovych nebo obchodnich zdmérech. Alespon jeden obchodnik z kazdé strany se podilel na
nékterych nebo vSech téchto kategoriich chovani béhem celkové doby trvani kartelu, kterd trvala nejméné od
19. ledna 2010 do 24. bfezna 2015.

14)  Ke koluzni ¢innosti dochdzelo prostfednictvim mnohostrannych chatovacich mistnosti, které byly doplnény
(a nahrazeny poté, co strany omezily pouZivani téchto chatovacich mistnosti) ¢astymi dvoustrannymi kontakty.

2.3.  Individuilni zapojeni do jedndni

15)  Béhem celkové doby protipravniho jednani se na ném kazdd strana podilela v téchto obdobich:

BAML se na ném nejprve podilela od 19. ledna 2010 do 23. fijna 2012 a poté opét od 22. Cervence 2014 do
27.ledna 2015,

Crédit Agricole se na ném podilela od 10. ledna 2013 do 24. bfezna 2015,
Credit Suisse se na ném podilela od 21. ¢ervna 2010 do 24. bfezna 2015,

Deutsche Bank se na ném podilela od 19. ledna 2010 do 28. bifezna 2014.

16)  Vrozhodnuti se stanovi, Ze spole¢nosti BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse a Deutsche Bank se podilely na jediném
a trvajicim porusovani cldnku 101 Smlouvy a ¢ldnku 53 Dohody o EHP. Ze skutkového stavu zachyceného ve spisu,
napf. dotéeného vyrobku, mechanismu jedndni, zdcastnénych podniksi, obsahu kontaktd, dmyslu pfispét
k celkovému planu s cilem zvyhodnit pi{jmy, povédomi obchodnikd o komunikaci mezi nimi a nepfetrzité povahy
protipravniho jedndni, vyplyvd, Ze koluzni kontakty mezi stranami byly propojeny a svou povahou se vzdjemné
doplnovaly a pfispivaly k jedinému cili.

2.4, Zemépisnd ptisobnost

17)  Zemépisny rozsah protipravniho jedndni zahrnoval nejméné cely EHP.

2.5. Napravnd opatieni

18)  V rozhodnuti byly uplatnény pokyny pro vypocet pokut z roku 2006 (3). Rozhodnutim se uklddaji pokuty

subjekttim BAML, Crédit Agricole a Credit Suisse uvedenym v bodé 4 vyse.

() Pokyny pro vypocet pokut ulozenych podle ¢l. 23 odst. 2 pism. a) naifzeni & 1/2003 (U, vést. C 210, 1.9.2006, s. 2).
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19)

20)

21)

22)

23)

24)

26)

. Zdkladni vyse pokuty

Zékladni vySe pokuty, kterd se md ulozit dotéenym podnikiim, se stanovi s ohledem na hodnotu trzeb, dobu trvani

Yevs

hospodatské soutéze.

Finan¢ni produkty, jako jsou dluhopisy SSA v USD, negeneruji trzby v obvyklém smyslu, nebot jsou kupovany
i proddvany obchodniky a pijmy jsou odvozeny z rozdilu mezi ndkupni cenou a prodejni cenou kazdého
dluhopisu, ktery obchodnici nabyli a nésledné prodali. V této véci je tedy tfeba vypocitat zastupny indikator
hodnoty trzeb jako vychozi bod pro stanoveni zdkladni ¢dstky pokut.

Ustalenou praxi Komise v pipadech kartel ve finan¢nim sektoru je neurcovat zastupny indikdtor hodnoty trzeb na
zdkladé ,¢istého piijmu z obchodovani“ nebo ,cistého zisku z finan¢nich operaci®. Tyto metody odrdzi obchodni
zisky zapoctené proti obchodnim ztratdm (které se mohou mezi podniky vyrazné lisit a nemusi byt nutné imérné
objemu a hodnoté obchodovdni) a jsou srovnatelné s méfenim zisku z obchodnich ¢innosti, pficemz nepfedstavuji
vhodny zdstupny indikdtor hodnoty trzeb podle pokynt pro vypocet pokut. Namisto toho je vhodné jako vychozi
bod pro konkrétni zastupny indikdtor hodnoty trzeb v této véci pouzit pomyslny objem a hodnotu dluhopistt SSA
v USD, s nimiz strany obchodovaly béhem obdob{ své t¢asti na kartelu.

