g

W Samling af Afgerelser

RETTENS DOM (Femte Udvidede Afdeling)

26. marts 2025*

»Konkurrence — konkurrencebegreensende aftaler — sektoren for europeeiske
statsobligationer — afgerelse, som fastslar en overtraedelse af artikel 101 TEUF og E@S-aftalens
artikel 53 — samordning af priser pa og handel med obligationer — udveksling af folsomme
forretningsoplysninger — samlet og vedvarende overtraedelse —
konkurrencebegreensende forméal — berettiget interesse i at konstatere overtreedelser —
bedeberegning — grundbelgb — erstatningsveerdi for afseetningens veerdi — fuld provelsesret«
I sagerne T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 og T-462/21,

UBS Group AG, Ziirich (Schweiz),
UBS AG, Ziirich,
ved advokaterne L. Ioannidis og C. Riis-Madsen,

sagsogere i sag T-441/21,

Natixis, Paris (Frankrig), ved Barristers-at-Law J. Stratford og E. Neill, advokaterne J.-].
Lemonnier og L. Ghebali og solicitor M. Garcia,

sagsoger i sag T-449/21,
UniCredit SpA, Milano (Italien),
UniCredit Bank AG, Miinchen (Tyskland),

ved advokaterne I. Vandenborre, S. Dionnet, M. Siragusa, G. Rizza, B. Massella Ducci Teri, M.
Lesaffre, T. Selwyn Sharpe og I. Antoniou,

sagsogere i sag T-453/21,
Nomura International plc, London (Det Forenede Kongerige),
Nomura Holdings, Inc., Tokyo (Japan),

ved advokat W. Howard, Barristers-at-Law M. Demetriou og C. Thomas og solicitors N. Seay og S.
Whitfield,

* Processprog: tysk og engelsk.
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sagsegere i sag T-455/21,
Bank of America N.A., Charlotte, North Carolina (De Forenede Stater),
Bank of America Corporation, Wilmington, Delaware (De Forenede Stater),

ved Barristers-at-Law D. Bailey og D. Gregory, J. Turner, KC, solicitor D. Liddell og advokat D.
Slater,

sagsogere i sag T-456/21,
Portigon AG, Diisseldorf (Tyskland), ved advokaterne H-J. Niemeyer, M. Rohrig og C. Dankerl,
sagsoger i sag T-462/21,
mod
Europa-Kommissionen i sag T-441/21 ved M. Domecq, S. Baches Opi, M. Farley og T. Franchoo,
som befuldmegtigede, i sag T-449/21 ved M. Farley, T. Franchoo og I. Soderlund, som
befuldmeegtigede, i sag T-453/21 ved M. Farley, T. Franchoo, S. Baches Opi og M. Domecgq, i
sag T-455/21 ved S. Baches Opi, M. Domecq, M. Farley og T. Franchoo, i sag T-456/21 ved S.
Baches Opi, M. Domecq, M. Farley og T. Franchoo og i sag T-462/21 ved M. Farley, A. Keidel, T.
Franchoo og L. Wildpanner, som befuldmeegtigede,
sagsogt,
har
RETTEN (Femte Udvidede Afdeling),

sammensat af afdelingsformanden, S. Papasavvas, og dommerne J. Svenningsen (refererende
dommer), C. Mac Eochaidh, J. Martin y Pérez de Nanclares og M. Stancu,

justitssekreteer: fuldmeegtig M. Zwozdziak-Carbonne,
pa grundlag af den skriftlige forhandling,
efter retsmoderne den 6., 7., 8., 9., 12,, 13. og 14. juni 2023,

afsagt folgende

Dom!

Med sogsmalet i sag T-441/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har UBS Group AG og
UBS AG (herefter samlet »UBS«) for det forste nedlagt pastand om annullation af Kommissionens
afgorelse C(2021) 3489 final af 20. maj 2021 om en procedure i henhold til artikel 101 [TEUF] og

! — Der gengives kun de preemisser i neerveerende dom, som Retten finder det relevant at offentliggare.
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artikel 53 i E@S-aftalen (sag AT.40324 — Europeiske statsobligationer) (herefter »den anfegtede
afgorelse«) og for det andet om nedseettelse af den bede, som de er blevet palagt ved neevnte
afgorelse.

Med segsmalet i sag T-449/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har Natixis nedlagt
pastand om annullation den anfegtede afgorelse, for sa vidt som den vedrorer dette selskab.

Med segsmalet i sag T-453/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har UniCredit SpA og
UniCredit Bank AG (herefter samlet »UniCredit«) for det forste nedlagt pastand om annullation
af den anfeegtede afgorelse, for si vidt som den vedrorer dem, og for det andet om nedseettelse af
den bade, som de er blevet palagt ved neevnte afgorelse.

Med segsmalet i sag T-455/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har Nomura
International plc og Nomura Holdings, Inc. (herefter samlet »Nomura«) for det forste nedlagt
pastand om annullation af den anfeegtede afgorelse, for si vidt som den vedrerer dem, og for det
andet om nedszettelse af den bade, som de er blevet palagt ved nzevnte afgorelse.

Med sogsmaélet i sag T-456/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har Bank of America
N.A. og Bank of America Corporation (herefter samlet »BofA«) nedlagt pastand om annullation af
den anfeegtede afgorelse, for sa vidt som den vedrerer dem.

Med sogsmalet i sag T-462/21, som er anlagt i henhold til artikel 263 TEUF, har Portigon AG,
tidligere WestLB AG, nedlagt pastand om annullation af den anfeegtede afgorelse, for s& vidt som
den vedrgrer dette selskab.

I. Tvistens baggrund

A. Om sektoren for europziske statsobligationer

Den omhandlede adfeerd vedreorer europeeiske statsobligationer, dvs. statsobligationer udstedt i
euro af centraladministrationerne i medlemsstaterne i euroomridet. Europeiske
statsobligationer er geeldsveerdipapirer, som giver europeiske regeringer mulighed for at rejse
midler til at finansiere udgifter eller investeringer, herunder til at refinansiere eksisterende geeld.

En medlemsstat (udstederen) kan saledes udstede en obligation for at lane penge (det nominelle
belgb) fra en investor (indehaveren) i en bestemt periode, som kan veere kort (f.eks. 2 ar) eller lang
(f.eks. 10 eller 30 ar), til en rentesats, der er fastsat pa forhdnd. Indehaveren af obligationen
modtager renter (kuponrente) fra udstederen med jevne mellemrum og tilbagebetaling af det
nominelle belgb pa den aftale udlgbsdato.

Europeiske statsobligationer udbydes for forste gang til salg af udstederen heraf pa det primeere
marked og handles derefter pa det sekundeere marked.

Disse markeders funktion, som er beskrevet i 3.-51. betragtning til den anfeegtede afgorelse, er kort
beskrevet nedenfor med henblik pa denne dom.

ECLI:EU:T:2025:337 3
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1. Udstedelse pad det primcere marked

Europeeiske statsobligationer udstedes af centraladministrationerne pa det primeere marked.
Denne udstedelse uddelegeres ofte til et geeldsforvaltningskontor (debt management office), som
fastleegger udstedelsesproceduren. Denne procedure er generelt enten en auktion, som er en
udbudsprocedure gennem auktioner, eller en syndikering, som er en privat udbudsproces, der
involverer et begreenset antal operatorer.

Obligationerne kan erhverves pa en af de ovennaevnte mader, men kun af finansieringsinstitutter,
der har status som primeere veerdipapirhandlere (primary dealers). Disse primeere handlere
konkurrerer pa det primeere marked for erhvervelse af disse europeeiske statsobligationer. Efter at
have erhvervet de europeeiske statsobligationer kan de beholde dem eller videreseelge dem pa det
sekundeere marked til andre finansieringsinstitutter eller investorer.

Som led i en auktion afgiver de primeere veerdipapirhandlere et kgbstilbud pa en auktion.

De primeere veerdipapirhandlere paleegges forskellige forpligtelser. For det forste skal de i et vist
omfang deltage i auktionerne samt pa det sekundeere marked erhverve og udbyde en betydelig
meengde europeeiske statsobligationer i en bestemt referenceperiode. For det andet forventes de
generelt at patage sig en rolle som prisstiller (market maker) pa det sekundeere marked ved at
vise tovejspriser (two-way prices) — dvs. en kebskurs (bid price) og en salgskurs (ask price) — og
generelt og vedvarende handle til disse priser frem for transaktion for transaktion.
Geeldsforvaltningskontorerne udever et vist pres pa de primere veerdipapirhandlere ved at
klassificere dem, navnlig pa baggrund af den meengde europziske statsobligationer, som de
udbyder, og deres deltagelse i auktionerne. En hgj placering i klassifikationen kan bl.a. indebeere
privilegeret adgang til syndikeringerne og til bestillinger pa derivater.

Den pris, som de primeere veerdipapirhandlere beslutter at byde ved auktionerne, athenger af
referenceprisen, som er den pris, til hvilken tilsvarende obligationer prisseettes pa det sekundeere
marked. Safremt auktionen vedrgrer en ny lgbetid (tap) pa en eksisterende obligation — dvs. et nyt
tilbud om europeiske statsobligationer, der allerede er udstedt, med samme oprindelige
forfaldsdato, ssmme nominelle belob og samme kuponrente, men solgt til den aktuelle pris — er
prisoplysningerne lettilgeengelige, eftersom de pageeldende statsobligationer allerede er prissat pa
det sekundeere marked.

I denne forbindelse fastseettes priserne pa obligationer generelt som en procentsats af deres
nominelle belgb, og denne procentsats udtrykkes generelt alene med henvisning til dens to forste
decimaler.

I denne sammenheeng afgives de primeere veerdipapirhandleres bud pa det primeere marked
vedrerende disse obligationer oftest over obligationens geeldende medianpris pa det sekundeere
marked, ogsa kaldet »mid-price« eller »mid«. Medianprisen er medianen mellem kebskursen og
salgskursen pa det sekundeere marked og udtrykkes i hundreder (dvs. med en preecision pa to
decimaler). Disse to typer priser er de priser, hvortil bershandlerne pa det sekundeere marked vil
kebe eller szlge den pageeldende europeeiske statsobligation. Det tilbud, som de nzevnte
veerdipapirhandlere afgiver, indebeerer saledes et speend (spread) over medianprisen.
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Nar auktionsperioden er afsluttet, offentligger medlemsstatens geeldsforvaltningskontor resultatet
af auktionen og tildeler mengderne af europeiske statsobligationer til de primeere
veerdipapirhandlere, idet der forst foretages tildeling til dem, der afgiver det hgjeste bud. De
tildeles generelt europeeiske statsobligationer for hele den meengde, som de har afgivet kebstilbud

pa.

Storrelsen pa det bud, som de primeere veerdipapirhandlere afgiver, atheenger i praksis af deres
vurdering af markedsvilkarene og behovet for at skaffe en betydelig del af den pageeldende
udstedelse af europeeiske statsobligationer. En primeer veerdipapirhandler kan saledes afgive et
bud, der overstiger medianprisen, hvilket udger et overbud (overbidding), eller afgive et bud, der
er tettere pa medianprisen, hvilket af og til kaldes et »bud til markedsprisen« (flat). Et overbud
kan umiddelbart give anledning til et skonomisk tab pa de europeeiske statsobligationer, der er
erhvervet ved udstedelsen (eftersom den primeere veerdipapirhandler ikke kan videreseelge disse
til samme pris pa det sekundeere marked), men den primeere veerdipapirhandler regner folgelig
med at kunne kompensere for dette tab efterfolgende som folge af sin status (der giver den
pageeldende adgang til syndikeringer eller andre fordele) og sine senere handelsaktiviteter pa det
sekundeere marked.

I forbindelse med en syndikering paleegger geeldsforvaltningskontoret en gruppe primeere
veerdipapirhandlere (lederne) at hjeelp dette kontor med at markedsfore en ny europeeisk
statsobligation pa markedet eller udbyde en eksisterende europezisk statsobligation. Lederne
patager sig at kobe storstedelen af de udstedte europeeiske statsobligationer og seelge dem til
investorer pa det sekundeere marked. En syndikering er mindre almindelig end auktion, men den
er generelt storre med hensyn til meengde og varighed. Medlemsstaterne benytter oftest
syndikeringer til at udstede store meengder europeeiske statsobligationer.

Deltagelse i syndikeringer har for de primzere veerdipapirhandlere, der er udvalgt som ledere,
fordele med hensyn til omdemme, men ogsa fordi disse veerdipapirhandlere aflonnes med
udbudsprovisioner. Denne udvzelgelse sker bl.a. pa grundlag af deres klassificering, der er stottet
pa resultaterne fra de auktioner, som de har deltaget i (idet disse resultater er forbundet med de
meengder europeeiske statsobligationer, som kebes, og de priser, som udstederen tilbydes).
Udsigten til at kunne deltage i en syndikering er siledes et af de forhold, der begrunder
konkurrencedygtige bud fra neevnte veerdipapirhandlere under auktionerne (jf. premis 19
ovenfor).

Lederne bistar geeldsforvaltningskontorerne med at fastsette prisen pa de europeiske
statsobligationer, der skal udstedes, ved at stotte sig pa en referenceobligation pa det sekundeere
marked. De kan herved modtage oplysninger fra deres interne kontor for handel med europzeiske
statsobligationer.

Lederne skal derimod opretholde en streng fortrolighed i forhold til deres interne kontor som
folge af sidstnaevntes deltagelse i handel pa det sekundeere marked. Det er saledes i princippet et
andet hold end det interne kontor for handel med europeiske statsobligationer i den ledende
bank, der er ansvarligt for syndikeringer.

2. Handel pa det sekundcere marked
Medmindre de primeere veerdipapirhandlere beslutter at beholde de europeeiske statsobligationer,

som de har erhvervet pa det primeere marked, indtil forfaldsdatoen, udbyder de disse pa det
sekundeere marked med henblik pa at handle med enten andre banker, der eventuelt er primeere
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veerdipapirhandlere (udvekslinger kaldet »D2D«), eller med andre investorer (udvekslinger kaldet
»D2C«). De europeeiske statsobligationer benyttes til investeringer, afdeekning (hedging) eller som
reference til fastseettelsen af priser pd andre aktiver. Handel foregar som »OTC-handel«
(over-the-counter, dvs. uden central bars, elektronisk eller gennem meeglere).

a) Prisfastscettelse for europceiske statsobligationer pa det sekundcere marked

Veerdien af en europeeisk statsobligation pa det sekundeere marked atheenger af dens udbytte
(vield), der er fastsat til en procentdel af det nominelle belgb, den faste kuponrente og de
gevinster eller tab, der folger af handel med obligationen. Den pris, hvortil en europeeisk
statsobligation handles, varierer pa baggrund af forskellige faktorer sasom de eendrede
okonomiske forhold (f.eks. den generelle udvikling af rentesatserne p& markedet eller
forventninger til inflationen) eller faktorer, der er seerlige for udstederen (f.eks. den oplevede
risiko, likviditeten eller tilgeengeligheden af nyere udstedelser). Der er siledes en omvendt
forbindelse mellem en europeeisk statsobligations afkast og pris: et lavere afkast medferer
prisstigninger, og et hgjere afkast medforer prisfald.

I denne forbindelse anvendes ofte en afkastkurve (yield curve) til at repreesentere det forventede
afkast pa europeiske statsobligationer alt efter disses forfaldsdato (time to maturity). En sadan
kurve afspejler dermed indirekte prisen pa europeeiske statsobligationer pa de finansielle
markeder, henset til investorernes forventninger hvad angar udviklingen i inflationen,
rentesatserne og den generelle risiko (de ekonomiske forhold eller udstederens finansielle
soliditet).

b) Aktorerne pad det sekundcere marked

Som det fremgar af 11. og 40. betragtning til den anfegtede afgorelse og fodnote 10 til denne
afgorelse, forventes det generelt, at de primeere veerdipapirhandlere patager sig en rolle som
prisstiller (market maker) pa det sekundeere marked, hvorved de fastseetter tovejspriser efter den i
preemis 14 ovenfor anforte metode.

Nar bankerne er aktive pa det sekundeere marked, forseger de at skabe indtegter ved at opna
forskellen mellem kebs- og salgskursen. Forskellen mellem disse to kurser kaldes et »spaend«
(spread) og udger bankens indteegter, nar en transaktion med keb og videresalg betragtes i sin
helhed.

I forbindelse med forvaltningen af deres portefoljer kan bershandlerne indtage lange eller korte
handelspositioner. Nér en bgrshandler indtager en lang position pa en obligation, har eller kgber
den pageldende bershandler obligationer, inden de videreseelges, hvorved vedkommende
spekulerer i den fortjeneste, som den pageeldende forventer i tilfeelde af, at obligationens veerdi
stiger, og bershandleren forventer med andre ord, at obligationens pris stiger, hvilket vil oge
veerdien af de obligationer, som vedkommende har. Nar en bershandler indtager en kort
position, selger den péageldende obligationer, som vedkommende ikke rader over.
Borshandleren skal kgbe disse senere og satser pa, at deres veerdi falder, idet denne bgrshandler
med andre ord forventer, at obligationernes pris falder, saledes at vedkommende kan kebe dem
til en lavere pris end den, de videreseelges til.
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Som led i forvaltningen af deres portefoljer foranlediges bershandlerne ligeledes til at foretage
afdeekningstransaktioner (hedging), som bl.a. tager sigte pa at kompensere for en lang position
ved at seelge obligationer og for en kort position ved at kebe obligationer.

B. Om den administrative procedure, der forte til den anfaegtede afgorelse

Efter en ansegning indgivet til den den 29. juli 2015 indrommede Europa-Kommissionen den
27. januar 2016 The Royal Bank of Scotland Group plc og The Royal Bank of Scotland plc
(herefter samlet »RBS«), senere henholdsvis NatWest Group plc og NatWest Markets plc
(herefter samlet »NatWest«), en begdefritagelse efter punkt 8, litra a), i Kommissionens
meddelelse om bodefritagelse eller badenedseettelse i kartelsager (EUT 2006, C 298, s. 17, herefter
»samarbejdsmeddelelsenc).

Den 29. juni og den 30. september 2016 ansogte henholdsvis UBS og Natixis om bedenedseettelse i
medfer af samarbejdsmeddelelsens punkt 23.

Ved forskellige lejligheder sendte Kommissionen i henhold til artikel 18, stk. 2, i Rddets forordning
(EF) nr. 1/2003 af 16. december 2002 om gennemforelse af konkurrencereglerne i [...] artikel [101
TEUF] og [102 TEUF] (EFT 2003, L 1, s. 1) eller samarbejdsmeddelelsens punkt 12 anmodninger
om oplysninger til adressaterne for den anfaegtede afgorelse og til andre banker.

Den 31. januar 2019 indledte Kommissionen en procedure med henblik pa at vedtage en afgorelse
efter kapitel III i forordning nr. 1/2003 i henhold til artikel 2, stk. 1, i Kommissionens forordning
(EF) nr. 773/2004 af 7. april 2004 om Kommissionens gennemforelse af procedurer i henhold til
[...] artikel [101 TEUF og 102 TEUF] (EUT 2004, L 123, s. 18), ligesom den tilstillede bl.a. UBS,
Natixis, UniCredit, Nomura, BofA, Portigon — der havde efterfulgt banken WestLB — og
NatWest en klagepunktsmeddelelse (herefter »klagepunktsmeddelelsen«). I denne forbindelse
meddelte Kommissionen ligeledes UBS og Natixis, at de ikke kunne blive indrommet
bodefritagelse, men at de var henholdsvis den anden og den tredje bank, der havde fremlagt
beviser for den angivelige overtreedelse, og at de umiddelbart kunne blive indremmet en
nedseettelse af de bader, som de eventuelt ville blive palagt.

Alle de banker, der var adressater for klagepunktsmeddelelsen, fik aktindsigt i Kommissionens
undersogelsessagsakter. I overensstemmelse med artikel 10, stk. 2, i forordning nr. 773/2004
fremsatte de alle skriftlige bemeerkninger til denne meddelelse. I henhold til denne forordnings
artikel 12, stk. 1, fremsatte de ligeledes deres argumenter under en hering, der blev afviklet i
perioden fra den 22. til den 24. oktober 2019.

Den 6. november 2020 tilstillede Kommissionen hver af de banker, som var adressater for
klagepunktsmeddelelsen, og som eventuelt kunne blive palagt beder, en skrivelse (herefter
»boadeskrivelsen«) med yderligere afklaringer af den metode, som denne institution foreslog til i
dette tilfeelde at beregne erstatningsveerdien for afsetningens veerdi (herefter
»erstatningsveerdien«). Denne metode var ledsaget af underliggende oplysninger og
erstatningsveerdiens patenkte belgb for hver berert bank, der var adressat, som folge af
anvendelsen af denne metode. UBS fremsatte bemerkninger som svar den 18. december 2020,
UniCredit den 24. november 2020 og den 8. januar 2021, Nomura den 24. november 2020 og den
8. januar 2021 og Portigon den 15. januar 2021.
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Den 12. november 2020 tilstillede Kommissionen adressaterne for klagepunktsmeddelelsen en
skrivelse med fremstilling af de faktiske omsteendigheder og anmodede disse om at fremsseette
deres bemeerkninger til de faktuelle tilfgjelser og rettelser, som var angivet i denne fremstilling,
og til oplysningerne i denne meddelelse (herefter »sagsfremstillingsskrivelsen«). De banker, der
var adressater herfor, fik i denne forbindelse atter aktindsigt i Kommissionens
undersogelsessagsakter. De fleste af de neevnte banker indgav deres bemeerkninger den
8. december 2020 og den 8. januar 2021.

Den 20. maj 2021 vedtog Kommissionen den anfegtede afgorelse i henhold til artikel 7 og 23 i
forordning nr. 1/2003.

C. Om den anfaegtede afgorelse

1. Konstateringen af den omtvistede overtrcedelse

I den anfeegtede afgorelse omtalte Kommissionen mere end 380 droftelser mellem de berorte
bankers bershandlere over permanente diskussionsfora pa internettet (persistent chatrooms),
nemlig i det vaesentlige to diskussionsfora bensevnt »DBAC« og »CODS & CHIPS« og gennem
bilaterale og telefoniske droftelser eller droftelser gennem straksbeskeder (instant messages) i
perioden fra den 3. januar 2007 til den 28. marts 2012.

Ifolge Kommissionen involverede disse droftelser udveksling af folsomme forretningsoplysninger,
som gjorde det muligt for de berorte banker at veere oplyst om hinandens respektive adferd og
strategier, og som saledes kunne give dem mulighed for at tilpasse deres handelsstrategier som
folge heraf og samordne deres adfeerd og opné konkurrencefordele i forbindelse med udstedelse
og markedsforing af eller handel med europeeiske statsobligationer pd markedet (jf. 94. og 95.
betragtning til den anfegtede afgarelse).

I denne henseende fandt Kommissionen, at det generelle formal med samarbejdet mellem
bershandlerne var at bista hinanden som led i transaktionerne pa markedet ved at reducere
usikkerhederne med hensyn til udstedelse af eller handel med europzeiske statsobligationer for at
oge indtegterne opnaet pa savel det primeere som det sekundeere marked og som folge af de
berorte bankers deltagelse i udstedelsen af europeeiske statsobligationer og i handelen med disse.
Herved erstattede disse banker bevidst de konkurrencemeessige risici med et praktisk indbyrdes
samarbejde til skade for de andre akterer pd& markedet, deres kunder eller
geeldsforvaltningskontorerne.

Ifolge Kommissionen kan de omhandlede droftelser med henblik pa analysen inddeles i fire
kategorier af adfeerd, som er sneevert forbundet og delvist overlapper hinanden (jf. 93. og 95.
betragtning til og afsnit 5.1.3.2 i den anfeegtede afgorelse).

Disse fire kategorier af adfeerd bestar af folgende:

— for det forste forseg pa at pavirke de geldende markedspriser pa det sekundeere marked efter
situationen pa det primeere marked (herefter »den forste kategori«)

— for det andet forseg pa at samordne bud (eller auktioner) pa det primeere marked (herefter »den
anden kategori«)
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— for det tredje forseg pa at samordne overbud (eller overbud pa auktioner) pa det primeere
marked (herefter »den tredje kategori«)

— for det fjerde andre udvekslinger af folsomme oplysninger, herunder udveksling om
priskomponenter, positioner eller mengder og strategier i forhold til bestemte
medkontrahenter som led i individuelle handler pa det sekundeere marked (herefter »den fjerde
kategori (i)«), seerlige anbefalinger afgivet til et geeldsforvaltningskontor (herefter »den fjerde
kategori (ii)«) og det valgte tidspunkt for fastseettelse af priser ved syndikeringer (herefter
»den fjerde kategori (iii)«) (herefter samlet »den fjerde kategori«).

Med hensyn til den retlige kvalificering af den omhandlede adfeerd konkluderede Kommissionen,
at denne adfeerd udgjorde en samlet og vedvarende overtreedelse, som bestod i aftaler eller
samordnet praksis, der havde til formal at begreense konkurrencen eller fordreje
konkurrencevilkarene i sektoren for europeiske statsobligationer inden for Det Europeeiske
@konomiske Samarbejdsomrade (EQS).

For det forste fandt Kommissionen med henblik pa at na til denne konklusion, at den omhandlede
adfeerd udgjorde en samlet og vedvarende overtraedelse, henset til bl.a. indholdet af droeftelserne,
de anvendte metoder, den systematiske karakter af visse dele af denne adfeerd og de involverede
aktorer. Neevnte adfeerd henherte navnlig under en felles plan, eftersom en fast gruppe af
personer var involveret i de konkurrencebegrensende aftaler, de valgte kommunikationsmidler
generelt var de samme for de forskellige former for praksis, og dreftelserne var hyppige, fandt
sted i samme periode og deekkede emner, der var identiske eller overlappede hinanden
(jf. 412.-421. betragtning til den anfegtede afgorelse).

For det andet fandt Kommissionen, at den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse havde
til formal at begreense konkurrencen eller fordreje konkurrencevilkarene ved at udveksle
folsomme forretningsoplysninger mellem medlemmer af en kreds af konkurrenter med henblik
pa at samordne deres strategier for erhvervelse af europeeiske statsobligationer pa det primeere
marked eller handel med disse obligationer pa det sekundeere marked. Denne adfeerd kunne
pavirke de normale prissetningsmekanismer for europeeiske statsobligationer (jf. 495.
betragtning til den anfegtede afgarelse).

For det tredje konkluderede Kommissionen, at den omhandlede adfeerd, henset til bl.a. den
omstendighed, at denne adfeerd var blevet gennemfort fra handelskontorer i Den Europeeiske
Union og EQS, dels var blevet gennemfort i EQS, dels havde haft en veesentlig, umiddelbar og
forudsigelig indvirkning pa konkurrencen i E@S. Denne adfeerd kunne dermed pavirke
samhandelen mellem medlemsstaterne og mellem de kontraherende parter i E@S-aftalen
meerkbart, hvorfor Kommissionen havde kompetence til at anvende sével artikel 101 TEUF som
E@S-aftalens artikel 53 (jf. 725. og 726. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

For det fjerde konstaterede Kommissionen, at bl.a. fordi den omhandlede adferd havde et
konkurrencebegreensende formal, var ingen af betingelserne i artikel 101, stk. 3, TEUF og
E@S-aftalens artikel 53, stk. 3, opfyldt i det foreliggende tilfeelde (jf. 728. og 731. betragtning til
den anfeegtede afgorelse).
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2. Pdlceggelse af boder

I forste reekke konstaterede Kommissionen med hensyn til at paleegge de berorte banker en bade
for deltagelsen i den omtvistede overtreedelse, at dens befgjelser til at paleegge en bode i henhold til
artikel 25 i forordning nr. 1/2003 var foreeldet hvad angér BofA og Natixis, idet deres respektive
deltagelse var ophert mere end fem ar, for undersogelsen blev indledt (jf. 778. betragtning til den
anfaegtede afgorelse).

I medfor af artikel 7, stk. 1, sidste punktum, i forordning nr. 1/2003 konstaterede Kommissionen
imidlertid den omtvistede overtraedelse i forhold til disse to banker (jf. 780.-784. betragtning til
den anfegtede afgorelse).

I anden reekke anferte Kommissionen med hensyn til de evrige berorte banker, dvs. UBS,
UniCredit, Nomura, Portigon og NatWest, at den beregnede boderne i overensstemmelse med
retningslinjer for beregning af beder efter artikel 23, stk. 2, litra a), i forordning nr. 1/2003
(EUT 2006, C 210, s. 2, herefter »retningslinjerne«) (jf. 807. betragtning til den anfegtede
afgorelse). Henset til de seerlige kendetegn ved finanssektoren, og navnlig til den omstendighed,
at finansielle produkter sasom europeeiske statsobligationer ikke skaber salg i ordets seedvanlige
betydning, fandt Kommissionen imidlertid, at det frem for at anvende »afseetningens veerdi« i
forbindelse med udstedelse af og handel med europeiske statsobligationer var hensigtsmeessigt
at fastseette en erstatningsveerdi. Denne erstatningsveerdi var stottet pa dels det nominelle belgb
pa de europeiske statsobligationer, der blev handlet pa det sekundeere marked af de berorte
banker i perioderne for deres respektive deltagelse i den omtvistede overtreedelse, dels speendet
mellem kebs- og salgskurser for 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer
(jf. 813.-832. betragtning til den omtvistede afgorelse).

Herudover beregnede Kommissionen bgdens storrelse for hver af de i den foregaende premis
omtalte banker ved, som det foreskrives i retningslinjerne, at fastseette et grundbeleb, der blev
beregnet pa grundlag af bl.a. overtreedelsens grovhed og varighed, og tilpasse dette grundbelob
ud fra betragtninger som eventuelle skeerpende eller formildende omstendigheder, bedens
maksimale lovbestemte greense eller reglerne efter samarbejdsmeddelelsen.

For det forste blev den bode, som blev palagt Portigon, fastsat til et loft pd 0 EUR i medfer af den
maksimale greense pa 10% af den samlede omseetning i det foregdende regnskabsar (som fastsat i
artikel 23, stk. 2, i forordning nr. 1/2003 og retningslinjernes punkt 32), henset til at denne bank
gradvist indstillede sine aktiviteter, og at Portigons nettoomsaetning var negativ i 2020 (jf. 893.
betragtning til den anfegtede afgorelse). For det andet indrommede Kommissionen i medfer af
samarbejdsmeddelelsen NatWest beodefritagelse og UBS en nedseettelse pa 45% af den pélagte
bade for deres respektive samarbejde i undersegelsen (jf. 895.-903. betragtning til den anfaegtede
afgorelse).

3. Den dispositive del
Den dispositive del af den anfegtede afgorelse er affattet saledes:

»Artikel 1
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Folgende virksomheder har overtradt artikel 101 [TEUF] og artikel 53 i E@S-aftalen ved i de
anforte perioder at have deltaget i en samlet og vedvarende overtraedelse vedrerende europeeiske
statsobligationer, som omfattede hele EQS-omradet, og som bestod i aftaler og/eller samordnet
praksis, der havde til formal at begreense og/eller fordreje konkurrencen i sektoren for europeeiske
statsobligationer:

— [BofA] deltog fra den 29. januar 2007 til den 6. november 2008 hvad angar CODS &
CHIPS-diskussionsforummet.

— [Natixis] deltog fra den 26. februar 2008 til den 6. august 2009.

— [NatWest] deltog fra den 4. januar 2007 til den 28. november 2011, og NatWest Markets NV
deltog fra den 17. oktober 2007 til den 28. november 2011.

— [Nomura] deltog fra den 18. januar 2011 til den 28. november 2011.

— [Portigon] deltog fra den 19. oktober 2009 til den 3. juni 2011.

— [UBS] deltog fra den 4. januar 2007 til den 28. november 2011.

— [UniCredit] deltog fra den 9. september 2011 til den 28. november 2011.
Artikel 2

For den eller de i artikel 1 omhandlede overtraedelser paleegges der folgende bader:

[NatWest] og NatWest Markets NV som solidarisk haeftende: 0 EUR

[Nomura]: 129 573 000 EUR

[Portigon]: 0 EUR

[UBS]: 172 378 000 EUR

[UniCredit]: 69 442 000 EUR

[...]
Artikel 3

De i artikel 1 omhandlede selskaber bringer omgaende de i neevnte artikel omhandlede
overtreedelser til opher, safremt de ikke allerede har gjort det.

De undlader at gentage enhver handling eller adfeerd som beskrevet i artikel 1, sdvel som enhver
handling eller adfeerd med samme eller tilsvarende formal eller virkninger.

[...]«
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II. Parternes pastande

I sag T-441/21 har UBS nedlagt folgende pastande:

— Principalt annulleres den anfeegtede afgorelse.

— Subsidieert nedseettes den palagte bede til 51,3 mio. EUR ved anvendelse af metoden med
nettoveerdien af de transaktioner, som selskabet tilbyder, eller til 60,6 mio. EUR ved
anvendelse af metoden med den justerede nettoveerdi af de transaktioner, som selskabet
tilbyder, eller med mindst 65% som folge af de fejl og ungjagtigheder, som er konstateret i
Kommissionens metode.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

I sag T-449/21 har Natixis nedlagt felgende pastande:

— Den anfaegtede afgorelse annulleres, for sa vidt som den vedrerer selskabet.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

I sag T-453/21 har UniCredit nedlagt folgende péastande:

— Den anfeegtede afgorelses artikel 1 og/eller 2 annulleres, for sa vidt som disse bestemmelser
vedrorer selskabet.

— Subsidieert nedseettes den bade, som sagsogeren er blevet palagt, veesentligt.
— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

I sag T-455/21 har Nomura nedlagt felgende pastande:

Den anfeegtede afgorelses artikel 1, fjerde led, annulleres.

Subsidieert annulleres den anfegtede afgorelses artikel 2, andet led.

Mere subsidieert nedsaettes den bade, sagsageren er blevet palagt, veesentligt.
— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

I sag T-456/21 har BofA nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede afgorelse annulleres, for sa vidt som den vedrerer selskabet.
— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

I sag T-462/21 har Portigon nedlagt folgende pastande:

— Den anfegtede afgorelse annulleres, for sa vidt som den vedrerer selskabet.

— Kommissionen tilpligtes at betale sagsomkostningerne.
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I sagerne T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 og T-462/21 har Kommissionen
nedlagt folgende pastande:

— Frifindelse i det hele.

— Sagsegerne tilpligtes at betale sagsomkostningerne.

III. Retlige bemeerkninger

Efter at have hort parterne har Retten besluttet at forene sagerne T-441/21, T-449/21, T-453/21,
T-455/21, T-456/21 og T-462/21 med henblik pa neerveerende dom i overensstemmelse med
procesreglementets artikel 68, stk. 1.

A. Om anmodningen om udeladelse af visse oplysninger i forhold til offentligheden

Under sagens behandling for Retten har UniCredit, Nomura, BofA og Kommissionen i det
veesentlige anmodet om, at visse oplysninger i neerveerende dom udelades i forhold til
offentligheden i medfor af procesreglementets artikel 66 og 66a.

UniCredit har i denne henseende anfort, at der ikke er oplysninger i de sagsakter, som dette
selskab har indleveret i forbindelse med sit sogsmal, der er af hemmelig eller fortrolig karakter,
saledes at de bor udelades fra teksten i den kommende dom, undtaget navnet pa bankens
bershandler og flere citater fra ordlyden af ansegningerne om bedefritagelse indgivet af UBS og
RBS.

Nomura har anfert, at navne pa og oplysninger, som kan gore det muligt at identificere de
bershandlere, der var involveret i den omtvistede overtraedelse, de sagkyndige, som har deltaget i
dette selskabs sogsmal og i den administrative procedure, der forte til den anfeegtede afgorelse, og
de selskaber, hvor disse sagkyndige er ansat, samt visse udstedere af obligationer skal udelades fra
teksten i den kommende dom.

Endelig har BofA anfort, at for det forste navne pa og oplysninger, som kan gere det muligt at
identificere dette selskabs medarbejdere og tidligere medarbejdere, for det andet indholdet af
droftelserne pa diskussionsfora, erkleeringerne om bedefritagelse og svarene pa Kommissionens
anmodninger om oplysninger, for det tredje henvisninger til kilderne til de i det foregdende
punkt omhandlede oplysninger, for det fjerde citater fra mundtlige udtalelser fra ansegerne om
bodefritagelse, for det femte selskabets bgrshandleres grove eller nedseettende sprogbrug i
forhold til tredjemand og for det sjette henvisninger til adfeerd udvist uden for
overtraedelsesperioden udelades fra den kommende dom.

Kommissionen har for sin del foresldet at anonymisere navne pa de i den patalte adfeerd
involverede bgrshandlere.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at den péakendende ret ved afvejningen mellem
offentliggarelsen af retsafgorelser og retten til beskyttelse af personoplysninger og
forretningshemmeligheder skal tilstreebe en rimelig balance ud fra den enkelte sags
omstendigheder, idet der ligeledes skal tages hensyn til offentlighedens ret til at fa adgang til
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domstolsafggrelser i henhold til principperne i artikel 15 TEUF (jf. dom af 27.4.2022, Sie¢
Badawcza Lukasiewicz — Port Polski O$rodek Rozwoju Technologii mod Kommissionen, T-4/20,
EU:T:2022:242, preemis 29 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal endvidere bemeerkes, at den fortrolige karakter af en oplysning ikke er befgjet i tilfeelde,
hvor — eksempelvis — oplysningerne allerede er offentligt tilgeengelige, den brede offentlighed
eller visse fagkredse kan fa adgang til oplysningerne, oplysningerne ligeledes indgar i andre
passager eller dokumenter i sagsakterne, og den part, der ensker at bevare den fortrolige karakter
af de pageeldende oplysninger, har undladt at fremseette en anmodning herom, oplysningerne ikke
er tilstraekkeligt specifikke eller preecise til at afslere fortroligt indhold, eller oplysningerne i vid
udstreekning stammer fra eller kan udledes af andre oplysninger, som er lovligt tilgeengelige for
de interesserede parter (jf. kendelse af 14.3.2022, Bulgarian Energy Holding m.fl. mod
Kommissionen, T-136/19, EU:T:2022:149, preemis 9 og den deri neevnte retspraksis).

Oplysninger, som har veeret hemmelige eller fortrolige, men som er mindst fem ar gamle, skal med
tiden principielt opfattes som historiske og derfor for at have mistet deres hemmelige eller
fortrolige karakter, medmindre den part, der har paberabt sig denne karakter, undtagelsesvis
paviser, at disse oplysninger stadig udger veesentlige faktorer i dennes eller i berorte tredjeparters
handelsmeessige stilling, pa trods af oplysningernes alder (jf. dom af 19.6.2018, Baumeister,
C-15/16, EU:C:2018:464, preemis 54 og den deri naevnte retspraksis).

I lyset af det ovenstaende beslutter Retten i det foreliggende tilfeelde med hensyn til den offentlig
udgave af neerveerende dom alene at anonymisere navnene pa de fysiske personer, der er neevnt i
den anfeegtede afgorelse, pa de sagkyndige, som de berorte banker har benyttet, samt de selskaber,
hvor disse er ansat.

For det forste er det nemlig uforngdent at gore de taloplysninger, som Kommissionen benyttede
som led i beregningen af de bader, som UBS, UniCredit og Nomura blev palagt, fortrolige, henset
til henholdsvis disse bankers manglende anmodning herom, den omstendighed, at disse
oplysninger alle er dateret mere end 13 ar for datoen for afsigelsen af neerveerende dom, den
omstendighed, at neevnte oplysninger i det veesentlige udger relative eller skensmaessige
oplysninger og allerede er blevet sendt til samtlige bergrte banker, som det ses af de udgaver af
den anfegtede afgorelse, der er blevet forkyndt for disse banker, og endelig til behovet for at
sikre, at preemisserne i neerveerende dom er forstaelige, navnlig for sa vidt som visse banker har
foreholdt Kommissionen beregningsfejl, hvis undersegelse af sin art kreever, at de taloplysninger,
som denne institution var i besiddelse af, benyttes.

For det andet er der ingen grund til at skjule indholdet af de omhandlede droftelser, selv om disse
dreftelser kunne afslore grov eller nedseettende sprogbrug, bl.a. i forhold til tredjemand.

Som det fremgar af den anfeegtede afgorelse, udger disse droftelser indledningsvis naesten samtlige
beviser, som denne afgorelse er stottet pa, og de beskeder, der er blevet udvekslet som led i neevnte
droftelser, afslorer efter Kommissionens opfattelse de bergrte bankers konkurrencebegreensende

adfeerd.

Desuden fremgar neaesten alle beskederne i de omhandlede droftelser af den offentlige version af
den anfegtede afgorelse og er dermed ikke beskyttelsesveerdige. Det forholder sig pa samme
made med hensyn de udstedere af obligationer, som Nomura har anmodet om udeladelse af.
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Endelig er omtalen af de uddrag af droftelserne, som ikke er neevnt i den anfeegtede afgorelse, men
som Retten benytter i neerveerende dom, begrundet i kravet om at give en forstaelig besvarelse af
de af sagsogerne og navnlig BofA fremforte argumenter.

Dette krav begrunder ligeledes, at Retten fastslar, at det er ufornedent at gore de uddrag af
dokumenter — herunder vedrerende bodefritagelse — i sagsakterne, som den finder det
nodvendigt at omtale som led undersogelsen af de af BofA fremforte argumenter, fortrolige.

For det tredje er det med hensyn til henvisningerne til kilderne til de beviser, som Kommissionen
har anvendt, og som er omtalt i den anfeegtede afgorelse, samt BofA’s adfeerd, der ikke vedrorer
den omtvistede overtreedelse, tilstreekkeligt at bemeerke, at disse henvisninger ikke benyttes i
neerveerende dom.

B. Genstanden for den overtraedelse, der er konstateret i den anfaegtede afgorelse

De af flere sagsogere fremsatte anbringender om fejl ved kvalificeringen af den omhandlede
adfeerd som henholdsvis en »samlet og vedvarende overtreedelse« og som havende et
»konkurrencebegreensende formal« samt Kommissionens svarskrift og duplik viser, at
genstanden for den overtreedelse, der er konstateret i den anfegtede afgorelse, forstas forskelligt.

Pa den ene side har visse sagsogere i det veesentlige gjort geeldende, at Kommissionen ved den
anfegtede afgorelses artikel 1 fastslog en samlet og vedvarende overtraedelse, der bestod af flere
seerskilte overtreedelser.

I denne henseende har UniCredit bl.a. inden for rammerne af sit fjerde anbringende anfort, at
Kommissionen konstaterede en samlet og vedvarende overtreedelse, der bestod af to samlede og
vedvarende overtreedelser om henholdsvis det primeere marked for europzeiske statsobligationer
og det sekundeere marked for disse statsobligationer.

Disse banker har endvidere ved med hensyn til Nomura at gere geeldende, at Kommissionen begik
fejl ved at klassificere nogle af de omhandlede droftelser i en eller flere af de i 93., 382. og 496.
betragtning til den anfeegtede afgorelse omtalte kategorier (det andet anbringende), eller ved med
hensyn til Portigon at gore geeldende, at droftelserne i den fjerde kategori i modseetning til
droftelserne under den forste til den tredje kategori ikke kunne tilleegges et
konkurrencebegreensende formél (det femte anbringendes forste led), anfort, at Kommissionen
havde konstateret en samlet og vedvarende overtraedelse, der i sig selv bestod af fire samlede og
vedvarende overtraedelser, som svarede til hver enkelt af den forste til den fjerde kategori, og som
skulle undersoges seerskilt.

Pa den anden side har Kommissionen bestridt denne fortolkning af den anfeegtede afgorelse og
gjort geeldende, at de bergrte banker deltog i en enkelt samlet og vedvarende overtraedelse, hvis
tilstreekkeligt skadelige karakter for konkurrencen skal vurderes »samlet« med henblik pa at
afgore, om overtreedelsen kunne tilleegges et konkurrencebegreensende formal, og ikke kategori
for kategori, endsige droftelse for droftelse.

Det skal bemzerkes, at den preecise fastleeggelse af omfanget og antallet af overtraedelser, der er
konstateret i den anfeaegtede afgorelse, er veesentlig med henblik pa vurderingen af lovligheden af
denne afgorelse. Denne fastleeggelse er ligeledes vaesentlig med henblik pa at afgere, om visse af
sagsogernes argumenter er relevante, navnlig argumenterne om fejl ved klassificeringen af visse
former for adfeerd i den ene eller den anden af de kategorier, der er omfattet af 93., 382. og 496.
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betragtning til neevnte afgorelse, eller endda om fejl ved Kklassificeringen af en samlet og
vedvarende overtraedelse og de bergrte bankers deltagelse i den omtvistede overtraedelse samt fejl
ved klassificeringen af den omhandlede adfeerd som havende et »konkurrencebegrensende
formal«.

Domstolen har i denne henseende fastslaet, at selv om en helhed af adfeerd kan kvalificeres som en
»samlet og vedvarende overtreedelse«, kan det ikke heraf udledes, at hver enkelt form for adfeerd i
sig selv og isoleret set nedvendigvis skal kvalificeres som en separat overtreedelse. Dette kan alene
veere tilfeeldet, hvis Kommissionen i den pageeldende afgerelse har valgt at identificere og
kvalificere hver enkelt neevnte handling som en sddan og derefter bevise den pageeldende
virksomheds involvering i de handlinger, den tilregnes (jf. i denne retning dom af 16.6.2022, Sony
Corporation og Sony Electronics mod Kommissionen, C-697/19 P, EU:C:2022:478, praemis 67).

Ved fortolkningen af den pageeldende afgorelse skal Retten sikre sig, at den ikke blander begrebet
»adfeerd« sammen med begrebet »overtredelse, idet den ellers begar en retlig fejl (jf. i denne
retning dom af 16.6.2022, Sony Corporation og Sony Electronics mod Kommissionen,
C-697/19 P, EU:C:2022:478, preemis 78).

I det foreliggende tilfeelde skal det sidledes underseges, om Kommissionen i den anfegtede
afgorelse fastslog én enkelt samlet og vedvarende overtraedelse, som havde et
konkurrencebegrensende formal, eller om den derimod, sidledes som UniCredit, Nomura eller
Portigon har gjort geeldende, konstaterede en samlet og vedvarende overtreedelse, der bestod af
to eller fire seerskilte, supplerende og selvsteendige samlede og vedvarende overtreedelser, som
hver havde et sadant formal.

Der er i denne henseende ikke tvivl om, at Kommissionen i den anfeegtede afgerelse har foreholdt
de bergrte banker, at de deltog i en enkelt samlet og vedvarende overtraedelse, og at enhver anden
fortolkning skyldes en urigtig leesning af den anfeegtede afgorelse.

For det forste fastslar den anfeegtede afgorelses artikel 1, at de bererte banker havde »overtradt
artikel 101 TEUF og artikel 53 i EQS-aftalen ved i de anferte perioder at have deltaget i en samlet
og vedvarende overtreedelse vedrerende europeiske statsobligationer, som omfattede hele
E@S-omradet, og som bestod i aftaler og/eller samordnet praksis, der havde til formal at begreense
og/eller fordreje konkurrencen i sektoren for europeiske statsobligationer«.

Til forskel fra artikel 1 i den afgorelse, som var omhandlet i den sag, der gav anledning til dom af
16. juni 2022, Sony Corporation og Sony Electronics mod Kommissionen (C-697/19 P,
EU:C:2022:478), og som omtalte en samlet og vedvarende overtredelse, der bestod af flere
seerskilte overtreedelser, omtaler den anfeegtede afgorelses artikel 1 ingen anden overtreaedelse, der
kan svare til den adfeerd, der er identificeret i de fire kategorier af adfeerd, som er omhandlet i 93.,
382. 0g 496. betragtning til denne afgorelse, og som er neevnt i preemis 42 og 43 ovenfor.

For det andet bekraeftes denne fortolkning af ordlyden af den anfeegtede afgorelses artikel 1 af
denne afggrelses begrundelse, i lyset af hvilken afggrelsens dispositive del om nedvendigt skal
fortolkes (dom af 15.5.1997, TWD mod Kommissionen, C-355/95 P, EU:C:1997:241, preemis 21).

Indledningsvis anvendte Kommissionen i 424., 469., 484., 737., 781. og 841. betragtning til den

anfeegtede afgorelse gentagne gange ental for at omtale den overtreedelse, som de bergrte banker
efter denne institutions opfattelse havde deltaget i.
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Desuden fremgar det tydeligt af den anfegtede afgorelses opbygning, at Kommissionen forst
angav grundene til, at ca. 380 dreftelser udgjorde en samlet og vedvarende overtraedelse
(afsnit 5.1.2), hvorefter den angav grundene til, at denne samlede overtredelse havde
konkurrencebegreensende formal (afsnit 5.1.3).

Endelig anforte Kommissionen i 93., 382., 496., 516., 549. og 550. betragtning til den anfegtede
afgorelse udtrykkeligt, at de fire kategorier af adfeerd, som den havde fastlagt, var beskrevet med
henblik pa analysen, og at de var indbyrdes forbundne og delvist overlappede hinanden, hvilket
udelukkede, at adfeerd, der henhorte under den ene eller den anden af disse fire kategorier, ogsa
seerskilt og selvsteendigt kunne kvalificeres som overtraedelser af artikel 101, stk. 1, TEUF.

Det folger af ovenstadende betragtninger, at klagepunkterne om fejl ved kvalificeringen af den
omhandlede adfeerd under den ene eller den anden af de fire kategorier, der er omhandlet i 93.,
382. og 496. betragtning til den anfaegtede afgorelse, savel som folgerne heraf for kvalificeringen
af den omhandlede adfeerd som en »samlet og vedvarende overtredelse« samt havende et
»konkurrencebegreensende formal« eller endog om fejl ved en kvalificering af den ene eller den
anden af disse fem kategorier af adfeerd som havende et »konkurrencebegreensende formal« er
uvirksomme og folgelig skal forkastes.

De af UniCredit, Nomura og Portigon fremforte argumenter i forhold til de specifikke dreftelser
vil imidlertid blive taget i betragtning nedenfor med henblik pa at afgere, om Kommissionen
uden at bega en fejl samlet set kunne kvalificere de omhandlede dreftelser som en samlet og
vedvarende overtraedelse med et konkurrencebegreensende formal.

Det skal endvidere bemzerkes, at Kommissionen i den anfeegtede afgorelse foreholdt de berorte
banker, at de havde deltaget i de droftelser, som er analyseret i denne afgorelses tekst og i den
tabel, der er vedlagt som bilag til afgerelsen. I denne tabel omtales for visse droftelser gennemfort
samme dag flere uddrag med angivelse af dato og klokkesleet.

I modseetning til, hvad Portigon implicit har gjort geeldende, indebeerer en sadan angivelse
imidlertid ikke, at Kommissionen gnskede at vurdere den konkurrencebegreensende karakter af
de omhandlede droftelser ud fra hvert enkelt uddrag dateret samme dag.

Det fremgar nemlig af savel den anfegtede afgorelses tekst som af selve denne tabel, at
Kommissionens vurdering vedrerer alle uddragene fra en og samme dag. Kommissionen har i
ovrigt i denne retning som svar pa et spergsmal fra Retten anfort, at angivelsen af tidspunkterne i
denne afgorelse havde til formal at strukturere beviserne og gore afgorelsen lettere at leese.

Som led i undersogelsen af Portigons kritik af Kommissionens fejl ved kvalificeringen af de
omhandlede droftelser som en »samlet og vedvarende overtreedelse« savel som havende et

»konkurrencebegreensende formal« vil Retten saledes undersoge de dreftelser, som denne bank
er blevet foreholdt, pa dagsbasis.

C. Om sagsogernes annullationspastande
[udelades]

Den péastand om annullation af den anfegtede afgorelse, som UBS har nedlagt, skal folgelig anses
for at angéd henholdsvis denne afgorelses artikel 1, sjette led, og artikel 2, fjerde led.
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Til stette for pastanden om annullation af afgerelsen, for sa vidt som den vedrerer sagsegerne, har
disse fremsat forskellige anbringender, som i vid udstreekning overlapper hinanden, og som skal
undersoges i denne rekkefolge:

18

anbringenderne om tilsideseettelse af retten til forsvar og mangelfuld begrundelse hvad angar
identificeringen af den omhandlede adfeerd (Nomuras femte anbringendes forste led, BofA’s
tredje anbringende og Portigons forste anbringende)

anbringenderne om, at Kommissionen begik fejl ved at konstatere de berorte bankers ansvar pa
grund af deres medarbejdere (UniCredits tredje anbringendes forste del, Nomuras fjerde
anbringendes andet led og Portigons femte anbringendes andet led)

anbringenderne om fejl med hensyn til kvalificeringen af den omhandlede adfeerd som en
»samlet og vedvarende overtredelse« og hvad angar det forhold, at de bererte banker blev
tilregnet denne overtreedelse for en bestemt varighed (UniCredits andet anbringende, tredje
anbringendes anden del, en del af denne banks femte anbringende og dens sjette anbringende,
en del af Nomuras ferste anbringende, denne banks andet og tredje anbringende, dens fjerde
anbringendes forste og tredje andet led samt bankens femte anbringendes forste leds tredje
argument og dette anbringendes andet, tredje og fjerde led, BofA’s forste anbringende samt
Portigons fjerde anbringende og en del af denne banks femte anbringendes forste led)

anbringenderne om fejl med hensyn til kvalificeringen af neevnte samlede og vedvarende
overtreedelse som havende et »konkurrencebegreensende formél« og en eventuel
begrundelsesmangel i denne henseende (UniCredits forste og tredje til femte anbringende,
Nomuras forste anbringende og en del af denne banks andet anbringende samt en del af
Portigons femte anbringendes forste led)

anbringenderne om fejl med hensyn til spergsmélet om Kommissionens legitime interesse i at
konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til de banker, som ikke blev palagt beder, og
en eventuel tilsideseettelse af retten til forsvar og utilstraekkelig begrundelse i denne henseende
(Natixis’ forste til tredje anbringende, BofA’s andet anbringende og Portigons sjette
anbringende)

anbringenderne om fejl med hensyn til storrelsen af de bader, som sagsagerne blev palagt, hvad
angéar fastseettelsen af disse beders grundbelgb og de individuelle justeringer af dette
grundbelgb (UBS’ forste til femte anbringende, UniCredits syvende til tiende anbringende og
Nomuras sjette til tiende anbringende)

anbringendet om en tilsideseettelse af princippet om enheden i retsordenen og
samhearighedsprincippet (Portigons andet anbringende)

anbringendet om, at Kommissionen ulovligt ikke udevede sin skensbefgjelse (Portigons tredje
anbringende)

anbringendet om magtoverskridelse, vendt bevisbyrde og tilsideseettelse af princippet om

uskyldsformodningen som felge af ordlyden af den anfaegtede afgorelses artikel 3 (Natixis’
fjerde anbringende).

ECLLI:EU:T:2025:337



Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

1. Kritikken vedrorende tilsidescettelse af retten til forsvar og mangelfuld begrundelse hvad
angar identificeringen eller beskrivelsen af den omhandlede adfcerd

107 Det skal indledningsvis bemeerkes, at Nomura med sit femte anbringendes forste led, BofA med sit
tredje anbringende og Portigon med sit forste anbringendes forste led har kritiseret beskrivelsen af
den adferd, som disse banker er blevet foreholdt i bade klagepunktsmeddelelsen og den
anfeegtede afgorelse, idet de har paberabt sig en tilsideseettelse af retten til forsvar og af den
begrundelsespligt, som pahviler Kommissionen.

108 Selv om disse to kritikpunkter er fremfort samlet, adskiller de sig fra hinanden, idet det forste i det
veesentlige vedrorer utilstreekkeligheder i klagepunktsmeddelelsen, som hindrede disse banker i
hensigtsmeessigt at kunne udove deres ret til forsvar under den administrative procedure, der
forte til den anfeegtede afgorelse, mens det andet kritikpunkt vedrerer en begrundelsesmangel
ved selve den anfegtede afgorelse, hvorved de bererte banker blev frataget muligheden for at fa
kendskab til begrundelsen, og Unionens retsinstanser for at udeve deres provelsesret.

109 Disse to kritikpunkter skal folgelig undersoges efter hinanden.
a) Kritikken vedrorende tilsidescettelse af retten til forsvar for Nomura, BofA og Portigon

1) BofA’s kritikpunkt om en tilsidescettelse af retten til forsvar som folge af en veesentlig forskel i de
forhold, som denne bank blev foreholdt i klagepunktsmeddelelsen og den anfeegtede afgorelse

110 Med det tredje anbringendes forste led har BofA foreholdt Kommissionen, at denne institution
»eendrede den iboende karakter« af den samlede og vedvarende overtreedelse, som banken blev
foreholdyt, fra klagepunktsmeddelelsen til den anfeegtede afgorelse.

111 I klagepunktsmeddelelsen foreholdt Kommissionen oprindeligt BofA, at denne bank deltog i hele
den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse, idet denne institution hovedsageligt stottede
sig pa droftelserne i DBAC-diskussionsforummet og i mindre grad pa dreftelserne i CODS &
CHIPS-diskussionsforummet. I denne henseende stottede Kommissionen sig i 596. og 618.-622.
betragtning til den anfegtede afgerelse pa den omstendighed, at denne bank havde haft
kendskab til eller med rimelighed kunne have forudset adfeerden fra de ovrige banker, der deltog
i den omtvistede overtreedelse, pA DBAC-diskussionsforummet eller gennem straksbeskeder.

112 Herefter foreholdt Kommissionen i den anfeegtede afgorelse alene BofA denne banks deltagelse i
den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse »for sa vidt angar CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, efter at denne institution i 441. betragtning til denne afgorelse
havde anfort, at »det ikke med tilstreekkelig sikkerhed kunne konstateres, at BofA havde
kendskab til eller med rimelighed kunne forudse eksistensen og funktionen af
DBAC-diskussionsforummet eller andre konkurrencebegreensende droftelser, og at denne bank
var indstillet pa at labe den dermed forbundne risiko«.

113 For at gore det muligt for BofA at forsvare sig skulle Kommissionen i klagepunktsmeddelelsen
have anfort, at den ville konstatere, at denne bank havde deltaget i den omtvistede overtraedelse
alene som folge af sin deltagelse i dreftelserne i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, at »alle
de former for adfeerd, som de konkurrencebegreensende aftaler bestod af, blev udvist pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet i perioden for BofA’s deltagelse«, eller at dreftelserne i CODS &
CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene havde samme formal.
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Den klagepunktsmeddelelse, som blev tilstillet BofA, gav derfor ikke denne bank mulighed for at
forsta, at Kommissionen i den anfegtede afgerelse kunne foreholde banken en samlet og
vedvarende overtraedelse vedrgrende alene CODS & CHIPS-diskussionsforummet, hvilket
neevnte bank i gvrigt anferte under den administrative procedure, efter at den den 16. marts 2021
var blevet underrettet af denne institution om, at institutionen ikke leengere gjorde geeldende, at
banken havde kendskab til DBAC-diskussionsforummet.