Komise pro vypocet obvykle pouZije trzby podniku béhem posledniho celého hospodaiského roku jeho tcasti na
protipravnim jednani. S ohledem na rtiznou velikost trhu dluhopist SSA v USD, vysokou volatilitu béhem obdobi
protipravniho jedndni a riiznd obdobi, v nichZ byli jednotlivi adresti dotCeni, se v§ak Komise domniva, Ze je
vhodngjsi zalozit ro¢ni zdstupny indikdtor hodnoty trzeb na hodnoté trzeb, které byly podniky skutecné
uskute¢néné béhem mésici odpovidajicich jejich ¢asti na protipravnim jednéni.

Tyto anualizované pomyslné ¢astky odrazeji hospodafsky vyznam protipravniho jedndni a relativni vahu kazdého
podniku tcastnictho se protipravniho jednani bez ohledu na obdobi individudlni dcasti, ale mohou vést
k nepfiméfenym pokutdm, nejsou-li zohlednény zvldstnosti finanéniho odvétvi, a zejména odvétvi dluhopistt SSA
v USD. JelikoZ se vynosy z transakci dluhopist SSA v USD na sekundarnim trhu odrdzeji v rozdilu mezi nakupni
cenou a prodejni cenou kazdého dluhopisu, zndmého jako ,rozpéti podle nabidky a poptavky“, Komise vyse
uvedenych anualizovanych pomyslnych &astek dluhopisit SSA v USD obchodovanych na sekunddrnim trhu
diskontuje faktorem zaloZenym na pouzitelném rozpéti mezi nabidkou a poptavkou.

Komise se domnivd, Ze je vhodné stanovit podil hodnoty trzeb, ktery md byt zohlednén pro vypocet zdkladni castky
pokuty, na 16 % a procentni podil, ktery se pouzije pro tcely vypoctu dodate¢né &astky, ¢ini 16 % zdstupného
indikdtoru hodnoty trzeb.

. Uprava zdkladni vyse: pFitéZujici nebo polehcujici okolnosti

V Gvahu nebyly v tomto piipadé vzaty zadné pfitézujici ani polehcujici okolnosti.

. Konkrétni cstka pro ticely odrazeni

Pfi stanovovani vySe pokut vénuje Komise zvldstni pozornost potfebé zajistit, aby pokuty mély dostate¢né
odrazujici G¢inek, a md moznost uvazeni, pokud jde o pouziti odrazujictho koeficientu za pfedpokladu, Ze
nediskriminuje dcastniky fizeni. Komise miiZze zejména zvysit pokuty, které maji byt uloZeny podnikam, které
dosahuji zvlasté vysokého obratu presahujictho trzby za zbozi nebo sluzby, jichZ se protipravni jedndni tykd. Na
tomto zdkladé a s ohledem na jejich obraty za posledni ticetni obdobi pfedchazejici rozhodnuti povazuje Komise za
vhodné pouzit na pokuty ulozené spole¢nosti BAML ndsobici koeficient 1,3 a ndsobici koeficient 1,2 na pokuty
ulozené spolecnosti Crédit Agricole.
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2.5.4. Uplatnéni limitu stanoveného na 10 % obratu

27)  Podle ¢l. 23 odst. 2 nafizeni (ES) ¢. 1/2003 nesmi pokuta za kazdé protipravni jednani u kazdého podniku
pfesdhnout 10 % jeho celkového obratu za hospodafsky rok pfedchdzejici datu rozhodnuti Komise.

28)  Vtomto piipadé zddna z pokut nepfesahuje 10 % celkového obratu podniku za hospodaisky rok predchazejici datu
tohoto rozhodnuti.

2.5.5. Uplatnéni ozndmeni o shovivavosti

29)  Komise se domnivd, Ze Deutsche Bank md ndrok na ochranu pted pokutami, které by ji jinak byly uloZeny za jeji
tcast na protipravnim jedndni, které je pfedmétem tohoto rozhodnuti.

3. ZAVERY

30)  Pokuty uloZené podle ¢l. 23 odst. 2 nafizeni (ES) ¢. 1/2003:

a) spole¢nosti Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited a Deutsche Securities Inc., rucici spole¢né
a nerozdilné: 0 EUR;

b) spole¢nosti Bank of America Corporation a Merrill Lynch International, rucici spole¢né a nerozdilné:
12 642 000 EUR;

¢) spole¢nosti Crédit Agricole SA a Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, rucici spole¢né a nerozdilné:
3993 000 EUR;

d) spole¢nosti Credit Suisse Group AG a Credit Suisse Securities (Europe) Limited, rucici spole¢né a nerozdilné:
11 859 000 EUR.
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