Denne tilsideszettelse af retten til forsvar bekreeftes af den omstendighed, at mange droftelser i
CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som alene er omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen,
blev tilfgjet i den anfegtede afgorelses tekst, hvilket i sig selv ligeledes udger endnu en
tilsideseettelse af BofA’s ret til forsvar. Disse tilfojelser viser, at Kommissionen pa tidspunktet for
den anfaegtede afgorelse foretog en vesentligt anderledes beskrivelse og vurdering af beviserne
med henblik pa at konstatere, at de to omhandlede diskussionsfora forfulgte samme mal.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at princippet om overholdelse af retten til forsvar bl.a.
kreever, at den klagepunktsmeddelelse, som Kommissionen adresserer til en virksomhed, som
den pateenker at palegge en bede for overtreedelse af konkurrencereglerne, skal indeholde de
veesentlige faktiske forhold, der gores geeldende over for denne virksomhed, sdésom de pétalte
faktiske omstendigheder, hvorledes disse kvalificeres, og de beviser, som Kommissionen stotter
sig pa, sdledes at naevnte virksomhed er i stand til effektivt at gore sine argumenter geeldende
under den administrative procedure, der er indledt mod den (jf. dom af 16.6.2022, Sony
Corporation og Sony Electronics mod Kommissionen, C-697/19 P, EU:C:2022:478, preemis 70 og
den deri neevnte retspraksis).

Kommissionens angivelse af de veesentligste elementer, som den stotter sig pa i
klagepunktsmeddelelsen, kan dog veere summarisk, og den endelige afgorelse skal ikke
nodvendigvis veere en kopi af klagepunktsmeddelelsen, da denne meddelelse er et forberedende
dokument, hvis faktiske og retlige bedemmelser alene er af forelgbig karakter. Tilfgjelser i
forhold til klagepunktsmeddelelsen, som foretages pa baggrund af parternes svarskrift, der viser,
at de faktisk har haft mulighed for at udeve deres ret til kontradiktion, er siledes tilladelige.
Kommissionen kan ligeledes af hensyn til den administrative procedure zendre eller tilfoje
faktiske eller retlige argumenter til stotte for de fremsatte klagepunkter. Kommissionen kan
folgelig, bla. i lyset af parternes skriftlige og mundtlige indleeg, frafalde nogle af eller endog
samtlige de klagepunkter, som den i begyndelsen rettede mod dem, og saledes eendre sit
standpunkt i deres faver, indtil den endelige afgorelse er truffet, eller derimod beslutte at tilfoje
nye klagepunkter, forudsat at den giver de bergrte virksomheder lejlighed til at udtale sig om disse
(jf. dom af 18.6.2013, ICF mod Kommissionen, T-406/08, EU:T:2013:322, preemis 118 og den deri
neevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde foreholdt Kommissionen i den anfaegtede afgorelses artikel 1, forste led,
BofA en deltagelse i den omtvistede overtreedelse af mindre materielt omfang end det i
klagepunktsmeddelelsen patsenkte.

Kommissionen foreholdt nemlig ikke leengere BofA, at denne bank havde deltaget i neevnte
overtreedelse for alle de konkurrencebegrensende droftelser som led i DBAC- og CODS &
CHIPS-diskussionsforaene samt i bilaterale kontakter, men alene hvad angar dreftelserne i CODS
& CHIPS-diskussionsforummet.
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En sadan reduktion af omfanget af BofA’s deltagelse i den omtvistede overtredelse i den
anfeegtede afgorelse i forhold til det, der var blevet konstateret for denne bank i
klagepunktsmeddelelsen, er gunstig for banken og kan derfor principielt ikke skade dens
interesser (jf. dom af 18.6.2013, ICF mod Kommissionen, T-406/08, EU:T:2013:322, preemis 123
og den deri neevnte retspraksis).

Henset til BofA’s argumentation skal det imidlertid underseges, om nzevnte reduktion af det
materielle omfang af denne banks deltagelse i den omtvistede overtreedelse foranledigede
Kommissionen til i forhold til banken i den anfeegtede afgerelse at konstatere en overtreedelse,
der var sa forskellig fra den i klagepunktsmeddelelsen anforte, at denne overtreedelse ma
sidestilles med et nyt klagepunkt, hvortil neevnte bank skulle have haft lejlighed til at fremsaette
sine skriftlige og mundtlige bemeerkninger for at sikre overholdelsen af retten til forsvar.

I forste reekke skal det bemeerkes, at BofA i replikken har anerkendt, at Kommissionen ved den
anfeegtede afgorelse ikke foreholdt denne bank »en samlet og vedvarende overtreedelse alene pa
grundlag af [dreftelserne i] CODS & CHIPS-[diskussions]forummet«.

I anden reekke har BofA ikke anfeegtet, at de materielle, geografiske og tidsmeessige rammer for
den overtreedelse, som samtlige banker, der var adressater for den anfegtede afgorelse, blev
foreholdt, ikke er forskellig i klagepunktsmeddelelsen og denne afgorelse, med forbehold af den
marginale reduktion af den samlede varighed af denne overtraedelse.

Det var saledes alene det materielle omfang af BofA’s deltagelse i den omtvistede overtreedelse, der
blev eendret fra klagepunktsmeddelelsen til den anfegtede afgorelse, og ikke selve rammerne for
denne overtreaedelse.

I tredje reekke skal det bemeerkes, at Kommissionen i savel klagepunktsmeddelelsen som i den
anfegtede afgorelse foreholdt BofA, at denne bank deltog i en enkelt samlet og vedvarende
overtraedelse.

For det forste kan en virksomhed, der har deltaget i en samlet og vedvarende overtraedelse ved
egne handlinger, som falder ind under de i artikel 101, stk. 1, TEUF omhandlede begreber
»aftaler« og »samordnet praksis«, og som havde til formal at bidrage til gennemforelsen af
overtreedelsen i sin helhed, som Kommissionen i det veesentlige anferte i 590. betragtning til
klagepunktsmeddelelsen, ogsa veere ansvarlig for de handlinger, som andre virksomheder har
foretaget som led i den samme overtredelse, for s& vidt angar hele det tidsrum, hvor
virksomheden har deltaget i den. Dette er tilfeeldet, safremt der er fort bevis for, at virksomheden
ved sin egen adfeerd havde til hensigt at bidrage til de feelles mal, som deltagerne som helhed
forfulgte, og at den havde kendskab til den ulovlige adfeerd, som de gvrige virksomheder havde
planlagt eller foretaget med de samme mal for gje, eller at den med rimelighed kunne forudse
denne adfeerd, og at den var indstillet pa at lgbe den dermed forbundne risiko (jf. dom af
6.12.2012, Kommissionen mod Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, preemis 42
og den deri neevnte retspraksis; jf. ligeledes i denne retning dom af 16.6.2011, Team Relocations
m.fl. mod Kommissionen, T-204/08 og T-212/08, EU:T:2011:286, preemis 36 og 37).

For det andet fremgéar det indledningsvis af klagepunktsmeddelelsen, at Kommissionen heri
anforte, at de »repreesentative« droftelser, der var omtalt i denne meddelelses tekst, ligesom alle
de i bilag 1 hertil omtalte droftelser havde de samme overordnede kendetegn, som er beskrevet
i 111.-120. betragtning hertil, uatheengigt af det diskussionsforum, hvor de pageeldende banker
deltog.
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Herefter viser en tabel, som var vedheeftet som bilag til klagepunktsmeddelelsen, og som
opregnede alle de omhandlede droftelser, at Kommissionen vurderede, at BofA’s begrshandler
havde deltaget i droftelser, der kunne klassificeres i alle fire kategorier af adfeerd identificeret
i 529. betragtning til denne meddelelse, hvilket Kommissionen i gvrigt anforte i 614. betragtning
til neevnte meddelelse.

Endelig anforte Kommissionen i 114. og 615. betragtning til klagepunktsmeddelelsen udtrykkeligt,
at de berorte bankers borshandlere havde deltaget »i hele eller en del af denne adfeerd«, idet de
havde deltaget i droftelserne i CODS & CHIPS- »og/eller« DBAC-diskussionsforaene.

Det fremgar af de foregédende tre preemisser, at den samlede og vedvarende overtraedelse, som er
beskrevet i klagepunktsmeddelelsen, og som bl.a. blev foreholdt BofA, i det veesentlige var knyttet
til formalet med og indholdet af droftelserne mellem de bererte banker betragtet uatheengigt af,
hvilket diskussionsforum de var foregaet pa.

I modseetning til, hvad BofA har gjort geeldende, var forbindelsen mellem de bergrte banker pa de
to diskussionsfora siledes ikke en afgerende faktor i den samlede og vedvarende overtraedelse,
som Kommissionen beskrev i klagepunktsmeddelelsen.

Denne konstatering bekreeftes af fodnote 129 til klagepunktsmeddelelsen, hvoraf tydeligt fremgar,
at Kommissionen pa dette tidspunkt i proceduren vurderede, at alene en begreenset del af de 3 583
beskeder, der var blevet udvekslet pa de pageeldende diskussionsfora, havde konkurrencebegraen-
sende karakter.

Eftersom Kommissionen i den anfeegtede afgorelse fastslog, at BofA alene havde deltaget i den
omtvistede overtraedelse »for sa vidt angdr CODS & CHIPS-diskussionsforummet«, begraensede
denne institution folgelig blot omfanget af de klagepunkter, som var blevet rejst i forhold til
denne bank og fremfort i klagepunktsmeddelelsen.

I den anfegtede afgorelse foreholdt Kommissionen saledes ikke BofA en overtraedelse, der var sa
forskellig fra den i klagepunktsmeddelelsen anferte, at denne overtraedelse matte sidestilles med et
nyt klagepunkt, hvortil neevnte bank skulle have haft lejlighed til at fremseette sine skriftlige og
mundtlige bemeerkninger for at sikre overholdelsen af retten til forsvar.

Af samme grund kan BofA ikke med foje gore geeldende, at denne bank efter
klagepunktsmeddelelsen ikke kunne forudse, at dens deltagelse, der var begreenset til alene at
omfatte droftelserne i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, kunne foranledige Kommissionen
til at konstatere, at banken havde deltaget i den formodede samlede og vedvarende overtraedelse.

Af de samme grunde skal BofA’s argumentation, der er anfort i preemis 113 ovenfor, ligeledes
forkastes.

Disse konklusioner kan ikke drages i tvivl af BofA’s argumentation, som er omtalt i preemis 115
ovenfor, hvorefter mange droftelser i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der alene er omtalt i
bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, blev tilfgjet i den anfeegtede afgorelses tekst, hvilket ifolge
denne bank i sig selv godtger, at Kommissionens analyse i klagepunktsmeddelelsen og den
anfegtede afgorelse var »meerkbart« forskellige.
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Som det er anfort i preemis 117 ovenfor, udger klagepunktsmeddelelsen nemlig et forberedende
dokument, som Kommissionen kan supplere ved den endelige afgorelse, forudsat at adressaten
herfor af denne med rimelighed har kunnet udlede de konklusioner, som Kommissionen
patenkte at drage heraf.

Desuden udgjorde bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen ikke en integreret del heraf, hvilket
Kommissionen i gvrigt udtrykkeligt anforte i 125. betragtning hertil, hvoraf fremgar, dels at »de i
klagepunktsmeddelelsens kronologiske oversigt omtalte dreftelser ikke er udtemmende, men
anses for at veere repraesentative for beskrivelsen af adfeerden i den pégeeldende periode«, dels at
»[e]n fuldsteendig oversigt over valget af droftelser mellem de berorte banker, som underbygger
de forelgbige konklusioner i denne klagepunktsmeddelelse, fremgar af bilag 1«.

BofA har ikke anfort, i hvilket omfang forklaringerne vedrgrende hver af de droftelser, som indgar
i den anfeegtede afgorelses tekst, og som alene er omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen,
adskiller sig meerkbart fra den forelgbige analyse, der folger af den kombinerede leesning af
klagepunktsmeddelelsens afsnit 4 og 5, den tabel, der var vedheeftet denne vedrerende de
kategorier, som hver enkelt dreftelse, der var angivet med dato og klokkeslet, henhorte under,
og, om ngdvendigt, sagsfremstillingsskrivelsen.

Pa baggrund af det ovenstaende skal BofA’s tredje anbringendes forste led forkastes som ugrundet.

For s& vidt som BofA har paberabt sig en yderligere tilsideseettelse af retten til forsvar som folge af
anvendelsen i den anfegtede afgorelse af de droftelser, der alene er omtalt i bilag 1 til
klagepunktsmeddelelsen, er denne kritik, som det er anfert i preemis 115 ovenfor, ogsa blevet
rejst med det tredje anbringendes andet led og vil derfor blive undersogt i denne forbindelse i
preemis 143-189 nedenfor.

2) De af Nomura, BofA og Portigon anforte kritikpunkter om tilsidescettelse af retten til forsvar som
folge af beskrivelsen af den omhandlede adferd i klagepunktsmeddelelsen og
sagsfremstillingsskrivelsen

Med Nomuras femte anbringendes forste led, BofA’s tredje anbringendes andet led og Portigons
forste anbringende har disse banker foreholdt Kommissionen en tilsideseettelse af retten til
forsvar som folge af beskrivelsen af den omhandlede adfeerd i klagepunktsmeddelelsen og
sagsfremstillingsskrivelsen.

Denne tilsideseettelse folger indledningsvis i det veesentlige af den omstendighed, at
Kommissionen i klagepunktsmeddelelsens tekst ikke praecist angav et reduceret antal dreftelser,
som den fandt repraesentative, og i evrigt hjemuviste til bilag 1 de til denne meddelelse. BofA har
saledes anfert, at rigtig mange dreftelser vedrerende denne bank, som alene er omtalt i bilag 1 til
klagepunktsmeddelelsen — nemlig 29 uddrag af 18 droftelser — for forste gang blev forklaret i den
anfegtede afgorelse.

Denne tilsideseettelse af retten til forsvar for Nomura, BofA og Portigon folger af den
omstendighed, at Kommissionen i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, dvs. en tabel med
overskriften »Valg af relevante dreftelser«, blot anvendte bogstavet »Y« for hver dreftelse med
henblik p& at identificere den eller de kategorier, som dreftelsen henherte under, hvilke
kategorier heller ikke var tilstreekkeligt definerede. Desuden skeerpes vanskelighederne ved at
forsta den adfeerd, der er omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, nar der inden for samme
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dag omtales flere perioder. Portigon har som eksempel henvist til droftelsen den 5. november 2009
samt »seks andre dreftelser«. Eftersom Portigon ikke klart har identificeret disse »seks andre
dreftelser«, kan de imidlertid ikke gores til genstand for Rettens undersegelse.

Endelig har BofA gjort geeldende, at Kommissionen ikke alene skulle have anfort markedet og de
bergrte obligationer, men ogsa forklaret disse dreftelser detaljeret. Disse forklaringer var sa meget
desto mere ngdvendige, eftersom den af bershandlerne anvendte sprogbrug var meget teknisk, og
dreftelserne kunne have et legitimt formal.

Alle disse undladelser forhindrede Nomura, BofA og Portigon i let at udlede de konklusioner, som
Kommissionen ville drage af alle de i klagepunktsmeddelelsen omtalte droftelser, og dermed i at
gore deres synspunkter hensigtsmeessigt geeldende. I denne henseende har BofA tilfgjet, at
safremt det havde veeret tilfeeldet, kunne den administrative procedure have fort til et andet
resultat.

For det forste skal det indledningsvis bemzerkes, at Nomura med sit femte anbringendes forste led
bl.a. har paberabt sig en tilsidesaettelse af retten til forsvar som folge af den made, hvorpa
beskrivelsen fremgar af klagepunktsmeddelelsen.

Dette argument underbygges imidlertid udelukkende af steevningens punkt 112-115 og
undersoges saledes kun i lyset af de forhold, der er omtalt i disse punkter.

For det andet har BofA med sit tredje anbringendes andet led ikke alene paberabt sig en
tilsideseettelse af retten til forsvar, men ligeledes og af de samme grunde en tilsideseettelse af
begrundelsespligten i klagepunktsmeddelelsen. Eftersom disse to kritikpunkter er
sammenfaldende, undersoges de samlet.

Det skal i denne henseende bemzerkes, at Kommissionen i 112. betragtning til
klagepunktsmeddelelsen anforte, at »de formodede konkurrencebegrensende aftaler bestod i
forskellige handlinger og/eller undladelser, som var sneevert forbundet og i vid udstreekning
overlappede hinanden, og at de »kunne gennemferes med midler som forseg pa at seenke prisen
pa en europeisk statsobligation med henblik pa auktion af nye europeiske statsobligationer (for at
betale en lavere pris for udstedelsen), forseg pa samordning af tilbuddenes storrelse og pa herved
at reducere risikoen for overbud ved en auktion samt udveksling af oplysninger om tidsplanen for
og fastseettelse af priser pa syndikeringer for nye udstedelser af europeeiske statsobligationer«.

I 113. og 529. betragtning til klagepunktsmeddelelsen preeciserede Kommissionen, at »disse
snaevert forbundne aktiviteter [kunne] beskrives i forskellige kategorier eller etaper, nemlig for
det forste samordning og forseg pa samordning af handelsstrategier, for det andet samordning
med henblik pa at lette sidestillingen af budstrategier, for det tredje samordning og forseg pa
samordning af overbuddenes niveau og for det fjerde anden udveksling af folsomme oplysninger
vedrorende fremtiden.

Kommissionen anforte, hvilke typer adfeerd hver af disse kategorier omfattede.

Hvad navnlig angar den fjerde kategori anforte denne institution, at denne kategori omfattede
»udveksling af andre folsomme oplysninger, som reelt eller potentielt gjorde det muligt for de
bergrte banker direkte eller indirekte at tilpasse eller sidestille deres handelsaktiviteter
vedrerende europeeiske statsobligationer, og navnlig udveksling af oplysninger om for det forste
individuelle anbefalinger givet til et geeldsforvaltningskontor for en kommende auktion om typen
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af samt forfaldsdatoen og belgbet pa den europeiske statsobligation, der skulle udstedes, for det
andet priser og/eller meengder af individuelle forhandlinger om europeiske statsobligationer pa
det sekundeere marked, for det tredje strategier vedrerende preecise modydelser og for det fjerde
det valgte tidspunkt for fastseettelse af priser ved syndikeringer«.

I klagepunktsmeddelelsens afsnit 4.2 beskrev Kommissionen mere end 130 dreftelser i form af
enten tabeller med relevante uddrag med angivelse af dato og klokkesleet for den pageeldende
droftelse eller, mere kortfattet og ofte med angivelse af dato og klokkesleet, identificeret i
anforselstegn og i kursiv.

I 81. betragtning til klagepunktsmeddelelsen anforte Kommissionen, at »valget anfort i afsnit 4.2
imidlertid ikke [var] udtemmende, men reelt udg[jorde] en repreesentativ stikprove for alle de
beviser, som Kommissionen [havde] lagt til grund, som fremglik] af bilag 1«, og at »afsnit 4.2
nedenfor supplere[de]s af bilag 1, hvori identificere[de]s alle relevante dreftelser, som
Kommissionen [havde] valgt med henblik pa denne klagepunktsmeddelelse«.

Dette bilag 1 omfattede en tabel, der identificerede ca. 480 dreftelser mellem alle eller en del af de
bergrte banker, bl.a. de 130 dreftelser, der er anfort i klagepunktsmeddelelsens tekst.

For hver af disse 480 droftelser omtalte dette bilag 1 datoen, det diskussionsforum, hvor dreftelsen
var foregdet, tidspunktet for de relevante »ikke-udtommende uddrag«, de bererte banker, der
havde deltaget heri, klassificeringen af droftelsen i en af de kategorier, der er omtalt i 113.
betragtning til klagepunktsmeddelelsen, placeringen af den eventuelle omtale heraf i denne
meddelelses tekst, den bank, der havde forelagt Kommissionen udskriften heraf, og dens
klassificeringsnummer eller -numre i denne institutions sagsakter.

Denne beskrivelse foregik i denne form pa engelsk eller tysk:
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I sagsfremstillingsskrivelsen foretog Kommissionen endvidere visse berigtigelser af materielle fejl,
og efter meddelelsen af denne skrivelse fik de bergrte banker atter aktindsigt i beviserne indeholdt
i denne institutions sagsakter og kunne fremszette deres skriftlige bemzerkninger.
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Det fremgér af det ovenstdende, at med hensyn til de mere end 130 droeftelser, der er beskrevet i
klagepunktsmeddelelsens tekst, gjorde en samlet leesning af klagepunktsmeddelelsens afsnit 4.2
og tabellen i bilag 1 hertil, der identificerede deltagerne i hver enkelt droftelse, de af
Kommissionen omtalte uddrag og arten af den omhandlede adfeerd under henvisning til
kategorierne omtalt i 113. betragtning til denne meddelelse det muligt for de bergrte banker reelt
at forsta disse beviser og den made, hvorpd Kommissionen kunne anvende disse i den anfegtede
afgorelse.

Med hensyn til de ca. 350 dreftelser, der alene er omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, skal
det bemeerkes, som det allerede er anfort i preemis 116 og 117 ovenfor, at klagepunktsmeddelelsen
er et forberedende dokument, der skal give adressaterne mulighed for reelt at forsta den adfeerd,
som Kommissionen har foreholdt dem, og de beviser, som denne institution rader over.

Denne angivelse kan veere summarisk, nair Kommissionen klart angiver alle de veesentlige faktiske
forhold, som denne institution stotter sig pa i denne fase af proceduren (dom af 7.6.1983, Musique
Diffusion francaise m.fl. mod Kommissionen, 100/80-103/80, EU:C:1983:158, preemis 14).

Det skal i denne henseende bemeerkes, at det i det foreliggende tilfeelde fremgar utvetydigt af 125.
betragtning til klagepunktsmeddelelsen, at bilag 1 hertil er en integreret del af denne meddelelse,
og at det skal fortolkes i lyset af samtlige betragtninger i neevnte meddelelses tekst.

Heraf folger, at anvendelsen af bogstavet »Y« i tabellen i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen for at
angive den kategori af adfeerd, hvortil Kommissionen tilsigtede at knytte en dreftelse, ikke kan
anses for at savne klarhed eller preecision.

Eftersom Kommissionen i 113.-120. betragtning til klagepunktsmeddelelsen identificerede og
preeciserede de former for konkurrencebegreensende adfeerd, som var omfattet af hver af de fire
omhandlede kategorier af adfeerd, ved hjeelp af sével en generel definition som eksempler, kunne
de berorte banker nemlig forsta, hvilken form for adfeerd Kommissionen sigtede til for hver
droftelse, uden at denne institution skulle give flere forklaringer om dennes ulovlige karakter.

I denne henseende gor den omstendighed, at Kommissionen for en og samme dreftelse, der
foregik samme dag, kunne identificere flere uddrag uden imidlertid for hvert uddrag at angive
den eller de kategorier af adfeerd, som adfeerden henherte under, det ikke muligt at rejse tvivl om
denne konklusion.

Ud over den omstendighed, at det ikke i praksis var muligt at klassificere hvert uddrag af en
droftelse i en enkelt kategori, fordi beskeder, som kunne have forskellige formél og dermed
henhgre under forskellige kategorier, efterfulgte hinanden hurtigt og var indbyrdes forbundne,
gav den af Kommissionen fastlagte metode under alle omstendigheder de bergorte banker
mulighed for med sikkerhed at identificere uddragene af de dreftelser, som Kommissionen pa
dette tidspunkt fandt konkurrencebegraensende.

Som det implicit, men nedvendigvis fremgér af klagepunktsmeddelelsen, navnlig 577. og 578.
betragtning hertil, var de af Kommissionen fastlagte kategorier af adfeerd endvidere blevet
udarbejdet til brug for analysen og ikke for at identificere lige s& mange overtredelser af
artikel 101 TEUF som antallet af omhandlede kategorier i 113. betragtning til
klagepunktsmeddelelsen.

26 ECLLI:EU:T:2025:337



170

171

172

173

174

175

176

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

Selv om de berarte banker selv matte identificere, under hvilken af de af Kommissionen omtalte
kategorier hvert uddrag af en bestemt dreftelse henhorte, var de fortsat fuldt ud oplyst om, at
Kommissionen kunne anvende denne dreftelse til at pavise en samlet og vedvarende
overtreedelse med et konkurrencebegreensende formal og samle alle de klassificerede droftelser i
disse kategorier.

Hvad angar den af BofA kritiserede dreftelse den 11. juni 2007 omtaltes dreftelsen denne dato i
denne henseende i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, og den blev inddelt i fem uddrag, der, som
det fremgar af dette bilag, sammenholdt med udskriften af denne droftelse, bestod af henholdsvis
ca. 1 minut og 5 beskeder, mindre end 4 minutter og 12 beskeder, ca. 1 minut og 5 beskeder, ca. 31
minutter og 21 beskeder og endelig 9 sekunder og 2 beskeder, og den blev klassificeret i den forste,
den anden og den fjerde kategori. En sddan beskrivelse kan ikke havet bevirket, at BofA ikke kunne
identificere ~de  beskeder, som efter Kommissionens opfattelse kunne have
konkurrencebegreensende karakter. Det forholder sig f.eks. siledes med hensyn til det tredje
uddrag, hvoraf det af to af de fem beskeder heri fremgar, at RBS’ bershandler skrev »where u got
mid on bono 37 vs bund?«, og at UBS’ bgrshandler svarede »6.15«.

Det skal ligeledes bemeerkes, at BofA’s kritik, som er omtalt i preemis 144 ovenfor, vedrgrende den
omsteendighed, at 29 uddrag af 18 droftelser for forste gang gav anledning til forklaringer i den
anfegtede afgorelse, samt Portigons kritik vedrerende droeftelsen den 5. november 2009, der er
omtalt i preemis 145 ovenfor, ikke kan tiltreedes.

For det forste blev de to droftelser, som BofA har kritiseret, analyseret i klagepunktsmeddelelsens
tekst i forhold til beskeder udvekslet samme dag, som var omfattet af andre uddrag omtalt i
tabellen i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen (dreftelsen den 25.7.2007 beskrevet i 144. og 145.
betragtning til klagepunktsmeddelelsen og droftelsen den 27.3.2008 beskrevet i 200. betragtning
til denne meddelelse).

For det andet gav dreftelsen den 5. november 2009, som Portigon har kritiseret, samt fem
droftelser, som BofA har kritiseret (droftelsen den 5.6.2007, der bestod af fire uddrag,
droftelserne den 25. og 30.7.2007, der bestod af henholdsvis to og tre uddrag, droftelsen den
11.10.2007, der bestod af fem uddrag, samt droftelsen den 27.3.2008 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, som bestod af to uddrag), ved sagsfremstillingsskrivelsen
anledning til detaljerede forklaringer vedrerende i hvert fald visse inddelinger i kategorier.

F.eks. fremgar det med hensyn til droftelsen den 5. november 2009 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, som er omtalt i 277. betragtning til den anfegtede afgorelse, og
som ikke er undersogt i klagepunktsmeddelelsens tekst, af kolonnen »Forklaringer« i
sagsfremstillingsskrivelsen, at klassificeringen af denne droftelse i den forste kategori og den
tredje kategori er begrundet i henholdsvis den omsteendighed, at »det folger af 532. betragtning til
klagepunktsmeddelelsen, at dreftelsen omfatter et forseg pa at pavirke kurven i opadgiende
retning ved en auktion (»why does it seem when we want it flatter all these [...]?«)«, og ved den
omstendighed, at »det folger af 542. betragtning til klagepunktsmeddelelsen, at dreftelsen
ligeledes vedrorte et forseg pa at samordne overbud (»what we thinking of overpaying?«)«.

For det tredje blev otte af de dreftelser, som BofA har kritiseret, alene undersegt hvad angar visse
uddrag og ikke alle disse uddrag, eftersom BofA’s begrshandler var tilsluttet det pageeldende
diskussionsforum under en udveksling af beskeder, der er omtalt i de ikke-anfeegtede uddrag af
droftelserne (droftelsen den 6.3.2007 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, hvoraf kun et af
de to uddrag anfeegtes, dreftelsen den 3.7.2007, hvoraf kun et af de fire uddrag anfeegtes,
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droftelsen den 4.10.2007, hvoraf kun et af de to uddrag anfeegtes, droftelsen den 11.10.2007, hvoraf
kun tre af de fem uddrag anfaegtes, droftelsen den 8.11.2007, hvoraf kun tre af de fem uddrag
anfeegtes, droftelsen den 23.11.2007, hvoraf kun et af de to uddrag anfegtes, droftelsen den
9.1.2008, hvoraf kun et af de seks uddrag anfeegtes, samt droftelsen den 11.1.2008 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, hvoraf kun et af de to uddrag anfeegtes).

For det fjerde bestod 10 af de kritiserede uddrag eller dreftelser (uddraget af 3.7.2007, som bestar
af 9 beskeder, uddraget af 25.7.2007, som bestar af 26 beskeder, 3 uddrag af 11.10.2007, der bestar
af i alt 33 beskeder, droftelsen den 10.1.2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som
bestar af 16 beskeder, uddraget af 11.1.2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som
bestar af 7 beskeder, droftelsen den 13.2.2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som
bestéar af fire beskeder, dreftelsen den 4.3.2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som
bestar af 47 beskeder, og dreftelsen den 6.3.2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som
bestar af 23 beskeder) af et tilstreekkeligt reduceret antal beskeder, saledes at BofA let kunne
identificere disse i lyset af oplysningerne i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, og navnlig den af
Kommissionen fastlagte klassificering.

I modseetning til, hvad BofA har gjort geeldende, kan Kommissionen ikke med foje foreholdes, at
denne institution i utilstreekkelig grad redegjorde for sine hensigter med hensyn til hver af de
droftelser, der alene er omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, idet den ikke tog hensyn til
den komplekse eller tekniske sprogbrug, der blev anvendt under dreftelserne, og idet den ikke
gav detaljerede forklaringer om bl.a. det pageeldende marked, de omhandlede obligationer og den
angiveligt ulovlige karakter af hver af de omhandlede dreftelser.

Denne komplekse og tekniske sprogbrug, som de bererte bankers bershandlere anvendte ved
deres droftelser, kunne ikke forpligte Kommissionen til at preecisere droftelser for at athjelpe
den af BofA anforte urigtige forstaelse heraf.

Eftersom de omhandlede droftelser foregik i en kontekst, som var denne bank bekendt, kunne det
forventes, at banken ville kunne forsta disse droeftelser eller i hvert fald ved egen hjeelp opna de
nodvendige afklaringer for at forsta dem korrekt.

Af de samme grunde tilkom det ikke Kommissionen at meddele BofA, hvilke europziske
statsobligationer var omhandlet af hver droftelse, og pa hvilket marked — det primeere eller det
sekundeere — den pageeldende dreftelse var foregdet.

Sadanne oplysninger kunne de bergrte banker selv udlede af afskriften fra den omhandlede
droftelse, idet disse banker er oplyste og erfarne operaterer i sektoren for europeiske
statsobligationer. Disse oplysninger var desuden ikke reelt afgerende for at vurdere, om de
omhandlede dreftelser havde konkurrencebegreensende karakter, eftersom arten af de
oplysninger, som bershandlerne udvekslede, var langt mere vesentlig end den specifikke
europeeiske statsobligation, som oplysningerne angik.

[udelades]

Det er derfor ikke forngdent at undersege, om den administrative procedure uden de af BofA
anforte mangler kunne have fort til et andet resultat.

Nomuras femte anbringendes forste led, BofA’s tredje anbringendes andet led og Portigons forste
anbringende skal folgelig forkastes som ugrundede.
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Det skal endvidere bemzerkes, at Nomura med sit femte anbringendes forste led og BofA med sit
tredje anbringendes andet led ligeledes har foreholdt Kommissionen, at den i den anfegtede
afgorelse neevnte droftelser eller uddrag af droftelser, som hverken var beskrevet i
klagepunktsmeddelelsen eller i sagsfremstillingsskrivelsen, og at den foreholdt dem et vist antal
dreftelser eller uddrag af dreftelser, som alene var omtalt i bilag 1 til denne afgorelse.

Eftersom det forste af disse kritikpunkter om manglende omtale af visse dreftelser i
klagepunktsmeddelelsen eller sagsfremstillingsskrivelsen overlapper det af BofA anforte
kritikpunkt i denne banks tredje anbringendes tredje led, behandles det sammen med dette i
preemis 218-226 nedenfor.

Eftersom det andet af disse kritikpunkter om, at visse dreftelser alene var omtalt i bilag 1 til den
anfegtede afgorelse og ikke i denne afgorelses tekst, ikke vedregrer overholdelsen af retten til
forsvar, men begrundelsen for den anfegtede afgorelse, undersoges det i preemis 262-280
nedenfor.

3) Portigons kritik vedrorende tilsidescettelse af retten til forsvar som folge af Kommissionens
afsendelse af en sagsfremstillingsskrivelse i stedet for en supplerende klagepunktsmeddelelse

Med sit forste anbringendes andet led har Portigon gjort geeldende, at eendringerne af
klagepunktsmeddelelsen ved den sagsfremstillingsskrivelse, som Kommissionen sendte den
12. november 2020, ikke skulle veere sket ved en sadan skrivelse, men ved en supplerende
klagepunktsmeddelelse, hvorefter Kommissionen skulle have givet denne bank mulighed for at
blive hort ved en hering i overensstemmelse med Kommissionens meddelelse om bedste praksis
ved behandlingen af konkurrencesager efter artikel 101 [TEUF] og 102 [TEUF] (EUT 2011,
C 308, s. 6, herefter »meddelelsen om bedste praksis«) og for dermed at forsvare sig bedre.

Ved sagsfremstillingsskrivelsen tilfejede og eendrede denne institution nemlig i veesentlig grad
beviserne og fremlagde en i det vesentlige ny juridisk vurdering af den omhandlede adfeerd i
forhold til klagepunktsmeddelelsen.

For det forste har Portigon i denne henseende gjort geeldende, at visse dreftelser, sasom droftelsen
den 6. november 2009, for ferste gang blev opregnet og inddelt i kategorier ved
sagsfremstillingsskrivelsen. For det andet sendrede Kommissionen ved denne lejlighed visse
droftelsers klassificering i kategorier, sasom droftelserne den 11. oktober 2007, den 22. januar, den
13. februar og den 16. april 2009 samt den 25. januar 2010, der oprindeligt var klassificeret i den
forste, den anden eller den tredje kategori, og derefter ligeledes i den fjerde kategori, droftelserne
den 18. april 2007, den 4. januar 2008, den 29. januar 2009 og den 24. juni 2011, som oprindeligt
var klassificeret i den forste, den anden eller den tredje kategori, og derefter alene i den fjerde
kategori, og dreftelsen den 11. januar 2012, som i denne skrivelse alene blev klassificeret i den
fjerde kategori. Den adfeerd, der var klassificeret i den fjerde kategori, maksimalt en overtraedelse
med konkurrencebegreensende virkning og ikke en overtreedelse med konkurrencebegreensende
formal. For det tredje har Portigon gjort geeldende, at denne droftelse den 11. januar 2012, som
dette selskab ikke tidligere havde kendskab til, afslorer, at selskabet »oftest ikke skabte noget
konkurrenceretligt problem«.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at for at sikre overholdelsen af de bergrte virksomheders
ret til forsvar, og neermere bestemt deres ret til at blive hort, bestemmer artikel 10-12 i forordning
nr. 773/2004, at Kommissionen i sine afgerelser kun kan behandle de klagepunkter, som de
bergrte virksomheder har haft mulighed for at fremseette bemeerkninger til, hvilket disse kan
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gore som led i skriftlige bemeerkninger som svar pa den klagepunktsmeddelelse, som de er blevet
meddelt af denne institution, samt under en mundtlig hering, sdfremt de anmoder herom i deres
skriftlige indleeg.

Det skal ligeledes bemzerkes, at nar Kommissionen under den administrative procedure beslutter
at tilfaje nye klagepunkter i forhold til de klagepunkter, som virksomhederne oprindeligt blev
foreholdt, skal denne institution give disse virksomheder lejlighed til at give deres synspunkt
herom til kende (jf. i denne retning dom af 27.6.2012, Microsoft mod Kommissionen, T-167/08,
EU:T:2012:323, preemis 184 og 191 og den deri neevnte retspraksis), ved at tilsende dem en
supplerende klagepunktsmeddelelse, hvorefter disse virksomheder kan fremseette deres skriftlige
bemeerkninger og anmode om atholdelse af en mundtlig hering for at fremfere deres argumenter.

Denne forpligtelse til at give de bererte virksomheder mulighed for at tilkendegive deres
synspunkt savel skriftligt som i en mundtlig hering i henhold til artikel 10 og 12 i forordning
nr. 773/2004, geelder ogsda, nar Kommissionen ensker at sendre beviserne for de patalte
overtreedelser veesentligt (jf. dom af 7.1.2004, Aalborg Portland m.fl. mod Kommissionen,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P og C-219/00 P, EU:C:2004:6,
preemis 192 og den deri neevnte retspraksis).

I forleengelse af punkt 111 i meddelelsen om bedste praksis, som kan foreholdes Kommissionen,
og hvis gyldighed Portigon ikke har anfeegtet, kan denne institution, nar den gnsker at stotte sig
pd nye beviser, der underbygger de klagepunkter, som allerede er understottet i
klagepunktsmeddelelsen, ngjes med at underrette de pageldende virksomheder herom ved en
sagsfremstillingsskrivelse, som svar pa hvilken disse virksomheder kan fremseette skriftlige
bemeerkninger inden for en fastlagt frist.

I det foreliggende tilfeelde fremgar det af den anfegtede afgorelse, at Kommissionen meddelte
Portigon en klagepunktsmeddelelse den 31. januar 2019. Den 12. november 2020 tilstillede
Kommissionen denne bank en sagsfremstillingsskrivelse, hvorved denne institution efter de
berorte bankers svar pa denne klagepunktsmeddelelse med angivelse af forskellige faktuelle fejl
foretog »faktuelle tilfgjelser og rettelser vedrerende visse dreftelser, som var beskrevet i
klagepunktsmeddelelsen (herunder i bilaget hertil) til stotte for klagepunkterne«.

Ud over de faktuelle rettelser tilfajede Kommissionen »en raekke dreftelser, som ikke var omtalt i
klagepunktsmeddelelsen, herunder i bilaget hertil, hvilke [denne institution] lagde veegt pa af
hensyn til sammenhengen og for at underbygge de fremforte klagepunkter«, og som »f.eks. gor
det muligt at fastleegge datoen for en bershandlers adgang til et permanent diskussionsforum
og/eller vedkommendes evne til at udeve handelsaktiviteter[,] eksistensen af sociale kontakter
mellem bershandlerne eller endda udvekslingen af folsomme oplysninger i 2012«.

Kommissionen anmodede derefter Portigon om at fremseette skriftlige bemeerkninger i henhold
til punkt 111 i meddelelsen om bedste praksis, hvilke bemeerkninger denne bank fremsendte den
8. januar 2021.

Det skal séledes afgores, om Kommissionen med henblik pa at foretage de tilfgjelser og rettelser,
der er omtalt i premis 200 og 201 ovenfor, burde have vedtaget en supplerende
klagepunktsmeddelelse, til hvilken den skulle have givet Portigon mulighed for at fremseette savel
skriftlige som mundtlige bemeerkninger, eller om denne institution tveertimod kunne tilsende
denne bank en sagsfremstillingsskrivelse, til hvilken den gav nzevnte bank mulighed for alene at
fremseette skriftlige bemeerkninger.
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For det forste skal det i denne henseende fastslas, at rettelser, der skal athjeelpe fejl vedrerende
identifikationsnummeret pa de pageldende diskussionsfora eller datoen og tidspunktet for eller
deltagerne i de omhandlede droftelser — uanset hvor beklagelige disse fejl matte veere — ikke kan
udgere veesentlige eendringer af beviserne som omhandlet i den retspraksis, der er neevnt i
preemis 198 ovenfor.

Det forholder sig navnlig saledes med hensyn til eendringerne af de droftelser, der var beskrevet i
klagepunktsmeddelelsens tekst, hvortil henviste tabellen i bilag 1, der har veret genstand for
eendringer.

Portigon har endvidere ikke anfeegtet, at denne bank under den administrative procedure, og
allerede for tilsendelsen af sagsfremstillingsskrivelsen, fik aktindsigt i alle de dreftelser, som
banken blev foreholdt, som det fremgar af 74. betragtning til den anfegtede afgorelse.

For det andet foranledigede Kommissionens eendringer af klassificeringen af nogle af droftelserne,
herunder droftelserne den 18. april og den 11. oktober 2007, den 4. januar 2008, den 22.
og 29. januar, den 13. februar, den 16. april og den 6. november 2009, den 25. januar 2010, den
24. juni 2011 og den 11. januar 2012, som Portigon har omtalt, ikke denne institution til at
udvide de materielle, tidsmaessige eller geografiske rammer for den overtreedelse, som bl.a. denne
bank var blevet foreholdt i klagepunktsmeddelelsen.

Som det fremgar af punkt 6 i sagsfremstillingsskrivelsen, vedrorte denne skrivelse »alene de
klagepunkter, der er anfert i klagepunktsmeddelelsen af 30. januar 2019«, dvs. denne banks
formodede deltagelse fra den 16. oktober 2009 til den 31. august 2011 i en overtreedelse med
konkurrencebegreensende formal, som var begyndt den 4. januar 2007 og ophorte den
1. februar 2012.

Det ses desuden, at alle de af Portigon kritiserede dreftelser var omhandlet i bilag 1 til
klagepunktsmeddelelsen, undtaget droftelsen den 11. januar 2012, som imidlertid ikke kunne
foreholdes denne bank, eftersom denne droftelse foregik efter det i klagepunktsmeddelelsen
fastlagte tidspunkt for opheret af naevnte banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse, nemlig
den 31. august 2011.

De af Portigon gennemforte droftelser, med undtagelse af droftelserne den 29. januar 2009 og den
24. juni 2011, havde endvidere veeret genstand for en detaljeret beskrivelse i
klagepunktsmeddelelsens tekst (jf. 141., 150., 151., 162., 163., 302., 310.-313., 317., 318., 389., 393.
og 394. betragtning), hvorved denne bank séaledes allerede ved denne meddelelse fik mulighed for
at forsta grundene til, at Kommissionen fandt, at disse dreftelser var inkriminerende, og hvorved
det udelukkes, at sendringerne ved sagsfremstillingsskrivelsen kan anses for at veere veesentlige
eendringer af beviserne.

Hvad angar dreftelsen den 29. januar 2009 skal det bemzerkes, at denne droftelse ganske vist
strakte sig over et relativt betydeligt tidsrum p& neesten ti timer, men at den alene blev
klassificeret i den forste kategori og derfor kun kunne vedrere en udveksling af handelsstrategier,
hvilket skulle give Portigon mulighed for at identificere typen af patalte beskeder.

Med hensyn til droftelsen den 24. juni 2011 er det tilstreekkeligt at bemeerke, at denne droftelse
under alle omsteendigheder ligger efter tidspunktet for opheret af Portigons deltagelse i den
omtvistede overtreedelse, som Kommissionen i sidste ende fastsatte i den anfegtede afgorelse,
nemlig den 3. juni 2011.
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[udelades]

4) BofA’s kritikpunkt om en tilsidescettelse af retten til forsvar som folge af en den manglende
omtale i klagepunktsmeddelelsen af fem draoftelser, der er omtalt i den anfcegtede afgorelse

[udelades]

Denne angivelse udger endvidere blot et svar pd BofA’s argument, der er anfert i 617. betragtning
til neevnte afgorelse, om den omsteendighed, at Kommissionen ikke kunne foreholde denne bank
droftelsen den 25. februar 2008, eftersom banken ikke var aktiv pa det belgiske marked for
europeeiske statsobligationer og havde forholdt sig passiv under denne dreftelse.

For sa vidt som BofA har paberabt sig 620. betragtning til den anfeegtede afgorelse, skal det i gvrigt
fastslas, at denne betragtning vedrerer en anden dreftelse, nemlig dreftelsen den 27. marts 2008.

For det tredje har BofA med hensyn til dreftelsen den 25. juli 2007 ligeledes foreholdt
Kommissionen, at denne institution i sagsfremstillingsskrivelsen forleengede varigheden af det
uddrag, der oprindeligt var omtalt i klagepunktsmeddelelsen, for at indfere et nyt klagepunkt, der
er omtalt i 121. betragtning til den anfegtede afgorelse.

I det foreliggende tilfeelde anforte Kommissionen ganske vist i klagepunktsmeddelelsen, at de
foreholdte beskeder var blevet udvekslet »fra kl. 06.15.58«, hvorefter den i
sagsfremstillingsskrivelsen anforte, at de foreholdte beskeder foregik i tidsrummene
»06.15.43-06.29.16« og »06.58.56-07.08.43«. En sadan eendring er imidlertid begreenset til ved
sagsfremstillingsskrivelsen at reducere og preecisere det tidsmeessige omfang af den foreholdte
droftelse til interesse for adressaten herfor. ZAndringen kan saledes ikke anses for at veere en
tilfgjelse af et nyt klagepunkt ved sagsfremstillingsskrivelsen.

Henset til det ovenstaende skal BofA’s tredje anbringendes tredje led forkastes som ugrundet.

b) De af Nomura, BofA og Portigon anforte kritikpunkter om tilsidescettelse af
begrundelsespligten som folge af beskrivelsen af den omhandlede adfcerd i den anfeegtede
afgorelse

Med Nomuras femte anbringendes forste led, BofA’s tredje anbringendes andet led og Portigons
forste anbringendes forste led har disse banker foreholdt Kommissionen en tilsideseettelse af
begrundelsespligten som felge af beskrivelsen af den omhandlede adfeerd i den anfegtede
afgorelse.

I den tabel, der var vedheeftet som bilag til den anfeegtede afgerelse og havde overskriften
»Oversigt over alle de konkurrencebegreensende droftelser i afgerelsen«, anvendte
Kommissionen nemlig blot bogstavet »Y« for hver droftelse med henblik pa at identificere den
eller de kategorier, hvorunder hver enkelt droftelse henhorte, idet disse kategorier i gvrigt var
tilstreekkeligt definerede. Desuden skeerpes vanskelighederne ved at forsta den adferd, der er
omtalt i bilag 1 til klagepunktsmeddelelsen, nar der inden for samme dag omtales flere perioder.
Nomura har som eksempel henvist til droftelsen den 18. januar 2011, og Portigon har henvist til
droftelsen den 5. november 2009 samt »seks andre dreftelser«. Eftersom Portigon ikke klart har
identificeret disse »seks andre dreftelser«, kan de imidlertid ikke gores til genstand for Rettens
undersogelse.
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Nomura og BofA har desuden gjort geeldende, at en reekke droftelser eller uddrag af dreftelser kun
er omtalt som henvisninger i bilag 1 til den anfegtede afgorelse og derfor ikke ledsages af nogen
forklaring med hensyn til de omhandlede europeiske statsobligationer eller det pageeldende
marked. BofA har i denne henseende omtalt »bl.a. 38 uddrag« af 18 droftelser.

Endelig har Nomura foreholdt Kommissionen, at den anferte ferre detaljer om droftelserne
vedrgrende perioden for denne banks deltagelse i den omtvistede overtreedelse end dem, der blev
anfort om de tidligere droftelser, som vedrerte de gvrige banker, der havde deltaget heri.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at begrundelsespligten i artikel 296, stk. 2, TEUF pélegger,
at der i Kommissionens afgorelser redegores for de faktiske omsteendigheder og retlige
betragtninger, som har veesentlig betydning for afgerelsens indhold (jf. dom af 1.7.2008,
Chronopost og La Poste mod UFEX m.fl., C-341/06 P og C-342/06 P, EU:C:2008:375, preemis 96
og den deri naevnte retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde skal det fastslas, at Kommissionen i 376.-383., 411.-484., 495.-544.,
723.-726., 737.-752. og 760.-771. betragtning til den anfegtede afgerelse anforte grundene til, at
de omhandlede dreftelser, der er omtalt i 97.-356. betragtning til denne afgerelse samt i bilag 1
hertil — som er en integreret del af neevnte afgorelse — skulle kvalificeres som aftaler og samordnet
praksis, der udgjorde en samlet og vedvarende overtreedelse med konkurrencebegrensende
formal, hvori de bererte banker havde deltaget i de i afgerelsens artikel 1 anferte perioder.

Denne begrundelse skal desuden sammenholdes med Kommissionens svar pa de argumenter, som
de bergrte banker fremforte under den administrative procedure, og som er omtalt i 384.-402.,
545.-719. og 753.-759. betragtning til den anfeegtede afgorelse.

Nomura, BofA og Portigon kan felgelig ikke med foje gore geeldende, at Kommissionen i den
anfegtede afgorelse ikke redegjorde for de faktiske omstendigheder og retlige betragtninger,
som har vaesentlig betydning for afgerelsens indhold.

Denne konklusion kan ikke drages i tvivl af de af Nomura, BofA og Portigon fremforte
argumenter, hvormed disse banker i det veesentlige har gjort geeldende, at Kommissionen ikke i
tilstraekkelig grad begrundede, hvorfor hver af de ca. 380 droftelser, der er omtalt i bilaget til den
anfegtede afgorelse, eller hver af de 783 uddrag af disse droftelser, der er omtalt i den fjerde
kolonne i denne tabel, isoleret set underbyggede, at der forela en samlet og vedvarende
overtraedelse med et konkurrencebegreensende formal.

For det forste skal det i denne henseende bemeerkes, at Kommissionen i den anfegtede afgorelse
ikke foreholdt de berorte banker lige sa mange overtraedelser af artikel 101 TEUF som det antal
droftelser eller endog uddrag af dreftelser, der var opregnet i tabellen vedheeftet som bilag til
denne afggrelse, men kun en enkelt samlet og vedvarende overtredelse, der havde et
konkurrencebegreensende formal og bestod af alle disse dreftelser (jf. preemis 88 ovenfor).

Det tilkom derfor ikke Kommissionen at godtgere, at hver enkelt droftelse eller hvert enkelt
uddrag skulle kvalificeres som en konkurrencebegrensende aftale som omhandlet i artikel 101,
stk. 1, TEUF (jf. i denne retning dom af 16.6.2022, Sony Corporation og Sony Electronics mod
Kommissionen, C-697/19 P, EU:C:2022:478, preemis 83 og 84).

[udelades]
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For det forste gav Kommissionen i 307.-350. samt 641.-719. betragtning til den anfegtede
afgorelse en tilstraekkeligt detaljeret beskrivelse af de dreftelser, der var foregaet i perioden for
Nomuras deltagelse i den omtvistede overtraedelse, og ofte med angivelse af dato og klokkesleet.
Pa samme made forkastede denne institution de argumenter om nzevnte dreftelser, som denne
bank havde fremsat under den administrative procedure.

Der blev endvidere fremlagt yderligere forklarende oplysninger ved den tabel, som var vedheeftet
som bilag til den anfeegtede afgorelse og, saledes som det allerede er anfort i preemis 249 ovenfor,
er en integreret del af denne afgerelse, og hvis beskrivelse er identisk for alle droftelserne, uanset i
hvilken periode de eventuelt er foregaet.

For det andet og i modsetning til, hvad Nomura har gjort geeldende, tilkom det ikke
Kommissionen at give en »mere detaljeret« beskrivelse af den konkurrencebegraensende karakter
af det forste tilfeelde af hver type droftelse efter den 18. januar 2011, der er det tidspunkt, hvor
Kommissionen fandt, at denne bank begyndte at deltage i den omtvistede overtraedelse.

I den anfegtede afgorelse foreholdt Kommissionen nemlig Nomura, at denne bank havde deltaget
i en samlet og vedvarende overtraedelse, som var begyndt mere end fire ér, for naevnte bank deltog
heri, og ikke at banken havde deltaget i en overtraedelse, som var begyndt pa det tidspunkt, hvorfra
denne deltog heri.

Henset til det ovenstdende tilsidesatte Kommissionen ikke begrundelsespligten ved i den
anfegtede afgorelses artikel 1 at fastsla, at de bererte banker havde deltaget i en samlet og
vedvarende overtreedelse vedrgrende europzeiske statsobligationer, som omfattede hele
E@S-omradet, og som bestod i aftaler og/eller samordnet praksis, der havde til formal at begraense
og/eller fordreje konkurrencen i sektoren for europeeiske statsobligationer:

Nomuras femte anbringendes forste led, BofA’s tredje anbringendes andet led og Portigons forste
anbringendes forste led skal folgelig forkastes som ugrundede.

2. Anbringenderne vedrorende Kommissionens fejl, for sa vidt som den fandt UniCredit,
Nomura og Portigon ansvarlige for deres borshandleres adfcerd

Med UniCredits tredje anbringendes forste led, Nomuras fjerde anbringendes andet led og
Portigons femte anbringendes andet led har disse banker foreholdt Kommissionen, at denne
institution med urette tilregnede dem deres respektive medarbejderes adferd.

I forste raekke har UniCredit, Nomura og Portigon gjort geeldende, at Kommissionen ikke kunne
finde, at disse banker automatisk havde kendskab til alle de oplysninger, som deres respektive
bershandlere havde opndet under tidligere anseettelse i andre banker, som pa daverende
tidspunkt var involverede i den omtvistede overtraedelse.

I anden reekke har UniCredit, Nomura og Portigon gjort geeldende, at Kommissionen ikke kunne
foreholde dem deres respektive bgrshandleres adfeerd i en periode eller pa et marked, hvor disse
ikke havde tilladelse til at handle.

For det forste har UniCredit og Nomura gjort geeldende, at Kommissionen fastslog disse bankers

ansvar for adfeerd udvist af deres respektive barshandlere, inden disse havde faet den lovmeessige
tilladelse til at handle pa vegne af deres arbejdsgivere. Selv om UniCredit og Nomuras
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bershandlere fik denne tilladelse henholdsvis den 4. marts og den 16. september 2011, fastlagde
Kommissionen nemlig henholdsvis den 9. september og den 18. januar 2011 som tidspunktet for
begyndelsen af UniCredit og Nomuras deltagelse i den omtvistede overtreaedelse.

For det andet har UniCredit gjort geldende, at Kommissionen foreholdt denne bank
bershandlerens stillingtagen i forhold til det primeere marked, selv om denne bershandler ikke
havde UniCredits bemyndigelse til at handle pa dette marked og dermed ikke havde tilladelse til
at handle pa bankens vegne. Portigon har tilsvarende anfert, at denne banks begrshandler
handlede uden sin tilladelse og uden for aktivitetsomradet for Portigon, der kun var aktiv pa det
primeere marked for tyske europeeiske statsobligationer. Portigon kan saledes ikke holdes
ansvarlig for sin bershandlers adfeerd, der overskred rammerne for denne banks kommercielle
aktiviteter.

I tredje reekke har UniCredit og Portigon gjort geeldende, at Kommissionen ikke tilregnede dem
adfeerd udvist af en leder, men af en ueerlig medarbejder, som for sa vidt angar UniCredit
desuden kun var ansat pa prove.

I fijerde reekke har Portigon gjort geeldende, at det var med urette, at Kommissionen havde
tilregnet denne bank bershandlerens adfeerd, eftersom banken ikke havde udvist forssmmelse.

Portigon har i denne henseende anfert, at denne bank ikke kunne have kendskab til sin
bershandlers adferd, eftersom banken ikke uden at tilsideseette retten til beskyttelse af
personoplysninger eller arbejdsretten kunne fa let adgang til de diskussionsfora, som denne
bershandler benyttede, eller konsultere disse. Banken havde endvidere indfort forskellige
foranstaltninger med henblik pa at sikre, at dens medarbejdere overholdt forpligtelserne til udvise
omhu, ved bl.a. at indfere overholdelsen af disse forpligtelser i medarbejdernes kontrakter, fa sin
borshandler  til at  underskrive et tilsagn om at  overholde bankens
overensstemmelsesretningslinjer, tilretteleegge obligatorisk uddannelse i overensstemmelseskrav
og gennemfere érlige kontroller.

Portigon har desuden anfort, at det ville veere passende og hensigtsmeessigt at udelukke bankens
ansvar under hensyntagen til de seerlige forhold i denne sag. Disse forhold vedrerer for det forste
den omstendighed, at denne banks bershandler ikke havde en ledende stilling, for det andet at
den pageldende var bankens eneste bershandler, der var involveret i den omtvistede
overtreedelse, for det tredje at bankens involvering i denne overtreedelse begyndte ved
vedkommendes indtreeden i stillingen som bershandler og opherte med dennes afgang, for det
fjerde at storstedelen af neevnte bershandlers beslutninger i denne periode hverken var nyttige
eller succesfulde, og for det femte at borshandlerens adfeerd var pabegyndt inden anseettelsen.

Det skal indledningsvis fastslds, at det er dbenbart, at Portigons argument, som i evrigt kun
fremgar af overskriften pa det femte anbringende, hvorefter den anfegtede afgorelse er behzeftet
med en begrundelsesmangel hvad angar det forhold, at denne bank blev tilregnet ansvaret for
adfeerd, hvori bankens bgrshandler havde deltaget i den periode, hvor vedkommende var ansat
heri, savner grundlag.

1755.-759. betragtning til den anfaegtede afgorelse angav Kommissionen nemlig grundene til, at de
bergorte banker kunne holdes ansvarlige for adfeerd udvist af de bershandlere, som de havde ansat.
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Denne institution anforte i denne henseende i det veesentlige, at medarbejderne udgjorde en
gkonomisk enhed med de selskaber, hvori de var ansat, og at de forstnevntes
konkurrencebegreensende adfeerd kunne tilregnes de sidstneevnte, der principielt kunne holdes
ansvarlige herfor, selv om disse selskabers ledelse ikke havde godkendt denne adfeerd eller ikke
var blevet oplyst herom, eller neevnte adfeerd var i strid med de af ledelsen afgivne instrukser.
Kommissionen anforte ligeledes, at bershandlervirksomheden var kendetegnet ved et hojt niveau
af registrering af og tilsyn med medarbejderens aktiviteter, hvilket gjorde det muligt for de berorte
banker at fa kendskab til de veesentlige karakteristika ved de indferte konkurrencebegraensende
aftaler og deres medarbejdernes involvering og udelukkede, at selskaberne kunne péberabe sig
deres manglende kendskab.

Med en sadan begrundelse har Kommissionen opfyldt den forpligtelse, der pahviler denne i
medfor af artikel 296, stk. 2, TEUF.

Hvad angér realiteten folger det af fast retspraksis, sdledes som Kommissionen anforte i 733.-735.
betragtning til den anfegtede afgorelse, dels at virksomhed i en konkurrenceretlig sammenhzeng
skal forstds som en gkonomisk enhed, ogsé nar denne gkonomiske enhed juridisk set udgeres af
flere fysiske eller juridiske personer, dels at en medarbejder udferer sine opgaver til fordel for og
under ledelse af den virksomhed, hvor vedkommende arbejder, og saledes anses for en
integrerende del af den gkonomiske enhed, som udger denne virksomhed (jf. i denne retning
dom af 21.7.2016, VM Remonts m.fl., C-542/14, EU:C:2016:578, preemis 22 og 23 og den deri
neevnte retspraksis).

Det folger heraf, at ved konstateringen af overtreedelser af EU-konkurrenceretten skal en
medarbejders eventuelle konkurrencebegrensende adfeerd saledes tilregnes den virksomhed,
som han er en del af, idet denne i princippet holdes ansvarlig for adfeerden (dom af 21.7.2016,
VM Remonts m.fl., C-542/14, EU:C:2016:578, preemis 24).

Kommissionen kunne folgelig med foje finde de berorte banker ansvarlige for deres respektive
bershandleres adfeerd, for sa vidt angar Portigon i perioden fra den 19. oktober 2009 til den
3. juni 2011 (henset til bershandlerens anseettelsesperiode, der begyndte den 16.10.2009 og
ophorte den 31.8.2011), UniCredit for perioden fra den 9. september til den 28. november 2011
(henset til bershandlerens anszettelsesperiode, der begyndte den 1.9.2011) og Nomura for
perioden fra den 18. januar til den 28. november 2011 (henset til bgrshandlerens
anseettelsesperiode, der begyndte den 17.1.2011).

Ingen af de af UniCredit, Nomura eller Portigon fremforte kritikpunkter kan begrunde, at et
sadant ansvar udelukkes i det foreliggende tilfeelde.

For det forste kan UniCredit, Nomura og Portigon ikke med fgje foreholde Kommissionen, at
denne institution i bl.a. 418., 426., 427., 764., 767. og 883. betragtning til den anfegtede afgorelse
i forhold disse banker havde taget hensyn til det kendskab, som deres medarbejdere havde faet til
den omhandlede adfeerd, for de indtradte i neevnte bankers tjeneste, for at kvalificere denne
adfeerd som en samlet og vedvarende overtraedelse med konkurrencebegraensende formal.

Det er nemlig allerede anfort i preemis 303 ovenfor, at en medarbejder, der udferer sine opgaver til

fordel for og under ledelse af den virksomhed, hvor vedkommende arbejder, anses for en
integrerende del af den gkonomiske enhed, som udger denne virksomhed.
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Det kendskab, som en medarbejder har opndet, inden vedkommende er tiltradt i en ny
virksomhed, og som denne faktisk stiller til radighed for denne nye arbejdsgiver, kan saledes
anses for at veere kendskab, som deles af den nye arbejdsgiver.

Det folger endvidere af fast retspraksis, at Kommissionen kan stotte sig pa droftelser for eller efter
overtreedelsesperioden med henblik pa at skabe et samlet billede og pavise en
konkurrencebegreensende aftales forberedende trin samt for at underbygge fortolkningen af visse
beviser (jf. i denne retning dom af 8.7.2008, Lafarge mod Kommissionen, T-54/03, ikke trykt i
Sml., EU:T:2008:255, preemis 428, af 2.2.2012, Denki Kagaku Kogyo og Denka Chemicals mod
Kommissionen, T-83/08, ikke trykt i Sml., EU:T:2012:48, preemis 188, og af 27.6.2012, Coats
Holdings mod Kommissionen, T-439/07, EU:T:2012:320, praemis 60).

I det foreliggende tilfeelde kunne Kommissionen, henset til alle de gvrige elementer, som denne
institution havde lagt til grund — dvs. iseer hundredvis af udskrifter af dreftelser mellem de
berorte bankers bgrshandlere — saledes med foje anvende det kendskab, som deres respektive
bershandlere havde fiet, for de indtradte i disse bankers tjeneste, og som disse bgrshandlere
havde stillet til radighed for bankerne.

Kommissionen kunne naermere bestemt med foje tage hensyn til den omstendighed, at Portigon
og UniCredits bershandler, for vedkommende indtradte i forstensevntes og derefter sidstneevntes
tjeneste, som RBS’ og siden Natixis’ bershandler havde deltaget aktivt i den adfeerd, der var blevet
udvist pa de omhandlede diskussionsfora og i de bilaterale dreftelser, eller endda den
omsteendighed, at denne bershandler havde stiftet et af disse diskussionsfora.

Den samme konstatering geelder for Nomuras bershandler, der, for vedkommende indtradte i
denne banks tjeneste, havde deltaget i den omhandlede adfeerd som RBS’ barshandler.

For det andet kan UniCredit, Nomura og Portigon ikke med foje paberabe sig den omstendighed,
at deres respektive bgrshandlere handlede pa eget initiativ og uden disse bankers tilladelse,
endsige at disse bgrshandlere ikke havde en ledende stilling i neevnte banker.

Det er nemlig ikke en betingelse for, at en virksomhed kan tilregnes en overtraedelse af artikel 101
TEUF, at der foreligger en handling begdet af den af overtreedelsen berorte virksomheds
selskabsdeltagere eller direktorer, endsige at de har haft kendskab til en sadan handling, men
alene at der er begdet en handling af en person, som er bemyndiget til at handle pa
virksomhedens vegne (jf. dom af 16.2.2017, Tudapetrol Mineraldlerzeugnisse Nils Hansen mod
Kommissionen, C-94/15 P, ikke trykt i Sml., EU:C:2017:124, preemis 28 og den deri neevnte
retspraksis, og af 11.7.2019, Huhtamiki og Huhtamaki Flexible Packaging Germany mod
Kommissionen, T-530/15, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:498, preemis 72 og den deri neevnte
retspraksis). P4 samme made er der ikke behov for en formel fuldmagt, for at en virksomheds
medarbejders deltagelse i konkurrencebegreensende adfeerd kan tilregnes denne virksomhed (jf.
dom af 29.2.2016, Schenker mod Kommissionen, T-265/12, EU:T:2016:111, preemis 167 og den
deri neevnte retspraksis).

Selv om UniCredit, Nomura og Portigon har bestridt, at de har givet deres respektive bershandlere

tilladelse til at deltage i den omtvistede overtreedelse, har de ikke anfeegtet, at neevnte borshandlere
rent faktisk var ansat i disse banker under hele varigheden af deres deltagelse i denne overtraedelse.
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Selv uden en lovmeessig tilladelse til at handle udstedt af Financial Conduct Authority (Det
Forenede Kongeriges finansielle tilsynsmyndighed) eller tilladelse givet af UniCredit til denne
bershandler til ikke alene at handle pa det sekundeere marked, men ligeledes pa det primeere
marked har disse bankers bgrshandlere som folge af deres anseettelse i de respektive banker
gennem deres arbejdsgivere og de midler, som disse har stillet til radighed, kunnet opnéd og
udbrede oplysninger, som de derefter har kunnet give til andre bershandlere.

Hvad neermere bestemt angir UniCredit anerkendte Kommissionen i 861. betragtning til den
anfeegtede afgorelse ganske vist, at den ikke havde kunnet godtgere, at denne banks bgrshandler
havde sendt de oplysninger, som var opndet pa det primeere marked, hvor banken ikke var aktiv,
til samme banks gvrige bershandlere, der var aktive pa det primeere marked. Denne institution
anforte i samme 861. betragtning imidlertid ligeledes, at UniCredits bershandler havde kunnet
benytte de oplysninger, der var opnaet pa de omhandlede diskussionsfora vedrgrende det primeere
marked, som led i sine aktiviteter pa det sekundeere marked.

Af samme grund kan Portigon ikke med foje paberabe sig den omstendighed, at denne banks
aktiviteter var begreenset til tyske europeeiske statsobligationer pa det primeere marked, eftersom
de oplysninger, der blev udvekslet pa diskussionsforaene, kunne anvendes af banken i dens
aktiviteter pa det sekundeere marked, der ikke var begreenset til handel med tyske europzeiske
statsobligationer, sadledes som Kommissionen i gvrigt anforte i fodnote 1452 til den anfegtede
afgorelse, uden at Portigon har bestridt dette.

Kommissionen kunne derfor med fgje i bl.a. 412., 426., 434., 436. eller 438. betragtning til den
anfegtede afgorelse leegge til grund, at UniCredit, Nomura og Portigon havde haft kendskab til
eller kunne antages at have haft kendskab til deres respektive medarbejderes adfeerd (jf. i denne
retning analogt dom af 30.9.2009, Hoechst mod Kommissionen, T-161/05, EU:T:2009:366,
preemis 55).

For det tredje kan Portigon ikke med foje paberabe sig den omstendighed, at denne bank havde
truffet forskellige foranstaltninger for at undga, at dens medarbejdere udviste adferd, der var i
strid med »forpligtelserne til at udvise omhux.

Det er i denne henseende tilstraekkeligt at bemzerke, at en virksomhed ikke med foje kan paberabe
sig eventuelle interne tjenstlige fejl (jf. i denne retning dom af 30.9.2009, Hoechst mod
Kommissionen, T-161/05, EU:T:2009:366, preemis 55 og den deri neevnte retspraksis), og at de
foranstaltninger, som en virksomhed treeffer med henblik pa at konkurrenceretten overholdelse,
ikke kan have indvirkning pa, om der reelt er begaet en overtreedelse (jf. i denne retning dom af
13.7.2011, Shell Petroleum m.fl. mod Kommissionen, T-38/07, EU:T:2011:355, preemis 96 og den
deri neevnte retspraksis).

Den omstendighed, at de forskellige foranstaltninger, som Portigon har anfert at have vedtaget,
ikke gjorde det muligt at undga denne banks medarbejders omtvistede adfeerd, godtger desuden i
sidste ende, at disse foranstaltninger var uegnede til at sikre den fulde overholdelse af
EU-konkurrencereglerne i naevnte bank.

For det fjerde kan Portigon heller ikke med foje gore geeldende, at det ville veere passende og
forholdsmeessigt, hvis Kommissionen udelukkede denne banks ansvar, med den begrundelse at
den patalte konkurrencebegreensende adfeerd skyldtes en enkelt medarbejder, som havde udvist
en personlig adfeerd, der var blevet indledt, for vedkommende blev ansat, og at neevnte adfeerd
kun var lidt succesfuld.
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Antallet af medarbejdere, der er involveret i en konkurrencebegraensende adfeerd, er nemlig uden
betydning med henblik pa at tilskrive adfeerden den virksomhed, hvor medarbejderne er ansat, nar
de kreevede elementer i artikel 101, stk. 1, TEUF er opfyldt, hvilket vil blive undersogt i forbindelse
med anbringenderne om en samlet og vedvarende overtraedelse med konkurrencebegreensende
formal.

Det forholder sig pa samme made med hensyn til de grunde, der har kunnet foranledige den
pageldende medarbejder til at udvise den omhandlede adfeerd, eller det forhold, at denne
medarbejder har fortsat en adfeerd, der tidligere var pabegyndt i en anden virksomhed, eftersom
de omsteendigheder, der kan tilregnes den virksomhed, hvor vedkommende er ansat, tilregnes
denne for den periode, hvor medarbejderen faktisk var ansat i denne virksomhed og dermed
handlede pa dennes vegne.

En sadan konklusion er sd meget desto mere begrundet i det foreliggende tilfeelde, eftersom
Portigon ikke har anfert have indgivet en klage eller iveerksat skridt i forhold til sin tidligere
medarbejder, selv om denne bank mener, at den uvidende er blevet indblandet i den omhandlede
adfeerd.

Endelig er det uden betydning for vurderingen af tilregnelsen af Portigons bershandlers adfeerd til
denne bank, at denne barshandlers initiativer ifolge banken kun havde veeret lidt succesfulde, og at
neevnte bank ikke havde let adgang til de omhandlede diskussionsfora.

Folgelig kunne Kommissionen med fgje holde UniCredit, Nomura og Portigon ansvarlige for
deres respektive medarbejderes adfeerd og tage hensyn til det kendskab, som disse havde opnaet
under tidligere anseettelsesforhold med andre banker, der deltog i samme adfeerd.

For sa vidt som Portigon har gjort geeldende, at Kommissionen herved tilsidesatte princippet om
uskyldsformodningen, skal det endvidere fastslas, at dette argument ikke understottes af nogen
argumentation og dermed skal afvises i henhold til procesreglementets artikel 76, litra d). Dette
argument er under alle omstendigheder ugrundet af de samme grunde som de i preemis 303-329
ovenfor anforte.

Henset til det ovenstdende skal UniCredits tredje anbringendes forste led, for sa vidt som
Kommissionen herved foreholdes, at den fandt denne bank ansvarlig for sin bershandlers adfeerd,
samt Nomuras fjerde anbringendes andet led og Portigons femte anbringendes andet led forkastes
som ugrundede.

3. Anbringenderne om fejl med hensyn til kvalificeringen af den omhandlede adfcerd som en
»samlet og vedvarende overtreedelse« og hvad angdr det forhold, at de berorte banker blev
tilregnet denne overtrcedelse for en bestemt varighed

a) Indledende bemcerkninger

Nar der er uenighed om, hvorvidt der foreligger en overtreedelse af konkurrencereglerne, pahviler
det Kommissionen at fore bevis for de overtraedelser, den fastslar, og med en samling
tungtvejende, nojagtige og samstemmende beviser i tilstreekkelig grad at godtgere, at de faktiske
omstendigheder, som udger en overtraedelse, foreligger (jf. i denne retning dom af 31.3.1993,
Ahlstrom Osakeyhtié m.fl. mod Kommissionen, C-89/85, C-104/85, C-114/85, C-116/85,
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C-117/85 og C-125/85 — C-129/85, EU:C:1993:120, preemis 126 og 127, af 17.12.1998,
Baustahlgewebe mod Kommissionen, C-185/95 P, EU:C:1998:608, preemis 58, og af 6.1.2004, BAI
og Kommissionen mod Bayer, C-2/01 P og C-3/01 P, EU:C:2004:2, preemis 62).

Ifolge fast retspraksis kan en tilsideseettelse af artikel 101, stk. 1, TEUF foreligge ikke alene ved en
enkeltstdende handling, men ogsa ved en raekke handlinger eller en sammenhzengende adfeerd,
selv om et eller flere elementer i reekken af handlinger eller i den sammenheengende adfeerd ogsa
i sig selv og isoleret betragtet kan udgere en tilsidesaettelse af den neevnte bestemmelse. Nar de
forskellige handlinger indgar i en »samlet plan«, fordi de har det samme formal, nemlig at
fordreje konkurrencen inden for det indre marked, kan Kommissionen saledes med rette palegge
ansvaret for disse handlinger pa grundlag af deltagelsen i overtreedelsen betragtet i sin helhed (jf.
dom af 6.12.2012, Kommissionen mod Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778,
preemis 41 og den deri neevnte retspraksis).

[udelades]

En del af Nomuras ferste anbringende samt denne banks andet anbringende, fjerde anbringendes
forste og tredje led, femte anbringendes forste leds tredje argument og femte anbringendes andet
og tredje led vedrorer retlige fejl eller urigtige vurderinger vedrerende kvalificeringen af en samlet
og vedvarende overtreedelse og bankens deltagelse i denne overtreedelse. Med det tredje
anbringende og det femte anbringendes fjerde led har Nomura desuden paberabt sig fejl hvad
navnlig angar varigheden af denne banks deltagelse i den omtvistede overtreedelse.

BofA’s forste anbringende vedrerer en retlig fejl og et urigtigt skon med hensyn til kvalificeringen
af en samlet og vedvarende overtraedelse. I retsmodet har BofA anfert, at denne bank alene har
anfegtet, at der foreligger en samlet plan, der forfglger et samlet konkurrencebegrensende
formal.

Portigons fjerde anbringende vedrerer urigtige konstateringer af en samlet plan, der forfolger et
samlet konkurrencebegrzensende formal, den omtvistede overtreedelses vedvarende karakter og
datoen for opheret af denne banks deltagelse i denne overtraedelse. Med en del af det femte
anbringendes forste led har Portigon bl.a. anfegtet, at flere af de droftelser, som Kommissionen
foreholdt denne bank, havde konkurrencebegrensende karakter.

Henset til de betragtninger, der fremgér af preemis 332-338 ovenfor, skal de argumenter, som
UniCredit, Nomura, BofA og Portigon har fremfert, underseges, idet der sondres mellem pa den
ene side argumenterne rettet mod konstateringen af en samlet og vedvarende overtreedelse og pa
den anden side argumenterne rettet mod konstateringen om, at disse banker kan tilregnes
ansvaret for denne overtreaedelse for en bestemt varighed.

Forud for undersogelsen af de argumenter, der er neevnt i preemis 339-342 ovenfor, skal der
imidlertid foretages en analyse af visse konstateringer af de faktiske forhold og visse vurderinger,
som Kommissionen har foretaget, og som er knyttet til eksistensen af aftaler eller samordnet
praksis af konkurrencebegreensende karakter, der fremgar af 376.-403. og 495.-531. betragtning
til den anfegtede afgorelse. Disse konstateringer og vurderinger kan nemlig have indvirkning pa,
om Kommissionens konklusion om eksistensen af en samlet og vedvarende overtreaedelse, og om at
ansvaret for naevnte overtraedelse kan tilregnes de bererte banker, er velbegrundet.

40 ECLLI:EU:T:2025:337



345

346

347

348

349

350

351

352

353

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

b) De af UniCredit, Nomura og Portigon anforte kritikpunkter om eksistensen af aftaler eller
samordnet praksis af konkurrencebegrcensende karakter

I den anfeegtede afgorelses tekst og i bilag 1 til denne afgorelse konstaterede Kommissionen, at
ca. 380 droftelser foregaet i perioden fra begyndelsen af januar 2007 til slutningen af november
2011 havde konkurrencebegrensende karakter.

I den anfeegtede afgorelses afsnit 4.2 beskrev Kommissionen indholdet af og fortolkede mere end
100 dreftelser.

Med det tredje anbringende har UniCredit udtrykkeligt og specifikt anfeaegtet den
konkurrencebegreensende karakter af otte af de droeftelser, som Kommissionen havde konstateret
denne banks deltagelse i, nemlig droftelserne den 26. og den 28. september, den 4., den 12. og den
19. oktober og den 2., den 3. og den 28. november 2011.

For s vidt angdr Nomura konstaterede Kommissionen, at denne bank havde deltaget i 34
droftelser pa 33 forskellige dage i perioden fra den 18. januar til den 28. november 2011.

Med det andet anbringende har Nomura udtrykkeligt og specifikt anfegtet den
konkurrencebegreensende karakter af 15 dreftelser foregaet pa 14 forskellige dage, nemlig
droftelserne den 18. januar 2011 samt dreftelserne den 26. januar, den 3. og den 25. februar, den
5. og den 12. april, den 3., den 5. og den 18. maj, den 22. juni, den 7. juli, den 28. september, den
4. oktober og den 2. november 2011.

For s vidt angar Portigon konstaterede Kommissionen, at denne bank deltog i 63 dreftelser pa 60
forskellige dage i perioden fra den 19. oktober 2009 til den 3. juni 2011.

Med det femte anbringende har Portigon udtrykkeligt og specifikt anfegtet den
konkurrencebegreensende karakter af dreftelser og beskeder foregaet pa 13 forskellige dage,
nemlig visse uddrag af droftelserne den 20. og den 21. oktober 2009, droftelsen den
6. november 2009, visse uddrag af droftelserne den 14. januar og den 15. februar 2010, 2 beskeder
sendt den 22. februar 2010, et uddrag af dreftelsen den 9. september 2010, en del af droftelsen den
17. november 2010, de 2 droftelser den 18. januar 2011, dreftelsen den 6. april 2011, en del af
droftelsen den 11. april 2011, dreftelsen den 12. april 2011 og en del af dreftelsen den 18. maj 2011.

Det skal endelig bemzerkes, at UniCredit og Nomura har fremfort tveergdende argumenter, dvs.
argumenter, som tilsigter at rejse tvivl om den konkurrencebegreensende karakter af en stor del
af de droftelser, der er omtalt i den anfegtede afgorelse, sasom den angivelige uforholdsmeessigt
store anvendelse af bodefritagelseserkleeringerne og den angiveligt offentlige karakter eller
angiveligt manglende veerdi af en eller flere typer oplysninger, som blev udvekslet under naevnte
droftelser.

For det forste skal det med henblik pa denne sag i denne henseende fastslas, at fortolkningen af de
droftelser, som UniCredit, Nomura og Portigon ikke specifikt har anfeegtet, skal anses for at sta
fast (jf. analogt dom af 7.11.2019, Campine og Campine Recycling mod Kommissionen,
T-240/17, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:778, preemis 105).

[udelades]
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1) Indholdet af de droftelser, som UniCredit, Nomura og Portigon ikke specifikt har anfeegtet

[udelades]

Det fremgar ligeledes af den anfaegtede afgorelse, at barshandlerne havde droeftet resultaterne af en
netop afsluttet auktion pa bl.a. felgende vis:

»paid 59 in end« »»66« »55 64 ave««, »where u have mid going in?« »i used 50« »50 mid?« og »but
think it was 2 high« (dreftelsen den 2.12.2010 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 304.
betragtning til den anfegtede afggrelse), »»got 100mm« »missed the other by a thick««
(droftelsen den 3.3.2011 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 319. betragtning til den
anfeegtede afgorelse), »anyone get anything?« og »»I never moved my bids down« »got 100«
»26s«« (droftelsen den 7.4.2011 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er nevnt i 322.
betragtning til den anfeegtede afgorelse), »i bid 92 for 50 for me« (dreftelsen den 13.4.2011 i CODS
& CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 325. betragtning til den anfegtede afgorelse), »i
went 7-9« »»kept 08« »think thats ok« »both of us««, »»yes« »what mid you have 98« »or 99«,
»98«, »yup same«, »we had 98« og »04...07 ave« (droftelsen den 1.6.2011 i CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 330. betragtning til den anfeegtede afgorelse), »was
that a good auction?« og »»non event« »I think« »had 55 mid« »low 57« »ave 65«« (droftelsen den
20.7.2011 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 337. betragtning til den
anfegtede afgorelse).

I den anfegtede afgorelse konstaterede Kommissionen, at deltagerne havde droftet deres
handelsaktiviteter pa det sekundeere marked, som det f.eks. fremgar af folgende uddrag:

»»04 81zx« »what mid we got july 28s««, »»98« »GFI [a broker] got 96/02 x81««, »»yup it s my
offer« »[sold them] at 97 Six««, »yeah thats about mid«, »»bidding 10m of the frtr 10/32 with
GFI at 05 x 79« »dealt at 10««, »ta«, »bid 40mm july 28s«, »ta«, »where u got the curve? 55.25
sound ok« og »55.5« (droftelsen den 14.2.2011 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 314.
og 315. betragtning til den anfegtede afgorelse), »»my bid jul39s in [broker at Tullett Prebon]«
»im looking for 5m only« »[broker at Tullett Prebon,] hit me at 85 at the same time someone
lifted 89 on btec [BrokerTec, a broker] in 39s« »doh««, »move curve to 52 fuk knows«, »»got 52
also« »feels like it should be steeper« »but i aint gonna short 30yrs ahead of a 2bl tap« »think thats
why 42/40s also stuck at 3.5« »my bid jan 30s and jul 39s in [broker at Tullett Prebon]««, »wat u
got 5-10 on day?« »-0.5bp«, »»steeper«, »10-30 1 bp steeper««, »»0.8 i got« »but im high in the
cash«, »2-10 2 flatter last question« og »1.5« (droftelsen den 25.1.2011 i
DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 308. betragtning til den anfegtede afgorelse),
»Where u got your mid on the jul 28s dbr?«, »113.08«, »21#« og »great thanks, prices crashed,
offering 12m« (dreftelsen den 17.2.2011 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 316.
betragtning til den anfeegtede afgorelse), »what u pay?« og »»mid« »75«« (droftelsen den
13.4.2011 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 325. betragtning til den
anfegtede afgorelse), »where bunds at 4.15%«, »127.25«, »»iam with ya« »lets sell oats?««, »I am
short already«, »same here staying that way want to sell more« og »iam long them« (dreftelsen
den 24.6.2011 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 334. betragtning til den
anfeegtede afgorelse).
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I 521. betragtning til den anfegtede afgorelse omtalte Kommissionen flere dreftelser, hvorunder
deltagerne havde dreftet deres handelsaktiviteter med en specifik modpart pa det sekundeere
marked pa folgende vis:

»»not budging« »he’s asking« »stay the same«« (dreftelsen den 4.1.2007 i et ikke-permanent
forum, der er neevnt i 101. betragtning til den anfegtede afgorelse), »»asked us twice as well«
»we're flat«« (droftelsen den 8.11.2007 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er nevnt
i 131. betragtning til den anfeegtede afgarelse), »if he comes here I am going to tell him to fuk
off« og »shall we fuk him« (dreftelsen den 12.12.2007 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt
i 133. betragtning til den anfeegtede afgorelse), »frog insurer asks me if I can offer 50m sp40s«
(droftelsen den 13.12.2008 i DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 135. betragtning til den
anfeegtede afgorelse), »same here i would not tell him what i had« (dreftelsen den 4.11.2008 i
DBAC-diskussionsforummet, der er neevnt i 212. betragtning til den anfegtede afgorelse),
»»btp 23s« »oil asking« »wat mid«« (droftelsen den 10.11.2008 i DBAC-diskussionsforummet,
der er neevnt i 215. betragtning til den anfegtede afgorelse) og »just offered 60m dsl28 to same
guy« (droftelsen den 13.8.2010 i diskussionsforummet, der er nsevnt i 292. betragtning til den
anfegtede afgorelse).

Andre droftelser, der er omtalt i den anfeegtede afgorelse, viser, at bershandlerne under deres
handelsaktiviteter omtalte en bestemt modpart pa det sekundeere marked, herunder droftelsen
den 13. april 2011 i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, der er neevnt i 325. betragtning til
den anfegtede afgorelse (»u front run him then?«, »»not front run, back run« »trade already
don««, »A [?] [modpartens identitet]«, »»yeah.« »you got them««, »yee« og »oh i will pull offer«).

I den anfegtede afgorelse fremhaevede Kommissionen folgelig, at der fandtes dreftelser, som bl.a.
for det forste vedrerte det preecise belob pa fastseettelsen af prisen ved en syndikering (jf.
preemis 364 og 365 ovenfor), for det andet anbefalinger sendt af primeere veerdipapirhandlere til
geeldsforvaltningskontorerne (jf. preemis 366 og 367 ovenfor), for det tredje den pateenkte adfeerd
pé det sekundeere marked hvad angar afkastkurver ved en neert forestdende auktion eller efter
denne (jf. preemis 368 og 369 ovenfor), for det fjerde buddenes og overbuddenes storrelse,
medianpriser, afkastspeend, de meengder, der blev afgivet bud p4a, og handelspositioner ved en
neert forestdende auktion (jf. preemis 370-375 ovenfor), for det femte resultaterne af en auktion
(jf. premis 376 ovenfor) og for det sjette priser, medianpriser, afkastspeend, udvekslede
meengder, handelspositioner og transaktioner foretaget pa det sekundeere marked, herunder i
forhold til bestemte modparter (jf. preemis 377-379 ovenfor).

2) Den konkurrencebegreensende karakter af de droftelser, som UniCredit, Nomura og Portigon
ikke specifikt har anfeegtet

Det skal bemeerkes, at enhver erhvervsdrivende uaftheengigt skal tage stilling til den politik, som
den pageldende vil fore pa det indre marked (jf. dom af 23.11.2006, Asnef-Equifax og
Administracion del Estado, C-238/05, EU:C:2006:734, preemis 52 og den deri neevnte retspraksis).

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

For at vurdere, om de ikke-specifikt anfeegtede droftelser i det foreliggende tilfeelde gav anledning
til udveksling af konkurrencebegreensende oplysninger, skal det indledningsvis undersgges, om de
forskellige typer oplysninger, der er omtalt i preemis 380 ovenfor, var forretningsmaessigt
folsomme, og dernzest om disse oplysninger havde en veerdi for modtagerne og gav disse en
fordel. Endelig skal de af UniCredit og Nomura fremforte tveergdende argumenter i denne
henseende besvares.

i) Udvekslingen af folsomme forretningsoplysninger

Som det bl.a. fremgar af 94. og 377. betragtning til den anfeegtede afgorelse, fandt Kommissionen,
at de bergrte bankers borshandlere havde udvekslet visse falsomme forretningsoplysninger, som
havde givet dem mulighed for at veere oplyst om de enkeltes adfeerd og strategier.

I 577. betragtning til den anfegtede afgorelse fremheevede Kommissionen, at de udvekslinger af
oplysninger, som var omhandlet i neevnte afgorelse, ikke var udvekslinger af egentligt offentligt
tilgeengelige oplysninger, som generelt og ligeledes var tilgeengelige for alle konkurrenter og alle
kunder.

I 97. betragtning til den anfeegtede afgorelse fremhaevede Kommissionen, at storstedelen af de
droftelser, som den undersegte i neevnte afgorelses afsnit 4.2, viste, at folsomme
forretningsoplysninger, der gik ud over simple observationer, som enhver markedsobservater
kunne gore, var blevet udvekslet mellem konkurrenter. Ifolge Kommissionen var andre droftelser
relevante, fordi de fastlagde sammenhsengen og indeholdt oplysninger om de
konkurrencebegreensende aftalers tilretteleeggelse og funktion. I 379. betragtning til den
anfegtede afgorelse fremhaevede Kommissionen, at der, som det fremgar af denne afgorelses
afsnit 4, havde veeret mange tilfeelde, hvor bershandlerne havde udvekslet deres synspunkter om
deres aktuelle eller fremtidige bud- og handelsstrategi for europeeiske statsobligationer.

Med henblik pa at afgere, om Kommissionen med foje fandt, at den var stillet over for folsomme
oplysninger, skal det for det forste vurderes, om de konstaterede udvekslinger af oplysninger
vedrorte ikke-offentlige oplysninger, som bershandlerne ikke kunne have kendskab til, og for det
andet skal genstanden for samt preecisionen og aktualiteten af de udvekslede oplysninger
undersoges.

— Udvekslingen af ikke-offentlige oplysninger, som borshandlerne ikke kunne have kendskab til

For det forste forklarede Kommissionen med hensyn til fastseettelsen af prisen ved en syndikering
i 33., 527., 528. og 586. betragtning til den anfeegtede afgorelse i det veesentlige, at de ledende
banker bistod geldsforvaltningskontoret ved fastseettelsen af prisen pa en europeeisk
statsobligation ved hjeelp af en europeeisk referencestatsobligation (benchmark) pa det sekundeere
marked. Kommissionen preeciserede, at syndikeringskontoret i en ledende bank med henblik
herpd kunne modtage oplysninger fra sin banks kontor for handel med europeiske
statsobligationer. Syndikeringskontoret i en ledende bank skulle derimod sikre en streng
fortrolighed i forhold sin banks kontor for handel med europeiske statsobligationer.
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Kommissionen tilfgjede, at oplysninger om det preecise tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en
syndikering forst blev offentliggjort, nar de ledende banker meddelte denne pa markedet i bred
forstand.

Denne vurdering underbygges af flere droftelser, der er omtalt i preemis 365 ovenfor, og hvis
indhold viser, at visse borshandlere inden meddelelsen til offentligheden forsogte at fa kendskab
til det preecise tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en syndikering (»»priced« »?««, »is it
priced?« og »has it pxd yet?«).

Dette forsog skete ved sporgsmal til en bershandler i en af de bergrte banker, da vedkommendes
bank var en af lederne i denne syndikering. Udvekslingerne mellem bgrshandlerne viser
endvidere, at oplysningerne om det preecise tidspunktet for fastseettelsen af prisen ved en
syndikering var endnu vanskeligere at {4, nar ingen af de berorte bankers borshandlere arbejdede
for en bank, der var leder, som det ses af droftelserne den 19., den 22. og den 23. juni 2009, der er
neevnt i 253., 255. og 257. betragtning til den anfegtede afgarelse (»trick is to know when its gonna
price tho«, »said he can try from [another bank] but he’s positive they wont leak anyting to him«
og »he said he doesnt really use them ever so assumes they wont give him the info though«).

For det andet fremheevede Kommissionen i det veesentlige i 525. betragtning til den anfegtede
afgorelse, at de rad, som de primeere veerdipapirhandlere gav til geeldsforvaltningskontorerne for
auktionerne, var en individuel anbefaling, som principielt var fortrolig.

Denne vurdering underbygges af den omsteendighed, at de bergrte bankers bershandlere, som det
er anfort i preemis 367 ovenfor, spurgte hinanden, inden de gav geeldsforvaltningskontoret en
anbefaling (»what u gonna ask for from france tomorrow?« og »»what we gonna ask for?«
»385?««).

Desuden kan anbefalinger til geeldsforvaltningskontorerne alene gives af de primeere
veerdipapirhandlere, som hvert geeldsforvaltningskontor har udpeget. De banker, som ikke er de
primere veerdipapirhandlere hos udstederens geeldsforvaltningskontor, skal saledes ikke fa
kendskab til de anbefalinger, som disse primeere veerdipapirhandlere giver.

For det tredje fremgar det med hensyn til niveauet af en berort banks overbud ved en neert
forestaende eller som led i en auktion ganske vist af visse droftelser, at barshandlerne angav det
niveau, som de havde opnaet ved tidligere auktioner.

De dreftelser, som Kommissionen analyserede i den anfeegtede afgarelses afsnit 4.2, herunder de i
preemis 370 og 371 ovenfor anforte, viser imidlertid, dels at det niveau af overbud, som en bank
patenkte som led i en bestemt auktion, var specifikt for hver bank, dels at de bergrte bankers
bershandlere af denne grund spurgte hinanden gentagne gange om deres respektive niveauer af
overbud (»wat we over bidding [?]«, »wat we have to pay up [?]«, »what u over bidding[?]« og
»what we thinking overbidding [?]«).

Nevnte droftelser godtger siledes, at det niveau for overbud, som var néet ved tidligere auktioner,

alene var et udgangspunkt, og at det niveau for overbud, som var seerligt for hver enkelt bank for
en given auktion, ikke var de gvrige banker bekendt.
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For det fjerde forklarede Kommissionen i 505. og 520. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at
medianprisen pa verdensmarkedet, dvs. den gennemsnitlige medianpris pa hele markedet, var
tilgeengelig pa skeermen pa D2C- og D2D-platformene, men at det ikke forholdt sig saledes med
hensyn til de individuelle medianpriser, dvs. de priser, som var serlige for en bank og ikke var
offentlige.

Kommissionen lagde endvidere til grund, som det bl.a. fremgar af 579. og 581. betragtning til den
anfegtede afgorelse, at afkastkurver og -speend, der var seerlige for en bank, heller ikke var
offentlige.

I 581.-583. betragtning til den anfeegtede afgorelse forklarede Kommissionen i det veesentlige, at
hver bershandler foretog sin egen vurdering af de offentligt tilgeengelige oplysninger for at
fastleegge sin medianpris og udarbejde sine afkastkurver og -speend.

I denne henseende underbygges disse vurderinger af indholdet af et stort antal dreftelser, som
Kommissionen har analyseret, navnlig dem, der er omtalt i preemis 372, 373 og 377 ovenfor.

Under dreftelserne spurgte de bergrte bankers bershandlere nemlig de andre deltagende
bershandlere om deres medianpriser samt deres afkastkurver og -speend (»where we got these
mid«, »w[h]at mid [u got]«, »« where u got [spread]?« og »where u got the curve«).

De droftelser, som Kommissionen undersogte i den anfeegtede afgorelses afsnit 4.2, viser, dels at
bershandlerne ikke var sikre p& deres vurderinger, dels at de naede til vurderinger af
medianprisen og afkastspaendet, der kunne variere, og at disse oplysninger derfor faktisk skyldtes
den enkelte beorshandlers individuelle fortolkning af forskellige tilgeengelige markedsoplysninger.

Disse droftelser viser nemlig, at de berorte banker bl.a. udtrykte sig i seerligt udtrykkelige
vendinger herom: »where u got spr[ea]d?«, »»fantasy land« ».4 through i have it« »37s« »think its
probally -.55««, »i seem igh«, »my mid is high«, »im 10tiks higher«, »we too high tho«, »same
thought i was high tough«, »got 97 here but seem high«, »but does look high«, »»wat mid 26s
now« »20 76/7« »OR THAT 2 HIGH««, »»I got mids well high« »71 29s« »68 39s« »I am going to
cheapen««, »got 37s 40 89/90 might be a bit high though«, »had 64 but I am high to screen,
»»what mid we got 37s« »34/5« »I got 91.77« »is that 2 high«/»july 28« »mid««, »»that’s too high I
think« »91.15 37s«/»37 91.33 mid wat about 23s?«/»fuk the same««, »might be 2 high«, »»my mid
is high« »1'll [c]heapen it««, »we a tik higher« og »I got em 02 middle but not sure if thats right«.

For det femte var de meengder, som der blev afgivet bud pa, og som var seerlige for hver bank,
heller ikke kendt for de andre banker inden auktionen. Dette manglende kendskab er pavist ved
mange droftelser beskrevet i den anfegtede afgorelse, herunder ved de droftelser, der er omtalt i
preemis 374 ovenfor, hvorunder begrshandlerne spurgte hinanden om de mengder, hvor de
planlagde at afgive bud (»how many we gotta buy«, »how many u gotta buy?«, »how many btps u
gotta buy [RBS trader]« og »how much belg u gotta try and buy«).

For det sjette var de lange eller korte handelspositioner, som var seerlige for hver bank, heller ikke
kendt af de andre banker, end ikke ud fra de offentlige oplysninger, som det fremgar af de
droftelser, som Kommissionen undersggte i den anfeegtede afgerelse, og navnlig dreftelsen den
25. januar 2010, der er omtalt i 280. betragtning til neevnte afgerelse (»how u positioned« og
»short and short some front ends outright«) og dreftelsen den 13. august 2010, der er neevnt
i 291. betragtning til denne afgorelse (»how u placed [RBS trader] btps«).
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For det syvende viser de droftelser, som Kommissionen analyserede i den anfegtede afgorelse,
navnlig de dreftelser, der er omtalt i preemis 376 ovenfor, at de bererte bankers bgrshandlere
stillede spergsmal efter auktionerne, og at resultaterne af disse auktioner, navnlig de meengder,
som hver bank havde opnéet, og de priser, hvortil disse mengder var opnaet, ikke var offentligt
kendte (»anyone get anything?« og »was that a good auction?«).

For det ottende var medianpriser, afkastkurver og -spaend samt handelspositioner, som var seerlige
for hver bank, ikke offentlige pa det sekundeere marked, saledes som det fremgéar af de dreftelser,
som Kommissionen undersogte i den anfegtede afgorelse, navnlig de droftelser, der er omtalt i
preemis 377 og 397-405 ovenfor. Det forholder sig pd samme made med hensyn til de meengder,
som hver bank udvekslede pa det sekundeere marked, bgrshandlernes individuelle strategier i
forhold til modparterne og mere generelt de transaktioner, som hver af dem gennemforte med
en modpart pa det sekundeere marked.

Det folger af det ovenstaende, at Kommissionen med fgje fandt, at de oplysninger, der er nevnt i
preemis 388-407 ovenfor, hverken var offentlige, kendte eller tilgeengelige for andre banker, uanset
om dette var som led i deres aktiviteter pa det primeere marked eller i forbindelse med deres
aktiviteter pa det sekundeere marked.

Denne konklusion bekreeftes af den omstendighed, at ingen af de oplysninger, der er nzevnt i
preemis 388-407 ovenfor, og navnlig medianpriserne, afkast- og afkastspend, de
handelspositioner, der var serlige for hver enkelt bank, samt hver banks udvekslinger pa det
sekundeere marked og identiteten pa modparten pa dette marked, kunne udledes af de
oplysninger, som var tilgeengelige pa det sekundeere marked.

Kommissionen fremheevede nemlig, at handel pd det sekundeere marked for europeiske
statsobligationer fandt sted som OTC-handel enten elektronisk eller ved hjeelp af meeglere.

I bla. 571. og 579. betragtning til den anfegtede afgorelse anerkendte Kommissionen i gvrigt
ganske vist, at visse oplysninger var offentligt tilgeengelige for bershandlerne, herunder pa D2D-
og D2C-platformene. I 578. betragtning til neevnte afgerelse medgav denne institution endvidere,
at visse meeglere kunne meddele en bgrshandler kebs- og salgsprisen samt de individuelle
meengder, som de havde modtaget fra en anden bershandler.

I 518. og 571. betragtning til den anfegtede afgorelse forklarede Kommissionen imidlertid, at
oplysningerne i de transaktioner, der blev gennemfort pa D2D- og D2C-platformene, var
anonymiserede eller sammensatte, og at en bershandler dermed normalt ikke kunne identificere
ophavsmanden til en transaktion gennemfert pa det sekundeere marked.

Det forhold, at ophavsmanden til et bud eller en auktion pa det sekundeere marked er anonym, og
at alene sammensatte oplysninger er tilgeengelige, godtgeres i det foreliggende tilfeelde af mange
droftelser, som Kommissionen har undersegt, hvorunder de bererte bankers begrshandlere
underrettede de andre deltagende bershandlere om de transaktioner, som de havde gennemfort
pa det sekundeere marked, og navnlig preeciserede, at det var deres salgstilbud eller deres bud,
som vistes pa deres respektive skeerme.

Den vurdering, der fremgar af preemis 413 ovenfor, er f.eks. illustreret af droftelsen den
18. april 2007, som er omtalt i 112. betragtning til den anfegtede afgorelse (»traded OAT 19/21 at
5.85« »ta«), droftelsen den 30. juli 2007, der er omtalt i 122. betragtning til den anfegtede
afgorelse (»its my px [price] on the augl7s for info« og »price on tv«), droftelsen den
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24. september 2007, der er omtalt i 124. betragtning til den anfegtede afgorelse (»that is me on
olo31s«), dreftelsen den 2. januar 2008, der er omtalt i 136. betragtning til den anfeegtede afgorelse
(»my offer 38s and 55s on screen« og »»ta« »wat mid 37s...91/92««), dreftelsen den
2. september 2008, der er omtalt i 191. betragtning til den anfaegtede afgerelse (»my bid tv in
38s«), droftelsen den 11. september 2008, der er omtalt i 196. betragtning til den anfeegtede
afgorelse (»yup [I] hit a low bid« og »»saw that low hit« »wondered what muppet did that« »»it
was me«” »mupprtbell««), droftelsen den 8. januar 2009, der er omtalt i 224. betragtning til den
anfegtede afgorelse (»my bl[i]d in 23s oat again so don’t hit it« »»oops its me on the offer«
»pulled my offer back««), dreftelsen den 20. januar 2009, der er omtalt i 231. betragtning til den
anfeegtede afgorelse (»ol31 that you [UBS trader]?«, »»yep« »sorry« »forgot 2 say«« og »i joined u
on the olo31s«), dreftelsen den 12. september 2009, der er omtalt i 200. betragtning til den
anfeegtede afgorelse (»»being asked offer in 50m« »i had 51.5««, »wat did u show« og »»so i
offered 50.9« »then i said off« »offered 50.6« »u [see it] [UBS trader]?««), og droeftelsen den
2. december 2010, der er omtalt i 304. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»lifted 25 spain on
tv«).

— Genstanden for samt preecisionen og aktualiteten af de udvekslede oplysninger

I forste reekke fremgér det af de droftelser, der er fremlagt i den anfegtede afgorelse, og af de
uddrag, der er gengivet i preemis 364-379 ovenfor, at borshandlerne under nzevnte droftelser
udvekslede oplysninger, som var serlige for dem, med undtagelse af oplysningerne om det
nojagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en syndikering.

Oplysningerne om det ngjagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en syndikering var
nemlig alene kendt af lederne, og disse skulle opretholde en streng fortrolighed i forhold til deres
interne kontor for handel med europeeiske statsobligationer (jf. preemis 388 ovenfor).

I anden reekke fremgar det med hensyn til genstanden for de udvekslede oplysninger for det forste
af de droftelser, der er omtalt i den anfegtede afgerelse, og de uddrag, som er gengivet i
preemis 370-373, 376 og 377 ovenfor, at de oplysninger, som bgrshandlerne udvekslede, direkte
angik deres priser eller forhold, der var nyttige for bershandlerne med henblik pa at fastseette
deres priser pa det primeere marked eller det sekundeere marked.

Det fremgar nemlig af et stort antal droftelser, som Kommissionen har analyseret, herunder de
uddrag af dreftelser, der er gengivet i preemis 368 ovenfor, at borshandlerne udtrykte enske om
at skeerpe afkastkurven (steepening the curve), dvs. seenke prisen pa en europeeisk statsobligation
pa det sekundere marked ved at deekke de korte positioner ved at selge europeeiske
statsobligationer pa det sekundeere marked. Ved andre lejligheder udtrykte de bererte bankers
bershandlere, som det fremgar af preemis 369 ovenfor, enske om at afflade afkastkurven
(flattening the curve), dvs. forsege at forhgje den geeldende markedspris pa det sekundeere
marked.

Det fremgar endvidere af de droftelser, der er omtalt i den anfeegtede afgorelse, og uddrag, som er
gengivet i preemis 370 og 371 ovenfor, at de bergrte bankers borshandlere udvekslede oplysninger
om deres bud- eller overbudsniveauer, dvs. de priser, som de patenkte at tilbyde pa det primeere
marked som led i en auktion. Som det fremgar af de droftelser, som Kommissionen har analyseret,
og af 28. betragtning til den anfeegtede afgorelse, har dette bud- og overbudsniveau indvirkning pa
muligheden for at vinde auktioner og i tilfeelde heraf pa de priser, som betales for den opnéaede
meengde obligationer.
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Som Kommissionen i det veesentlige anforte i 506. og 507. betragtning til den anfegtede afgorelse,
og som det fremgar af de af denne institution undersegte droftelser, var de medianpriser og
afkastspeend, der er seerlige for hver enkelt bank, oplysninger, som bershandlerne benyttede til at
fastseette deres budniveauer eller deres priser pa det sekundeere marked, bl.a. henset til en
identificeret modpart.

Eftersom medianprisen er gennemsnittet af den geeldende kobs- og salgspris pa det sekundeere
marked, giver en begrshandlers medianpris séledes en preecis indikation af de priser, som denne
bershandler er indstillet pa at kabe eller seelge den relevante europeeiske statsobligation til pa det
sekundeere marked.

Den vigtige rolle, som medianprisen har som led i en auktion, godtgeres af mange droftelser,
hvorunder begrshandlerne droftede deres overbudsniveau, idet de tog udgangspunkt (»from
mid«) i medianprisen. Med andre ord gav bershandlerne udtryk for deres overbudsniveauer ved
at meddele de hundreder eller det antal basispoint, som de anvendte pa denne medianpris.

Hvad angar hver enkelt banks afkastspeend anvendes dette af en bank med henblik pa at fastseette
prisen pa en obligation pa baggrund af en sammenligning af denne obligation og en obligation, der
er udstedt af samme udsteder, men med en anden lgbetid (tenor) eller af en anden udsteder, men
med en sammenlignelig lobetid. Afkastspaendet giver saledes en preecis indikation af, hvorledes
denne bank vil fastseette prisen pa en obligation i forhold til den europeiske
referencestatsobligation. Det fremgar endvidere af de af Kommissionen undersegte droftelser,
herunder dreftelsen den 3. august 2009, som er neevnt i 261. betragtning til den anfegtede
afgorelse, at de pageldende bershandlere anvendte afkastspeendet til at fastleegge deres
overbudsniveau som led i en igangveerende auktion (»just easier w spread so dont have to watch
futures references«).

For det andet fremgar det af de droftelser, der er omtalt i den anfeegtede afgorelse, og de uddrag,
som er gengivet i preemis 374 og 376-378 ovenfor, at de oplysninger, som bgrshandlerne
udvekslede, vedrorte de meengder, som de anbefalede geeldsforvaltningskontorerne at udstede, de
meengder, som de pateenkte at erhverve pa det primeere marked som led i en kommende auktion,
de meengder, som de reelt havde opnaet som led i denne auktion, og endelig de meengder, som de
havde handlet eller patenkte at handle pa det sekundeere marked, herunder henset til en
identificeret modpart.

For det tredje fremgar det af de droftelser, der er omtalt i den anfaegtede afgorelse, og de uddrag,
som er gengivet i preemis 375 ovenfor, at bershandlerne ligeledes udvekslede oplysninger om
deres handelspositioner. I denne henseende anferte Kommissionen i 43. betragtning til den
anfegtede afgorelse, at nar en bershandler indtager en lang position eller er »lang« pa en
obligation, har eller keber den pageeldende obligationer, inden vedkommende videreseelger disse
og forventer, at prisen pa obligationerne steg. Nar en bershandler indtager en kort position eller er
»kort«, seelger den pageeldende obligationer, som vedkommende ikke har, og forventer, at prisen
pa obligationerne falder, siledes at denne bershandler kan kebe til en lavere pris end den, som
vedkommende har solgt disse til.

Oplysninger om handelspositioner giver saledes oplysninger om en bgrshandlers strategi og om

den pageeldendes aktuelle eller fremtidige adfeerd pa det primeere marked eller det sekundeere
marked. Denne vurdering bekrzeftes f.eks. af droftelsen den 4. november 2010, der er omtalt
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i 302. betragtning til den anfegtede afgerelse, hvorunder en af bershandlerne afgav oplysninger,
hvoraf fremgik, at vedkommende indtog en lang position, og at den pégeeldende havde behov for
at seelge (»stupid fuking trade took me long 600 lots from 76 just got risk in now«).

I tredje reekke var de udvekslede oplysninger knyttet til bestemte europziske statsobligationer og
var seerligt detaljerede og nojagtige. De meengder, der var afgivet bud pd, og som var udvekslet, var
nemlig udtrykt i millioner eller for s& vidt angar meengder, der blev afgivet bud p3, i en procentdel
af meengden af udstedte obligationer (jf. preemis 374 og 377 ovenfor). De lange eller korte
positioner var endvidere knyttet til meengder udtrykt i tusinder eller millioner (jf. preemis 375
ovenfor). Hvad angar priserne var overbud udtrykt i hundreder eller basispoint og kunne opdeles
pé grundlag af meengderne i tilfeelde af en flerhed af auktioner (jf. preemis 370 og 371 ovenfor).
Medianpriserne samt afkastkurver og -speend var ligeledes angivet med tal (jf. preemis 372, 373
og 377 ovenfor).

I fjerde reekke blev oplysningerne udvekslet i realtid, og visse oplysninger blev opdateret under
samme droftelse, siledes som det ses af f.eks. flere droftelser som dreftelserne den 3. februar og
den 1. juni 2011, hvorunder bgrshandlerne opdaterede oplysninger vedrerende deres priser (»56
at the moment« og »»ok I am going +8 +10 on 23s« »50mm a piece« »at the moment««). Disse
oplysninger vedrerte endvidere transaktioner, som skulle finde sted inden for kort tid, eller som
lige havde fundet sted.

De droftelser, som Kommissionen undersogte i den anfegtede afgorelse, og som de berorte
banker ikke specifikt har anfeegtet, viser saledes, at de involverede bgrshandlere spontant eller
efter anmodning videregav ngjagtige og detaljerede oplysninger om deres aktuelle og fremtidige
strategi med hensyn til auktioner eller syndikeringer pa det primeere marked eller
handelsaktiviteter pa det sekundeere marked i sektoren for europeeiske statsobligationer til andre
bershandlere.

Det fremgar folgelig af preemis 388-429 ovenfor, at Kommissionen i tilstreekkelig grad godtgjorde,
at de berorte bankers borshandlere havde udvekslet oplysninger, som ikke oprindeligt var kendt af
de andre deltagende borshandlere, og som afslerede deres individuelle forretningsstrategi.

Kommissionen lagde saledes i bl.a. 497.-531. betragtning til den anfegtede afgerelse til grund, at
de oplysninger, som blev udvekslet mellem de bererte bankers borshandlere, og som er omtalt i
preemis 380 ovenfor, var af forretningsmeessig folsom karakter.

ii) Veerdien af de udvekslede folsomme forretningsoplysninger og den fordel, som disse gav
modtageren

I den anfeegtede afgorelse lagde Kommissionen i bl.a. 389. betragtning til grund, at dreftelserne
ofte viste, at deltagerne var interesserede i disse droftelser, og at de udvekslede oplysninger havde
betydelig veerdi.

Som det bl.a. fremgér af 95. og 378. betragtning til den anfaegtede afgorelse, lagde Kommissionen i
det veaesentlige til grund, at udvekslingerne af oplysninger indebar en fordel for deltagerne, idet
disse udvekslinger dels gjorde det muligt at ege gennemsigtigheden pa markedet mellem
bershandlerne og reducere risikoen med hensyn til udstedelse af eller handel med europziske
statsobligationer, dels gav begrshandlerne mulighed for at identificere og skabe lejligheder til
samordning, sidestille eller samordne deres adferd og bistd hinanden ved udstedelsen og
markedsforingen af samt handelen med de europziske statsobligationer.
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I forste reekke fremheevede Kommissionen i 528. betragtning til den anfegtede afgerelse med
hensyn til veerdien af en oplysning om det ngjagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en
syndikering og den ved denne oplysning skabte fordel, at et selv meget kortvarigt
forhandskendskab til denne oplysning gav bershandlerne mulighed for at forudsige det
tidspunkt, hvor den europeiske referencestatsobligation (benchmark bond) ville veere billigst, for
resten af markedet deekkede sine positioner. Kommissionen har tilfgjet, at denne oplysning gjorde
det muligt for bershandlerne enten at oge eller reducere prisen pa den europeiske
referencestatsobligation pa det sekundeere marked og herved have indflydelse pa, om udstedelsen
af den pageeldende obligation var vellykket eller mislykket, eller at fa kendskab til tidspunktet for
en mulig veesentlig foregelse af udsvingene og beveegelserne i priserne pa markedet, saledes at
bershandlerne kunne tilpasse deres handel herefter.

I denne henseende underbygges den fordel, der skabes ved forhandskendskabet til det nojagtige
tidspunkt for fastsaettelsen af prisen ved en syndikering af den interesse, som de berorte bankers
bershandlere udviste for denne oplysning. Det fremgéar nemlig af de dreftelser, der er omtalt i
preemis 365, 389 og 390 ovenfor, at borshandlerne forsogte, nogle gange insisterende, at fa denne
ikke-offentlige oplysning fra en anden bershandler, hvis bank var leder, eller pa andre mader.

Droftelserne den 23. juni og den 7. juli 2009, som er neevnt i henholdsvis 257. og 259. betragtning
til den anfeegtede afgorelse, viser endvidere, at borshandlerne droftede deres strategi for og efter
fastseettelsen af prisen ved en syndikering (»we a little flatter? im offering some 38s« og »iam
gonna lean on 23s«).

I 194. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen desuden, at bershandlerne
under droftelsen den 9. september 2008 havde dreftet nedskrivningen af prisen pa en europeeisk
statsobligation, nar en syndikering var neert forestaende, for at oge afkastet og fa lederne til at
stotte syndikeringen.

Endelig viser dreftelsen den 19. juni 2009, som er omtalt i 254. betragtning til den anfegtede
afgorelse, en af deltagernes skuffelse over, at vedkommendes bank ikke var leder, og hensigten
om at treffe gengeeldelsesforanstaltninger ved hjeelp af en eventuel prisforhgjelse pa den
europeiske referencestatsobligation pa det sekundeere marked (»»think this deal is going to be a
blowout though« »i am going to cover early next week«« og »you’d think wait for the pxg call
and lift the fuk out of the duration [manager]«).

I anden reekke viser de af Kommissionen anforte dreftelser med hensyn til veerdien af en oplysning
om anbefalinger til et geeldsforvaltningskontor og fordelen skabt af sadanne oplysninger, at
bershandlerne udvekslede synspunkter om arten af samt forfaldsdatoen og mengden pa de
europeeiske statsobligationer, som de patenkte at anmode bestemte geeldsforvaltningskontorer
om at udstede, og at disse udvekslinger gav bershandlerne mulighed for at pavirke hinanden
indbyrdes eller sidestille deres anbefalinger.

Ved droftelsen den 27. august 2008, der er omtalt i 190. betragtning til den anfegtede afgorelse,
svarede en af deltagerne saledes, at den pageeldende faktisk ville eftersperge obligationer med
forfaldsdato i 2038 (»»what we gonna ask for?« »38s?«« og »38s«). Under droftelsen den
9. juni 2009, der er omtalt i 250. betragtning til den anfegtede afgorelse, udtrykte en af
deltagerne pa samme made enighed i analysen fra en anden deltager, som anforte, at
vedkommende ikke ville eftersporge obligationer med forfaldsdato i 2037. Den tredje deltager i
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denne droftelse angav ligeledes, at vedkommende ikke ville eftersperge sddanne obligationer
(»»im not gonna ask for sp37s« »47« »dont think [market] needs those««, »»nope« »agree«« og
»im not asking for 37s«).

Som Kommissionen i det veesentlige anforte i 525. betragtning til den anfeegtede afgorelse, skabte
disse udvekslinger folgelig en fordel for bershandlerne, fordi udvekslingerne gav dem mulighed for
nemmere at pavirke geeldsforvaltningskontorets beslutning om at udstede europeiske
statsobligationer i en meengde og med en lgbetid, der passede dem bedst.

I tredje reekke viser de droftelser, som Kommissionen undersogte i den anfaegtede afgorelses
afsnit 4.2, og som UniCredit, Nomura og Portigon ikke specifikt har anfegtet, at mange af disse
droftelser, nar en auktion var forestaende eller igangveerende, gav anledning til udvekslinger af
oplysninger om strategien med henblik pa at skeerpe eller afflade afkastkurven pa det sekundeere
marked samt om medianpriserne, afkastspeendene, bud- og overbudsniveauer, de enskede
meengder og de lange eller korte handelspositioner. Med hensyn til disse oplysninger fandt
Kommissionen i det veesentlige, at oplysningerne var veerdifulde, gav deltagerne mulighed for at
reducere usikkerheden og identificere muligheder, tilpasse, sidestille eller samordne deres
strategier og endelig optimere deltagernes muligheder for at opnda de europeiske
statsobligationer, som de gnskede, til lavere omkostninger.

For det forste viser mange af de droftelser, som Kommissionen har analyseret, at bershandlerne
udtrykte onske om at skeerpe afkastkurven (steepening the curve), og at denne adfeerd tilsigtede
at fa gennemsnitsprisen pa en europeeisk statsobligation pa det sekundeere marked til at falde.

Som det fremgar af flere af de droftelser, som Kommissionen undersogte, herunder de droftelser,
der er omtalt i preemis 368 ovenfor, var de primeere veerdipapirhandleres slutmal med denne form
for adfeerd potentielt at erhverve en europeeisk statsobligation pa det primeere marked til en lavere
pris som led i en auktion (»that is good cheapening preauction ! ! ! !« og »need to push it cheaper
cos it will prob trade like a dog after«). Som Kommissionen anferte i 16. betragtning til den
anfegtede afgorelse, atheenger den pris, som de primeere veerdipapirhandlere beslutter at foretage
auktioner for under auktionerne, nemlig af den pris, som tilsvarende obligationer fastseettes til det
pé det sekundeere marked (referenceprisen).

De dreftelser, som Kommissionen analyserede i den anfegtede afgorelse, herunder de dreftelser,
der er omtalt i preemis 369 ovenfor, viser ligeledes, at deltagerne ved andre lejligheder udtrykte
onske om at afflade kurven (flattening the curve), og at denne adfeerd i visse tilfeelde kunne have
til formal at forsege at forege den geeldende markedspris pa det sekundeere marked efter en
auktion pa det primeere marked. Slutmaélet med denne adfeerd var i sidste ende at udlede en
fordel heraf pa neevnte sekundeere marked, som det fremgar af visse droftelser, der er undersegt i
den anfegtede afgorelse.

Denne oplysning var veerdifuld for de gvrige deltagere i diskussionsforaene, eftersom oplysningen
dels vedrerte den adfeerd, som en eller flere deltagere i disse diskussionsfora havde til hensigt at
udvise pé det sekundeere marked, nar en auktion var forestaende, dels kunne lette de forskellige
deltageres samordning af strategier med henblik pa at fa priserne for erhvervelse af en europzeisk
statsobligation pa det primeere marked til at falde eller ege salgspriserne pa det sekundeere
marked.
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Flere droftelser viser, at udvekslingen af sddanne oplysninger reelt forte til samordning af
strategier. Som det fremgar af de droftelser, der er naevnt i preemis 368 og 369 ovenfor, svarede
deltagerne séledes flere gange positivt pa en af de andres forslag om at skeerpe kurven. Ved andre
lejligheder svarede deltagerne positivt pa en af de andres forslag om at afflade kurven.

For det andet var oplysningerne om bud- og overbudsniveauerne og dermed de priser, som hver
deltager patenkte ved en forestaende auktion, tydeligt veerdifylde for de andre deltagere, som
pateenkte at afgive bud ved samme auktion. Veerdien af disse oplysninger ses af mange
udvekslinger, hvorunder deltagerne droftede deres respektive bud- eller overbudsniveauer og i
visse tilfeelde forsogte at sidestille disse niveauer (»lets just put the same bids in«, »i just moved
and now have the same as you« og »if we bid similar im sure we will get paper«).

For det andet viser de dreftelser, som Kommissionen anforte i den anfegtede afggrelses afsnit 4.2,
herunder de droftelser, der er neevnt i preemis 403 ovenfor, at en bgrshandlers medianpriser
skyldtes en personlig fortolkning af offentligt tilgeengelige oplysninger, men ogsd at
bershandlerne ikke var helt sikre pa deres fortolkning. Bershandlerne spurgte nemlig gentagne
gange hinanden om deres respektive medianpriser og meddelte hinanden disse priser for at vide,
om deres vurdering var korrekt. Udvekslingerne af oplysninger om medianpriser forte saledes til
en reduktion af deltagernes usikkerhed med hensyn til, om deres vurdering var korrekt.

Det fremgar endvidere af visse droftelser, som Kommissionen analyserede, at nar deltagerne
konstaterede forskelle i deres medianpriser, og navnlig at de var hgje, sagte de at tilpasse disse i
lyset af de modtagne oplysninger. Denne adfeerd ses f.eks. af droftelsen den 4. oktober 2007, som
er omtalt i 127. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»»my mid is high« »i’ll [c]heapen it««).

Ved andre lejligheder udtrykte borshandlerne gnske om at sidestille neevnte medianpriser som led
i en kommende auktion, som det ses af drgftelsen den 13. november 2008, der er omtalt i 218.
betragtning til den anfeegtede afgorelse (»lets se[t] our mids«), og dreftelsen den 6. oktober 2009,
der er omtalt i 269. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»lets get our mid right in this shite« og
»lets agree mids in 5 min«).

De droftelser, der er undersogt i den anfegtede afgorelse, viser saledes, at oplysningerne om de
medianpriser, der var seerlige for hver enkelt bank, var veerdifulde for de andre banker ved en
forestaende auktion, eftersom disse oplysninger reducerede usikkerheden og gjorde det muligt at
tilpasse eller sidestille de afgivne bud eller gge mulighederne for at opna de onskede tildelinger af
europeiske statsobligationer.

For det fjerde godtgeres Kommissionens vurdering i 507. betragtning til den anfeegtede afgorelse,
om at afkastspeendene i det veesentlige bidrog til at anleegge et skon over priserne pa
obligationerne, for de blev udstedt, af mange droftelser, herunder de dreftelser, der er neevnt i
preemis 373 ovenfor, hvorunder begrshandlerne udvekslede deres afkastspeend for at
sammenligne, tilpasse eller sidestille deres strategier, herunder deres prisstrategier, for en
auktion eller som led i transaktioner pa det sekundeere marked.

I denne henseende ses den fordel, som en udveksling af oplysninger om afkastspsend gav, navnlig i
lyset af en droeftelse den 3. august 2009, som er omtalt i 261. betragtning til den anfegtede
afgorelse. Under denne droftelse meddelte to deltagere pa DBAC-diskussionsforummet Natixis’
bershandler, som havde veeret fraveerende nogle uger, at de neermere dreftede afkast end priser,
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fordi det var lettere (»just easier w spread so dont have to watch futures references«). Natixis’
bershandler svarede, at han forstod, og UBS’ bershandler tilfojede, at det havde bidraget til at
tjene en »bunke penge« (»it helped to make loads of dosh«).

For det femte var oplysningerne om de meengder, som hver enkelt deltager gnskede at erhverve,
og om deres lange eller korte handelsposition ligeledes veerdifulde for de andre deltagere, som
det ses af mange droftelser, der vedrerte denne type oplysninger. Det forholder sig f.eks. saledes
med de droftelser, der er neevnt i preemis 374 og 375 ovenfor. Deltagernes lange eller korte
position kunne nemlig give en indikation til de andre deltagere om deres budstrategier. Bud- og
overbudsniveauerne kunne ogsa variere pa baggrund af de eonskede meengder og fastseettes i
rater. Disse oplysninger om de gnskede meaengder gjorde det endvidere muligt for deltagerne,
henset til auktionens samlede mengde, at vurdere deres muligheder for at opna det, de gnskede,
eller sidestille deres adfeerd.

De forskellige typer oplysninger, der er neevnt i preemis 443-455 ovenfor, var sa meget desto mere
veerdifulde og i stand til at reducere usikkerheden eller lette samordningen, nar de udveksledes
samme dag, samtidigt eller i neer tidsmeessig sammenhaeng ved en forestiende eller en
igangveerende auktion.

Det fremgar i denne henseende f.eks. af droftelsen den 14. februar 2011, som er beskrevet i 314.
betragtning til den anfegtede afgorelse, at udvekslingerne mellem deltagerne vedrorte
overbudsniveauet som led i en kommende auktion samt de bud, der reelt var afgivet, og
aktiviteterne pa det sekundeere marked.

Pa samme made fremgar det af droftelserne den 3. marts og den 20. juli 2011, der er beskrevet i
henholdsvis 319. og 337. betragtning til den anfegtede afgorelse, at udvekslingerne mellem
deltagerne kunne vedrgre overbudsniveauerne som led i en kommende auktion samt
medianpriserne under en igangveerende auktionsprocedure og resultatet af auktionen hvad bl.a.
angar de opnaede meengder og priser for en bestemt lgbetid.

Endelig fremgar det af dreftelsen den 1. juni 2011, der er undersegt i 330. betragtning til den
anfegtede afgorelse, at deltagerne i forbindelse med en forestdende auktion udvekslede
oplysninger om de meengder, som de patenkte at afgive bud pa, deres medianpriser samt de
priser, som de rent faktisk havde afgivet bud til.

Det fremgar af preemis 448-459 ovenfor, at oplysningerne om bud- og overbudsniveauer,
medianpriser og afkastspeend, de meengder, der blev afgivet bud pa, og lange eller korte
positioner for hver enkelt deltager havde veerdi for de andre deltagere og gav dem en fordel som
led i en kommende eller igangveerende auktion pa det primeere marked.

For det forste fjernede udvekslingerne af disse oplysninger usikkerheden om de strategier, som
deltagerne ville folge som led i en auktion, navnlig hvad angar priserne og de meengder, der blev
afgivet bud pa. For det andet skabte disse udvekslinger muligheder for samordning.

Borshandlerne forsogte endvidere at samordne eller foretog reelt samordning af deres bud eller
overbud, som det f.eks. fremgar af droftelsen den 14. januar 2009, der er naevnt i 228. betragtning
til den anfegtede afgorelse (»»i think also that if we bid the same prices then they cant ignore it«
»tho for the purposes of the tapes that’s not really allowed« »yeah maybe we get on a phone, og
»yeah« og »»ok done« »lets do that««), dreftelsen den 26. januar 2009, der er omtalt i 234.
betragtning til den anfegtede afgorelse (»lets just put the same bids in« og »i just moved and
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now have same as you« »ok cool«), droftelsen den 16. april 2009, der er neevnt i 241. betragtning til
den anfegtede afgorelse (»ill bid about 100 i think u can lead me where ill do same as u«, »»def
more likely to get em« »this level i think i’ll b bidding like 103.05« ».unless it cheapens a little
before« og »ok ill bid same as u«), eller endda dreftelsen den 6. oktober 2009, der er naevnt i 269.
betragtning til den anfeegtede afgorelse (»lets agree mids in 5 mins« »ok« og »same now«).

Borshandlernes reaktion efter udvekslingen af oplysninger, og nar de fik kendskab til resultaterne
af auktionerne, viser ligeledes, at de udvekslede oplysninger havde veerdi for deltagerne, og at disse
deltagere drog fordel af udvekslingen heraf og i givet fald af samordningen af deres adfeerd.

Det forholder sig f.eks. saledes med hensyn til udsagnene under en droftelse den 4. januar 2007,
som er neevnt i 101. betragtning til den anfegtede afgorelse (»we did it« »well done«), den
6. marts 2007, der er neevnt i 110. betragtning til den anfegtede afgorelse (»well done everyone«
og »all of below the average well done everybody«), den 30. juli 2007, der er neevnt i 122.
betragtning til den anfeegtede afgarelse (»belg i dont see why we shoul p[ay] a premium, »that is
good cheapening preauction ! !'! I« »»this is the way auctions should go« »!««), af 7. februar 2008,
der er nevnt i 151. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»worked well«), af 3. juli 2008, der er
naevnt i 185. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»well done guys« og »well done everybody«),
af 3. oktober 2008, der er neevnt i 205. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»well done« og
»»how the fuk we keep doing this« »wat a week««), af 16. oktober 2008, der er neevnt i 211.
betragtning til den anfegtede afgarelse (»»good work« »everyone««), af 5. november 2009, der er
neevnt i 275. betragtning til den anfegtede afgorelse (»we all played it well we are all great and
deserve 3 mil each«), af 3. februar 2010, der er naevnt i 282. betragtning til den anfeegtede afgorelse
(»well done everybody«), af 7. oktober 2010, der er neevnt i 297. betragtning til den anfegtede
afgorelse (»well done everyone«), og af 12. oktober 2011, der er neevnt i 345. betragtning til den
anfeegtede afgorelse (»well done«).

I fijerde reekke fremgar det med hensyn til de aktiviteter, som deltagerne udevede pa det
sekundzere marked, af de dreftelser, der er omtalt i den anfeegtede afgorelse, at oplysningerne om
medianpriser, afkastkurver og -spend, handelspositioner, de udvekslede meengder eller
identiteten pa en modpart og, mere generelt, de transaktioner, der blev gennemfort pa dette
sekundeere marked, havde veerdi for de andre deltagere.

Som Kommissionen i det veesentlige forklarede i 519.-523. betragtning til den anfeegtede afgorelse,
og som det fremgar af de droftelser, der er analyseret i naevnte afgorelse, kunne de andre deltagere
tage hensyn til disse oplysninger om priser eller veesentlige priskomponenter, handelspositioner,
meengder og modparter med henblik pa at efterprove deres prisers konkurrenceevne, vurdere det
passende tidspunkt for salg af obligationer, vurdere, om de konkurrerede, eller fa kendskab til
aktuelle tendenser pa markedet og, mere generelt, tilpasse deres handelsstrategi.

Nzevnte borsmaeglere samordnede ligeledes deres handelsaktiviteter pa det sekundsere marked.
Borshandlerne aftalte navnlig dels at treekke et bud tilbage fra en meeglers platform, hvis et
sadant bud ville have skadet en af neevnte deltagere, dels ikke at heeve et salgstilbud eller ikke
afgive et kebstilbud, som en anden deltager havde afgivet. Denne type adfeerd fremgar bl.a. af
dreftelsen den 8. januar 2009, der er neevnt i 224. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»my
b[i]d in 23s oat again so don’t hit it« og »»oops its me on the offer« »pulled my offer back««),
droftelsen den 3. august 2009, der er neevnt i 261. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»»does
that fuka nyone?« »shud I pull?« »ok« »glad to help««), dreftelsen den 16. oktober 2009, der er
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neevnt i 271. betragtning til den anfaegtede afgorelse (»»keep to urself« »dont touch yet« »but just
bid 300m oat2ls.«« og »[o]k«), og dreftelsen den 2. november 2010, der er neevnt i 301.
betragtning til den anfeegtede afgorelse (»so[rr]y I will pull my offer«).

Deltagerne foretog desuden samordning for at afvise at afgive bud til en specifik kunde, som det
ses af f.eks. droftelsen den 12. december 2007, der er neevnt i 133. betragtning til den anfeegtede
afgorelse (»he can f off« »if he comes here I am going to tell him to fuk off«), eller dreftelsen den
16. oktober 2008, der er neevnt i 212. betragtning til den anfegtede afgorelse (»same here i would
not tell him what i had’« og »yee nothing for him«).

I femte reekke havde den indbyrdes forbindelse mellem det primeere og det sekundeere marked,
som Kommissionen i det vesentlige anforte i 45.-50. og 479. betragtning til den anfegtede
afgorelse, til folge, at de oplysninger, der blev udvekslet som led i aktiviteter pa det ene af disse
markeder, kunne medfere en fordel som led i aktiviteterne pa det andet af disse markeder.

For det forste gav de oplysninger, som blev udvekslet om strategier eller aktiviteter pa det
sekundeere marked, i denne henseende modtagerne heraf en fordel som led i deres aktiviteter pa
det primeere marked i forbindelse med en auktion eller en syndikering.

Udvekslingen af oplysninger om adfeerd, som en eller flere deltagere ville udvise pa det sekundeere
marked med henblik pé at skeerpe eller afflade afkastkurven og dermed fa priserne pé en obligation
pa det sekundeere marked til at falde eller stige, tilsigtede nemlig at pavirke de priser, hvortil
europeeiske statsobligationer erhverves som led i en auktion pa det primeere marked eller
udstedes som led i en syndikering pé dette marked (jf. preemis 444 og 446 ovenfor).

Desuden var oplysningerne om medianpriser, afkastspeend og handelspositioner oplysninger, der
var seerlige for hver enkelt bank pa det sekundeere marked (jf. preemis 420-423 og 425 ovenfor).

Som det fremgar af preemis 449-455 ovenfor, udvekslede bgrshandlerne oplysninger om
medianpriser, afkastspeend og handelspositioner som led i deres aktiviteter pa det primeere
marked, og neermere bestemt i forbindelse med kommende eller igangveerende auktioner, for at
reducere usikkerheden eller endda sidestille eller samordne deres adfeerd pa dette marked.

Udvekslingen af oplysninger om medianpriser, afkastspeend og handelspositioner pa det
sekundeere marked, som var seerlige for hver enkelt af de berorte banker, gav saledes modtagerne
heraf en fordel som led i deres aktiviteter pa det primeere marked.

Det skal tilfgjes, at bershandlerne, som det fremgér af de droftelser, som Kommissionen omtalte i
den anfegtede afgarelse, og af preemis 372, 373, 375, 420, 421 og 425 ovenfor, udvekslede den
samme type oplysninger, nemlig oplysninger om medianpriser, afkastspeend og
handelspositioner i forbindelse med en kommende eller igangveerende auktion pa det primeere
marked og som led i handelsaktiviteter pa det sekundeere marked. Denne type oplysninger blev
ikke alene anvendt til at reducere usikkerheden eller endda for at sidestille eller samordne deres
adfeerd pa det primeere marked, men gav ligeledes naevnte borshandlere nyttige indikationer som
led i deres aktiviteter pa naevnte primeere marked om deres priser pa det sekundeere marked og om
deres vurdering af prisudviklingen pa dette sekundeere marked. Det forholder sig pa samme made
med hensyn til de meengder, der blev udvekslet pa det sekundeere marked, hvilke oplysninger som
led i udstedelser af europeeiske statsobligationer pa det primeere marked kunne give indikationer
om eftersporgslen pa det sekundeere marked.

56 ECLLI:EU:T:2025:337



476

477

478

479

480

481

482

483

484

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

For det andet var de oplysninger, som deltagerne udvekslede som led i deres aktiviteter pa det
primeere marked, omvendt ligeledes relevante og gav en fordel for modtagerne heraf som led i
deres aktiviteter pa det sekundeere marked.

Denne vurdering godtgeres af de dreftelser, som Kommissionen underseogte i den anfegtede
afgorelses afsnit 4.2.

I denne henseende gjorde de oplysninger om adfeerd, som en eller flere borshandlere ville udvise
pa det sekundeere marked, nar udstedelsen af en obligation neermede sig pa det primeere marked,
eller efter denne, med henblik pé at skeerpe eller afflade afkastkurven og séledes fa prisen pa en
obligation til at falde eller stige pa det sekundeere marked, det indledningsvis muligt at foregribe
prisudviklingen pa den pageldende obligation pa dette marked som folge af neevnte
bershandleres adfeerd og handle herefter pa neevnte sekundeere marked.

Det skal desuden fremheeves, at oplysningerne om medianpriser, afkastspeend og
handelspositioner af de i preemis 472-475 ovenfor anferte grunde ligeledes kunne have veerdi pa
det sekundeere marked, nar disse oplysninger udveksledes med henblik pa en auktion pa det
primeere marked. Nér bershandlerne udbredte oplysninger om deres medianpriser, afkastspaend
eller handelspositioner i forbindelse med en forestidende eller igangveerende auktion pa det
primeere marked, afgav de med andre ord veerdifulde oplysninger om deres priser eller situation
pa det sekundeere marked. Det var endnu mere sandsynligt, at disse oplysninger havde veerdi pa
det sekundere marked, nar de blev udvekslet af de primeere veerdipapirhandlere, hvoraf der
generelt forventedes eller kreevedes en vedvarende fastseettelse af tovejspriser pa dette marked (jf.
preemis 14 ovenfor).

For sa vidt angar oplysningerne om bud- og overbudsniveauer, de efterspurgte meengder samt de
endeligt opndede meengder og priser som led i en auktion pa det primeere marked havde disse
oplysninger en vis veerdi for at udfere aktiviteter pa det sekundeere marked.

Flere af de droftelser, som Kommissionen undersegte, viser nemlig, at bud- og
overbudsniveauerne samt de efterspurgte meengder pa det primeere marked var knyttet til de
primeere veerdipapirhandleres opfattelse af det forventede eftersporgselsniveau pa det sekundeere
marked og den pageldende obligations veerdi pa sidstneevnte marked. Med andre ord afspejler
overbud pa det primeere marked, som Kommissionen anforte i 479. betragtning til den anfeegtede
afgorelse, generelt en hoj eftersporgsel pa det sekundeere marked og omvendt.

Endelig gav de oplysninger om de primeere veerdipapirhandleres mislykkede bud eller om de
opndede meengder og priserne herfor, som blev udvekslet efter en auktion pa det primeere
marked, mulighed for at have et preecist overblik over disse primeere veerdipapirhandleres adfeerd
pa det sekundeere marked.

Som Kommissionen forklarede i 29. betragtning til den anfegtede afgorelse, skal den primeere
veerdipapirhandler, safremt dennes bud ikke er helt vellykket pa det primeere marked, f.eks.
gennemfore kobsordrerne pa det sekundeere marked, eftersom vedkommende ikke har kunnet
gennemfore disse pa det primaere marked.

Under en dreftelse den 4. november 2010, der er omtalt i 302. betragtning til den anfeegtede
afgorelse, forklarede RBS’ borshandler f.eks., at vedkommende indtog en lang position, og at den
pageeldende havde behov for at seelge (»stupid fuking trade took me long 600 lots from 76 just
got risk in now«).
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Oplysningerne om resultatet af auktionerne p& det primeere marked, herunder om de opnéede
meengder og priserne for erhvervelsen af europeeiske statsobligationer, var siledes veerdifulde for
at handle pa det sekundeere marked, for sa vidt som disse oplysninger bl.a. gjorde det muligt at
foregribe de primeere veerdipapirhandleres adfeerd pa dette marked eller endda de tilgengelige
meengder europeiske statsobligationer og priserne herfor.

Det skal tilfgjes, et en oplysning om det ngjagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en
syndikering pa det primeere marked, som det fremgar af preemis 434-438 ovenfor, kunne gore det
muligt at foregribe beveaegelserne pa det sekundeere marked og herved pavirke den adfeerd, som
bershandlere, der havde denne oplysning, udviste pa det sekundeere marked.

I sjette reekke ses veerdien af de udvekslede oplysninger og den konkurrencemeessige fordel, som
disse udvekslinger skabte, ligeledes af den sammenheeng, hvori neevnte udvekslinger foregik, og
af visse bgrshandleres udsagn.

De péageeldende oplysninger blev nemlig indledningsvis udvekslet i lukkede diskussionsfora. Som
Kommissionen anforte i 80. og 417. betragtning til den anfegtede afgorelse, og som det fremgar
af droftelserne den 13. december 2007 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet (»I am gonna
invite [another trader] into this chat unless anyone has any objections?«) og pa
DBAC-diskussionsforummet (»[...] do either of u guys mind if i invite [another trader] into the
other chat?«), der er neevnt i 134. betragtning til den anfeegtede afgorelse, skete adgangen til
CODS & CHIPS-diskussionsforummet alene »efter invitation«. Det forholder sig ligeledes
saledes med hensyn til adgangen til DBAC-diskussionsforummet, som det bl.a. ses af droftelsen
den 16. oktober 2009 pa dette forum, der er omtalt i 271. betragtning til den anfeegtede afgorelse.
Ved en droftelse den 19. juli 2007, der er omtalt i 119. betragtning til den anfegtede afgorelse,
kvalificerede en af deltagerne i evrigt DBAC-diskussionsforummet, der pa dette tidspunkt blev
kaldt »30yr kings«, som en »udvalgt kreds« (»it’s a select club but there you go«).

Udvekslingerne af oplysninger foregik siledes i en betroet kreds af bgrshandlere, som det
bekreftes af de droftelser den 13. december 2007 pa DBAC- og CODS &
CHIPS-diskussionsforaene, der er omtalt i 134. betragtning til den anfeegtede afgorelse,
hvorunder bgrshandlerne dreftede muligheden for at give nye medlemmer adgang til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, og navnlig spergsmalet, om man kunne have tillid til kandidaterne
(»can’t be trusted« og »i dont trust him«).

Pa baggrund af de analyserede droftelser fremheevede Kommissionen flere beviser, som
godtgjorde, at adgangen til diskussionsforaene var baseret pa forventningen om, at deltagerne
ville videregive folsomme forretningsoplysninger, som gav alle medlemmerne en fordel.

F.eks. anforte Kommissionen i 294. betragtning til den anfegtede afgorelse, at et af medlemmerne,
da en ny bershandler fik adgang til DBAC-diskussionsforummet, der pa daveerende tidspunkt
virkede under navnet CODS & CHIPS, beskrev den gennemforte adfeerd pa dette forum og
indikerede, at deltagerne blot forsegte at hjelpe hinanden, nar de kunne (»we just try to help
each other when we can«). Det ses af andre droftelser, at deltagerne anmodede om hjeelp eller
tilbad deres hjeelp (»i need help with that«, »»I got hit on telly earlier« »so just offering it back«
»im helpful like that for you guys«« og »glad to help«). Droftelsen den 18. januar 2011, der er
omtalt i 307. betragtning til den anfegtede afgorelse, afspejler ligeledes disse gensidige
forventninger, eftersom denne droftelse godtger, at en af deltagerne opfordrede en anden
deltager til at gore nytte, idet vedkommende preaeciserede, at sidstneaevnte ikke befandt sig der
gratis (»»so then make yourself useful and put it on the chat« »you not on for free««).
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Det fremgar endvidere af droftelserne den 4., den 8. og den 10. januar 2008, som Kommissionen
henviste til i 378. betragtning til den anfeaegtede afgorelse, at visse bershandlere, der var
medlemmer af diskussionsforaene, neermere bestemt RBS” og UBS’ barshandlere, klagede over, at
andre medlemmer ikke delte oplysninger pa de pageeldende diskussionsfora. Sadanne
kritikpunkter, som ogsa fremgar af dreftelsen den 27. februar 2008, der er omtalt i 157.
betragtning til den anfegtede afgorelse, ville ikke veere fremsat, hvis de udvekslede oplysninger
havde veeret veerdilese, eller udvekslingerne ikke havde givet deltagerne en fordel.

Det skal tilfojes, at flere udsagn under de dreftelser, der fandt sted pa diskussionsforaene, som det
bl.a. fremgar af preemis 445 ovenfor, vidner om forholdsregler, som bershandlerne havde truffet
for at undga, at deres adfeerd blev kendt af personer, der ikke var medlemmer af disse
diskussionsfora.

F.eks. viser en droftelse pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet dateret den 29. januar 2007,
som er omtalt i 104. betragtning til den anfeegtede afgerelse, de forholdsregler, som deltagerne
havde truffet. Inden BofA’s bershandler fik adgang til dette forum, havde UBS og RBS
bershandlere nemlig udtrykt enske om, at dennes adgang ikke skulle fore til, at eksistensen og
indholdet af udsagnene udvekslet pa naevnte forum blev kendt af den pageeldende bershandlers
overordnede [»»sure but we 1l cut his balls« »if things get out« »:-)«« og »fine as long as [BofA]
doesn’t see it and when hes away from desk he logs out thats fair and no chance if [BofA] tries to
fuk us«]. Da BofA’s bershandler fik adgang, forsikrede vedkommende endvidere de ovrige
medlemmer af forummet herom (»Don’t worry will close the chat if I am off the desk, nothing
goes out«).

[udelades]

iii) De af UniCredit og Nomura fremforte argumenter om alle de droftelser, der er omtalt i den
anfeegtede afgorelse

[udelades]

— Den angiveligt uforholdsmecessige anvendelse af bodefritagelseserkiceringerne
[udelades]

I RBS’ anden bodefritagelseserkleering af 3. november 2015 sa denne bank endvidere ikke bort fra
den omsteendighed, at visse dreftelser havde givet anledning til udvekslinger af oplysninger, som
gik videre end acceptabelt pa det sekundeere marked. Banken sa heller ikke bort fra de folger,
som udvekslingen af oplysninger om det sekundeere marked havde for det primeere marked og
omvendt.

Endelig erkleerede RBS ganske vist, at der kunne findes tydeligere eksempler pa
konkurrencebegreensende adfeerd i dreftelserne fra januar 2010 til februar 2013, dvs. en
overtraedelsesperiode, som UniCredit ikke var blevet foreholdt. I denne erkleering af
3. november 2015 preesenteredes imidlertid desuden droftelser foregdet i 2011, navnlig den
3. november 2011.
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De af RBS og UBS afgivne bodefritagelseserkleeringer, som Kommissionen har fremlagt i
sag T-453/21, viser mere generelt, at disse anspgere om bedefritagelse beskrev adferd, som
navnlig var foregdet fra 2007 til slutningen af 2011, at denne adfeerd ogsa havde forbindelse med
det sekundeere marked for europeeiske statsobligationer, og at UniCredits bershandler havde
deltaget heri.

Hvad angar den bevismeessige karakter af de af RBS og UBS afgivne badefritagelseserkleeringer for
sa vidt neermere bestemt angar de specifikt anfeegtede droftelser den 3. og den 28. november 2011,
undersoges denne karakter som led i vurderingen af den kritik, som UniCredit specifikt har
fremsat af disse droftelser.

Det folger heraf, at Kommissionen med forbehold af undersogelsen af
bodefritagelseserkleeringernes bevismeessige karakter med hensyn til de droftelser, som
UniCredit specifikt har anfegtet, med foje kunne finde, at neevnte erkleeringer bekreeftede, at
mange af de dreftelser, som denne institution havde undersegt, havde konkurrencebegreensende
karakter, selv om bevisveerdien af UBS’ erkleering af 29. juni 2016 var mindre end andre
bedefritagelseserkleeringers bevisveerdi.

— Den angiveligt offentlige karakter eller angiveligt manglende veerdi af en eller flere typer
udvekslede oplysninger

For sa vidt som Nomura som bilag til steevningen har vedlagt et dokument, der betegnes
»sagkyndig erkleering«, skal de af denne bank fremferte argumenter og fremlagte oplysninger
undersoges forst, hvorefter de af UniCredit fremforte argumenter og fremlagte oplysninger
undersoges.

— De af Nomura fremforte argumenter og fremlagte oplysninger

Med det forste anbringende har Nomura gjort geeldende, at Kommissionen i 3.-51. betragtning til
den anfegtede afgorelse ikke foretog en passende undersogelse af kendetegnene ved det primeere
og det sekundeere marked for europeiske statsobligationer, som var af en sadan art, at
sandsynligheden for en hemmelig aftale gennem udveksling af oplysninger pa disse markeder var
meget lav, navnlig for 2011.

Med stotte i en sagkyndig erkleering udarbejdet af en erhvervsdrivende i sektoren har Nomura for
det forste gjort geeldende, at de pageldende markeder var meget komplekse, meget
konkurrencepreegede, meget forskelligartede, meget gennemsigtige og velkendte for aktererne,
der kendte de europeeiske statsobligationers veerdi pa det primeere marked, henset til priserne pa
det sekundeere marked, samt at de bererte banker indtog ulige og meget forskelligartede
positioner pa dette marked. Heraf folger, at alene de udvekslinger af fortrolige og nejagtige
oplysninger og oplysninger om fremtiden, der er tidsmeessigt neert knyttet til de transaktioner,
som oplysningerne vedreorer, kan reducere usikkerheden pa markedet. De udvekslede
oplysninger, som Kommissionen har omtalt, har ikke disse kendetegn, bl.a. for s& vidt som disse
oplysninger i det veesentlige angér priser.

For det forste udger »medianpriserne«, som Kommissionen omtalte i den anden og den fjerde
kategori, en kombination af offentligt tilgeengelige oplysninger, som hurtigt foreeldes, og af hvilke
en bgrshandlers videregivelse kan veere legitim for at undersoge handelsmulighederne med
modparterne, uden at disse oplysninger nedvendigvis er relevante for en anden bgrshandler. For
det andet er de oplysninger om meengderne vedrerende det primeere og det sekundeere marked,
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som er omhandlet i den anden og den fjerde kategori, allerede kendt af bershandlerne, og
udvekslingen heraf vedrerende det primeere marked kan ikke pévirke konkurrencen, eftersom de
berorte bankers markedsandel er begreenset. For det tredje er afkastkurverne, der er omfattet af
den forste kategori, og afkastspeendene, der er omfattet af den anden og den fjerde kategori,
oplysninger, som hovedsageligt er offentligt tilgeengelige, og udvekslingen om disse speend er
legitim for at efterprove, om der er handelsmuligheder. For det fjerde indikerer positionerne,
som er omhandlet i den anden og den fjerde kategori, ikke nedvendigvis en bershandlers
hensigter som folge af de gennemforte udvekslingers uklare karakter samt kompleksiteten og
asymmetrien pa markederne for europeiske statsobligationer. Desuden kan udvekslinger om
positioner have legitime formal. For det femte kan tidspunktet for fastseettelsen af priserne ved
syndikeringer, som er omhandlet af den fjerde kategori (iii), i vid udstreekning identificeres takket
veere offentlige meddelelser afgivet af geeldsforvaltningskontorerne og markedernes tilstand i
forhold til tidligere begivenheder i denne proces. For det sjette er oplysningerne om overbud i
den specifikke kontekst for europeeiske statsobligationer forudsigelige i lyset af de berorte
bankers hidtidige praksis og meget lidt relevante for bershandlerne. I det foreliggende tilfeelde er
disse oplysninger for uklare og uden interesse som folge af kompleksiteten og asymmetrien i
sektoren for europeeiske statsobligationer.

I forste reekke skal det indledningsvis fremheeves, at den sagkyndige erkleering, som Nomura har
fremlagt, faktisk er udarbejdet af en tredjemand, og at der pa ingen made er grund til at betvivle
det af denne bank anforte fraveer af interessekonflikter. I denne erklering paberabte den
pageeldende tredjemand sig dels sine kvalifikationer, nemlig den omsteendighed, at han havde en
kandidatgrad inden for finans samt en erhvervscertificering udstedt af Autorité des marchés
financiers (finanstilsyn, Frankrig), dels sin erhvervserfaring pd 20 ar som bershandler eller
ansvarlig for en gruppe borshandlere i sektoren for europzeiske statsobligationer.

Det skal ligeledes bemzerkes, at den pageldende sagkyndige erkleering blev udarbejdet efter
anmodning fra Nomura med henblik pa den foreliggende sag og bl.a. i lyset af denne banks svar
pa klagepunktsmeddelelsen og den steevning, som banken har indleveret i denne sag.

Med hensyn til den sagkyndige erkleerings indhold forklarede ophavsmanden hertil, at han var
blevet anmodet om at behandle visse emner navnlig med hensyn til det primeere marked. I denne
henseende viser leesningen af denne erkleering, at ophavsmanden hertil rent faktisk koncentrerede
sig om det primere marked. Indledningsvis beskrev Nomuras sagkyndige rollen for samt
funktionen og sammenszetningen af et geeldsforvaltningskontor for europeeiske statsobligationer
i en bank og den primere veerdipapirhandlers rolle og dennes forhold til
geeldsforvaltningskontoret. Derneest forklarede denne sagkyndige de betingelser, hvorunder en
bank fremseetter og internt gennemferer sin budstrategi for en kommende auktion. Endelig
beskrev neevnte sagkyndige de relevante faktorer og oplysninger for at afgive bud som led i en
auktion vedrerende europeeiske statsobligationer.

For det forste forklarede Nomuras sagkyndige neermere bestemt, at strategien og budgettet
vedrgrende en bestemt auktion udarbejdes af en vifte af interesserede parter i en bank, at denne
banks kontor for handel med europeiske statsobligationer ikke har det endelige ansvar for
udviklingen af denne strategi, og at det alene forventes af borshandlerne, at de gennemforer denne
strategi.

Denne sagkyndige forklarede imidlertid ligeledes, at det interne kontor for handel med

europeeiske statsobligationer spiller en rolle ved udarbejdelsen af denne strategi, og at iseer
bershandlerne normalt har en betydelig frihed med hensyn til, hvordan de udferer deres daglige
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handelsaktiviteter, og at de har en vid skensmargen med hensyn til, hvordan de nar de mal, der
folger af bankens strategi. Med hensyn til fremgangsmaden som led i en auktion godtger
erkleeringen desuden, at det er bershandlerne, der har ansvar for at danne sig deres egen mening
pa grundlag af de oplysninger, som de rader over.

Den af Nomura fremlagte sagkyndige erklering godtger saledes ikke, at udvekslingen af
oplysninger mellem begrshandlerne pa primeere marked for europeiske statsobligationer, henset
til den rolle, som en bershandler har i en bank, ikke har indvirkning pa de bud, som disse
bershandlere afgiver som led i en auktion.

For det andet gor den af Nomuras sagkyndige anforte omsteendighed, at bankerne kan have meget
forskelligartede prioriteter, nidr de gar ind i en given auktion, det ikke muligt at fastsla, at
udvekslinger af oplysninger, som er szerlige for andre banker og arten af de oplysninger, der blev
udvekslet under de droftelser, som Kommissionen undersegte, ikke kan pavirke adfeerden hos
modtagerne af disse oplysninger.

Det forhold, at der findes forskelligartede strategier, indgar nemlig fortsat i rammerne for de af
geeldsforvaltningskontoret fastlagte regler, og, som Nomuras sagkyndige i gvrigt har fremhzevet,
navnlig forpligtelsen til at deltage i auktioner. Disse rammer kan saledes bevirke, at en bank, der
har status som primeer verdipapirhandler, patager sig at afgive et bud og erhverve en
minimumsmeaengde som led i auktioner med risiko for at miste denne status og de dertil knyttede
fordele. Den gensidige udveksling af folsomme oplysninger, som var seerlige for hver enkelt bank,
kan desuden gore det muligt for modtagerne heraf at fa kendskab til strategierne hos de banker,
hvorfra disse oplysninger hidrerer, og dermed fjerne usikkerheden i denne henseende og for i
ovrigt at vurdere, om det er muligt at foretage en sidestilling af sadanne strategier. Derudover
fierner den omstendighed, at bankerne handler forskellige meengder europeiske
statsobligationer, ikke interessen i udvekslingen af sadanne oplysninger, eftersom en sadan
udveksling kan gore det muligt at tilpasse deres respektive strategier med henblik pa at opna den
onskede meengde europeeiske statsobligationer til den bedste pris ved auktionen.

For det tredje skal det fremhzeves, at det ganske vist fremgér af den sagkyndige erkleering, som
Nomura har fremlagt, at en bershandler, inden vedkommende afgiver et bud i forbindelse med
en kommende auktion, tager hensyn til en reekke faktorer og stotter sig pa offentligt tilgeengelige
oplysninger. Det forklares imidlertid ligeledes i dette dokument, at bershandlernes risikovillighed
er en af disse faktorer. Det fremheeves desuden i denne erklering, at buddet afspejler
bershandlerens egen opfattelse af obligationens nuveerende og fremtidige veerdi, markedets
udvikling og vedkommendes ordrebog og beholdning.

Det fremgar saledes af den sagkyndige erkleering, at de offentligt tilgeengelige oplysninger ikke er
de eneste forhold, som hver bank tager hensyn til pa det primere marked gennem sine
bershandlere for at fastseette sine bud i forbindelse med en kommende auktion, og at de
oplysninger, der er tilgeengelige for bershandlerne, ikke gor det muligt at fa kendskab til den
strategi, som de hver iser forfolger.

For det fjerde har Nomuras sagkyndige hvad angar konkurrenternes medianpriser ikke forklaret,
at sadanne priser er offentlige. I retsmedet har Nomura i evrigt anerkendt, at de medianpriser,
som var serlige for en bank, ikke var offentligt tilgeengelige. Nomuras sagkyndige har alene
fremheevet, at kendskabet til en anden bgrshandlers medianpriser i forbindelse med en
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igangveerende auktion har en betydelig strategisk veerdi, eftersom bershandlernes prisfastseettelse
generelt forbliver inden for en sneever ramme teet pa den gennemsnitlige medianpris pa markedet,
som er tilgeengelig pa onlinehandelsplatforme.

Denne forklaring udelukker séledes ikke, at der er forskelle mellem hver baershandlers medianpris
og den tilgeengelige gennemsnitlige medianpris pa markedet. Forklaringen udelukker heller ikke,
at en begrshandlers medianpris ligger uden for den pageeldende sneevre ramme. Neaevnte
forklaring kan saledes ikke pavirke den vurdering, som Kommissionen har foretaget pa grundlag
af indholdet af de dreftelser, som denne institution har analyseret, nemlig at det fremgar af disse
droftelser, at den medianpris, der er seerlig for en bank, er en folsom forretningsoplysning, hvis
videregivelse til konkurrenterne reducerer usikkerheden og letter samordning.

Det folger heraf, at den sagkyndige erkleering, som Nomura har fremlagt, ikke gor det muligt at
rejse tvivl om Kommissionens vurderinger, hvorefter de oplysninger, som blev udvekslet mellem
bershandlerne, var folsomme, eftersom disse oplysninger ikke var tilgeengelige for andre
bershandlere, og som folge af deres genstand, preecision og aktualitet. Denne erkleering gor det
heller ikke muligt at rejse tvivl om Kommissionens vurderinger, hvorefter disse oplysninger
havde en vis veerdi for modtagerne heraf og gav disse modtagere en fordel, fordi de reducerede
usikkerheden og skabte muligheder for samordning.

I anden reekke skal de ovrige argumenter, som Nomura har fremfort, og som er omtalt i
preemis 541 ovenfor, forkastes, for sa vidt som de ikke kan rejse tvivl om de vurderinger, som
Kommissionen foretog pa grundlag af indholdet af dreftelserne mellem bershandlerne, og som
ansggerne om bodefritagelse har bekreeftet.

For sa vidt som Nomura har gjort geeldende, at visse oplysninger blev udvekslet mellem
bershandlerne med legitime formal for at vurdere, om der foreld handelsmuligheder, skal det
med forbehold af underspgelsen af indholdet af dreftelser, som denne bank specifikt har
anfegtet, fremheeves, at sidanne argumenter rettet mod alle andre, ikke-anfeegtede droftelser,
som Kommissionen undersogte, er for generelle, og at Kommissionen udtrykkeligt udelukkede
udvekslinger, der klart og alene tilsigtede at gennemfore bilaterale handler (bilateral trades), fra
omradet for den omtvistede overtraedelse, som det fremgar af 392., 561., 575. og 644. betragtning
til den anfeegtede afgorelse.

I tredje reekke underbygges de vurderinger, som Kommissionen har foretaget, og som ansegerne
om bgdefritagelse har bekreeftet, under alle omsteendigheder ligeledes i vidt omfang af svarene
fra Den Europeiske Veerdipapir- og Markedstilsynsmyndighed (ESMA) pa de spergsmal, som
Retten har stillet i henhold til artikel 24, stk. 2, i statutten for Den Europeeiske Unions Domstol
og procesreglementets artikel 89, stk. 3, litra c).

For det forste har ESMA i denne henseende forklaret, at de medianpriser, der er seerlige for en
bank, afkastkurver og -speend, som er serlige for hver enkelt bank, samt de meengder, der blev
afgivet bud pa, pa det primeere marked ikke var offentligt tilgeengelige eller let tilgeengelige
oplysninger, som var udbredt til offentligheden.

ESMA har tilfojet, at tilgeengeligheden af oplysninger om de meengder, der udveksles pa det

sekundeere marked, varierede fra land til land, men at det star klart, at disse oplysninger ikke var
tilgeengelige i alle EU-medlemsstater fra 2011.
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Med hensyn til hver bershandlers eller hver banks lange eller korte handelspositioner har ESMA
forklaret, at de udgjorde folsomme oplysninger for handelsstrategien, og at disse oplysninger ikke
var let tilgeengelige i 2011, eftersom de selv i 2020 ikke var let tilgeengelige.

ESMA har desuden fremheevet, at valget om eventuelt at velge at vise bankernes bud anonymt pa
D2D-platformene var seerligt for hver platform, men at D2D-platformene med fast indtjening
generelt altid havde veeret hemmelige og anonyme for at give bershandlerne en oget grad af
beskyttelse.

Hvad derudover angar fastseettelsen af priser ved syndikeringer har ESMA forklaret, at den type
oplysninger, der leveres til de primeere veerdipapirhandlere, synes at athaenge af deres rolle.
Herom er ESMA'’s svar afggrende og har saledes en vis bevisveerdi, alene for sa vidt som dette
svar pa grundlag af et dokument af maj 2015 forklarer, at de ledende banker kan rade over
supplerende oplysninger i forhold til andre banker, som ikke er ledere.

ESMA har ligeledes anfert, at for s vidt som de primeere veerdipapirhandlere var udvalgt af
geldsforvaltningskontorerne, og dette medforte visse privilegier og forpligtelser, skulle deres
status veere kendt inden auktionen.

For det andet fremgar det af ESMA’s svar, at folgende oplysninger gav en markedsfordel for en
bershandler, der modtog disse oplysninger, i forhold til en bershandler, som ikke rddede over
disse oplysninger: medianpriser, der var serlige for en bank, afkast- og afkastspeend, der var
seerlige for hver enkelt bank, de meengder, der blev afgivet bud pa, pa det primeere marked og
meengderne udvekslet pa det sekundeere marked, kommende eller tidligere handelspositioner
vedrgrende transaktioner i de forudgdende minutter samt det overbudsniveau, som en
bershandler anvendte.

Med hensyn til spergsmalet, om udvekslingen af oplysninger om tidspunktet for fastseettelsen af
prisen ved syndikeringer mellem de primeere veerdipapirhandlere giver en markedsfordel for den
bershandler, der modtager disse oplysninger, i forhold til en bgrshandler, som ikke rader herover,
er den bevismeessige karakter af ESMA’s svar betinget af, om tidspunktet for fastseettelsen af
prisen ved syndikeringer er en relevant oplysning for at veerdianseette et finansielt instrument.
ESMA har nemlig svaret, at safremt tidspunktet for fastseettelsen af prisen ved syndikeringer var
en relevant oplysning for veerdianseettelsen af et finansielt instrument, kunne denne oplysning
udgere en markedsfordel i forhold til en bershandler, som ikke radede over disse oplysninger.
ESMA har preeciseret, at tidsplanen for syndikeringer spillede en rolle i fastseettelsen af prisen for
det pageeldende veerdipapir.

For det tredje har ESMA fremheevet, at oplysningerne om transaktioner pa det primeere marked
ligesom overbud og de forskellige typer oplysninger, der er neevnt i preemis 558-560 ovenfor, gav
en bgrshandler, som modtog disse, en fordel pa markedet, uanset om disse oplysninger betragtes
isoleret eller samlet og bidde pa det primere og det sekundeere marked, i forhold til en
bershandler, som ikke radede over disse oplysninger. ESMA har imidlertid anfort, at for sa vidt
som disse oplysninger kunne anses for en fordel, skulle de vurderes fra sag til sag.

For det fjerde har ESMA svaret, at det ikke kunne konkluderes, at prisstillerne i medfer af en aftale
om prisstillelse havde pligt til at atholde hyppige direkte kontakter, hvorunder de udvekslede
oplysninger. ESMA har desuden anfert, at de banker, der handlede som prisstillere (»market
makers«), ikke nodvendigvis skulle have direkte kontakt for at udveksle oplysninger indbyrdes.
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Nomuras bemeerkninger til ESMA'’s svar kan ikke godtgere, at disse svar savner bevisveerdi.

For det forste skal Nomuras argument om, at ESMA’s erfaring i 2011 er begreenset, fordi dette
organ forst blev oprettet i 2011, forkastes. ESMA'’s juridiske forgeenger var nemlig Det Europeeiske
Veerdipapirtilsynsudvalg, som var blevet oprettet ved Kommissionens afgerelse 2001/527/EF af
6. juni 2001 (EFT 2001, L 191, s. 43). Herefter har ESMA preeciseret, at svarene pa Rettens
sporgsmal blev afgivet af en politisk ansvarlig og en ledende politisk ansvarlig i enheden
»Trading«, og at svarene var godkendt af disses ledere i afdelingen »Markets and Digital
Innovation«. Den status, som redaktererne af disse svar og de personer, der godkendte disse i
ESMA, har, vidner om deres erfaring i sektoren og dermed deres evne til at have kendskab til og
forsta, hvordan sektoren for europeiske statsobligationer fungerer, ogsa i 2011. Endelig er
ESMA’s svar bla. stottet pa to dokumenter udarbejdet af netop Det Europeiske
Veerdipapirtilsynsudvalg pa tidspunktet for de faktiske omstendigheder, som de bergrte banker
foreholdes.

ESMA'’s status og de egenskaber, som ophavsmendene til de svar, som dette organ afgav, og de
personer, der godkendte svarene, har, kan séledes give neevnte svar en bevisveerdi, ogsa for 2011, i
modseetning til, hvad Nomura har gjort geeldende.

For det andet er det korrekt, som Nomura i det veesentlige har anfert, at ESMA har fremheevet, at
de opgaver, som dette organ var tillagt, alene vedrorte det sekundeere marked. Bevisveerdien af
dette organs svar om det primeere marked er dermed lavere end svarenes bevisveerdi for det
sekundeere marked, idet der ikke foreligger supplerende henvisninger.

ESMA har imidlertid anfort, at dette organ opfyldte sin opgave med at oge investorbeskyttelsen og
fremme stabile og ordnede finansielle markeder ved hjeelp af fire aktiviteter, nemlig vurdering af
risiciene for investorer og markeder og for den finansielle stabilitet, udarbejdelse af et feelles
regelseet for Unionens finansielle markeder samt fremme af tilsynsmeessig konvergens og direkte
tilsyn med bestemte finansielle enheder. Disse aktiviteter kreever ngdvendigvis et godt kendskab
til det primeere markeds funktion.

ESMA har desuden fremhzevet, at svarene pa det femte, det ottende og det niende spergsmal om
det primeere marked blev afgivet pa baggrund af gennemforte undersegelser. Som svar pa det
femte spergsmal om tidspunktet for fastseettelse af prisen ved en syndikering stottede ESMA sig
saledes pa et dokument fra Verdensbankgruppen af maj 2015 med overskriften »Domestic
Syndications«. Som svar pa det ottende sporgsmal om prisstillernes forpligtelse til og behov for at
have hyppige kontakter, hvorunder de udvekslede oplysninger som de af Rettens gvrige spergsmal
omhandlede, analyserede ESMA de forpligtelser, der pahvilede prisstillerne i medfer af den
lovgivning, der var geeldende i 2011, lovgivningen efter dette tidspunkt og i henhold til de
heringer, som dette organ havde foretaget i 2021. Hvad angar det niende spergsmal om, hvorvidt
der med henblik pa en bestemt auktion for denne auktion var kendskab til statussen som primeer
veerdipapirhandler, henviste ESMA til Radet for Finansiel Stabilitets rapport af oktober 2022 med
titlen »Liquidity in Core Government Bond Markets«. De af ESMA anvendte kilder, som bestod i
den lovgivning, der fandt anvendelse for og efter 2011, samt rapporter udarbejdet af
offentligretlige organer med andre formal end neerveerende sag, var saledes seerligt palidelige.

De af ESMA anvendte kilder kan saledes give dette organs svar om det primeere marked, og

nermere bestemt tidspunktet for fastsettelsen af prisen ved syndikeringer, samt om
prisstillerens og den primeere veerdipapirhandlers rolle en hgj bevismeessig karakter.

ECLI:EU:T:2025:337 65



575

576

577

578

579

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

Endelig skal det mere generelt fremheeves, at Retten opfordrede ESMA til om fornedent at
underbygge svarene med et videnskabeligt eller metodologisk apparat, som kan bekreefte neevnte
svars relevans. I denne sammenheeng henviste ESMA til stotte for visse svar til to dokumenter, der
var samtidige med de patalte faktiske omstendigheder. Det forhold, at andre dokumenter, som
ESMA anvendte, var affattet og offentliggjort, efter at den patalte adfeerd var ophert, fratager ikke
af denne omsteendighed alene disse dokumenter og dette organs svar, der blev afgivet pa grundlag
af neevnte dokumenter, enhver bevisveerdi. Visse af disse senere dokumenter indeholder nemlig
oplysninger, som direkte angdr den af de patalte faktiske omsteendigheder berorte periode.
ESMA anvendte endvidere andre dokumenter og andre oplysninger, som var nyere end den
omhandlede adfeerd, med henblik pa at underbygge indholdet af de svar, der specifikt vedrerte
funktionen af sektoren for europeiske statsobligationer pa tidspunktet for den praksis, som
foreholdtes de bergrte banker. Det fremgar navnlig af ESMA’s svar og de kilder, som dette organ
stottede sig pa, at pa trods af udviklingen i lovgivningen og praksis, som var kendetegnet ved oget
gennemsigtighed efter perioden med den omhandlede adfeerd, var flere typer oplysninger, som var
omhandlet i Rettens spergsmal, fortsat ikke tilgeengelige for bershandlerne i sektoren for
europaeiske statsobligationer. Med andre ord er visse af ESMA’s svar stottet pa folgende
reesonnement: Eftersom flere typer oplysninger, som dette organ havde undersogt, efter den
omhandlede adfeerd fortsat ikke var tilgeengelige for andre bershandlere, var disse oplysninger sa
meget desto mindre tilgeengelige pa tidspunktet for neevnte adfeerd.

ESMA’s svar vedrerende det primeere marked kan saledes tilleegges en hgj bevisveerdi i samme
omfang som svarene om det sekundeere marked, nar disse er understottet af palidelige og
relevante kilder sdsom rapporter udfeerdiget af offentligretlige organer eller erhvervsmeessige
sammenslutninger med andre formal end nzerveerende sag. Det folger heraf, at i modseetning til,
hvad Nomura har gjort geldende, kan den omstendighed, at ESMA stottede sig pa eksterne
kilder, og at dette organ henviste til lovgivning og rapporter efter 2011, ikke pavirke bevisveerdien
af de svar, som det har afgivet.

For det tredje kan Nomura af de i preemis 542-556 anforte grunde ikke med foje paberébe sig sin
egen erfaring og den sagkyndige erkleering, som denne bank har vedlagt som bilag til steevningen.
Under alle omsteendigheder kan Nomuras bemeerkninger, der er stottet pa denne banks egen
erfaring og den sagkyndige erklering, som den har fremlagt som bilag til steevningen, henset til
ESMA'’s status og opgaver, svarenes ophavsmeends egenskaber samt den lovgivning og evrige
dokumenter, som dette organ har stottet sig pa, ikke have en bevisveerdi, der overstiger de af
ESMA afgivne svars veerdi.

For det fjerde skal det med hensyn til Nomuras argument om, at ESMA’s svar er baseret pa
urigtige okonomiske teser og bl.a. pa tanken om, at den blotte omsteendighed, at modtagerne far
oplysninger af den af Retten i disse sporgsmal omtalte art, giver disse modtagere en
konkurrencemeessig fordel, bemzerkes, at ESMA blev spurgt om visse specifikke oplysninger, der
er serlige for hver enkelt bank, nemlig medianpriserne, afkastkurverne og afkastspeendene, de
meengder, der blev afgivet bud pa, pa det primere marked og de udvekslede meengder pa det
sekundeere marked, kommende eller tidligere handelspositioner vedrerende transaktioner i de
forudgaende minutter samt de af en bershandler foretagne overbud. ESMA’s svar med hensyn til
disse oplysningers folsomme karakter var saledes nedvendigvis stottet pa den omsteendighed, at
de pageeldende oplysninger var tilstreekkeligt preecise, detaljerede og aktuelle eller nylige.

ESMA underbyggede desuden sit svar om, at sdidanne oplysninger gav modtageren heraf en fordel

i forhold til en bershandler, der ikke modtog disse, bl.a. i forbindelse med besvarelsen af Rettens
forste spergsmal, hvortil dette organ har henvist, og som led i svar pa andre sporgsmal om
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afkastkurver og afkastspeend, de meengder, der blev afgivet bud pa, pa det primeere marked og de
udvekslede meengder pa det sekundeere marked samt kommende eller tidligere handelspositioner
vedrerende transaktioner i de forudgdende minutter.

ESMA har nemlig indledningsvis beskrevet graden af gennemsigtighed pa markedet for
europeiske statsobligationer pa tidspunktet for den omhandlede adfeerd samt lovgivningens
udvikling i denne henseende. I denne henseende har dette organ bl.a. anfort, at handel med
obligationer i 2011 fortsat hovedsageligt foregik som OTC-handel, og at de OTC-handlede
obligationers medianpriser ikke var offentlige eller let tilgeengelige for offentligheden og udbredt
til denne. Dette organ fremheevede mere generelt pd underbygget vis det lave niveau af
gennemsigtighed pa markedet for europeiske statsobligationer og dermed offentlighedens
begreensede adgang til oplysninger om disse obligationer.

Derneest forklarede ESMA, idet dette organ fortsat understottede dette, at andre aktorers priser pa
markedet, navnlig de oplyste bershandleres priser, var meget veerdifulde for at treeffe
forretningsmaeessige beslutninger. Ifalge ESMA ville borshandlerne ikke dele disse oplysninger,
eftersom disse oplysninger er dyrebare, og sdfremt oplysningerne, dvs. deres kurser eller ordrer, er
offentlige, onsker bershandlerne ikke at videregive identiteten herp3, idet de vil undgd, at andre far
kendskab til, at der er tale om en oplyst bershandlers pris, og i modsat fald vil de oplyste
bershandlere ikke leengere have incitament til at soge disse oplysninger.

Endelig skal det med hensyn til Nomuras argument om, at ESMA’s svar ikke besvarer de
argumenter, som denne bank har fremfert i steevningen, bemeerkes, at dette organ ganske vist
blev anmodet om at besvare Rettens spergsmal under beherig hensyntagen til dels de eventuelle
seerlige forhold ved den pageeldende sektor, dvs. sektoren for udstedelse af og handel med
europezeiske statsobligationer pa det primere og det sekundeere marked, dels Kommissionens
vurderinger af sektoren i de betragtninger til den anfegtede afgorelse, som er omtalt i hvert
sporgsmal.

ESMA radede imidlertid ikke over de processkrifter, som parterne har udvekslet i neerveerende
sag, sasom Nomuras steevning. Spergsmalene til ESMA og dette organs svar tilsigtede endvidere
ikke at give en endelig vurdering af Nomuras anbringender og argumenter i steevningen og af, om
Kommissionen eventuelt havde begaet fejl i den anfeegtede afgerelse. ESMA’s svar behandler
nermere bestemt ikke sporgsmalet om, hvorvidt hver af de dreftelser, som Kommissionen lagde
til grund i den anfegtede afgorelse, henset til droftelsernes specifikke indhold og kendetegnene
ved de udvekslede oplysninger sdsom disses detaljeringsgrad, var konkurrencebegraensende.
Disse svar behandler heller ikke sporgsmalet, om der i det foreliggende tilfeelde var legitime
grunde til at udveksle de pégeeldende oplysninger. Disse svar vedrerer mere generelt ikke
sporgsmalet, om den adfeerd, som deltagerne er blevet foreholdt, havde et
konkurrencebegreensende formal under omstendighederne i den foreliggende sag.

Det tilkommer alene Retten at foretage en sddan endelig bedemmelse.

Nomura kan saledes ikke med foje gore geeldende, at ESMA’s svar er stottet pa urigtige
okonomiske teser, med den begrundelse dels at dette organ har afgivet urigtige teorier om
oplysningers veerdi pa markedet for europeeiske statsobligationer, dels at det ikke behandlede de
forhold, som denne bank har paberdbt sig for at godtgere, at en oget gennemsigtighed ikke
nedvendigvis giver en konkurrencemaessig fordel.
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For det femte skal det med hensyn til Nomuras kritik af indholdet af hvert af ESMA’s svar
fremheeves, at denne kritik blot omtaler steevningens indhold, ikke er underbygget eller ikke kan
pavise, at disse svar savner bevisveerdi.

Det er navnlig korrekt, at ESMA’s svar har vist, at der er forskellige markedsvilkar i forskellige
jurisdiktioner hvad angar gennemsigtighed. Dette svar og de dokumenter, som ESMA har henvist
til, viser imidlertid desuden, at graden af gennemsigtighed for og efter handel pa det sekundeere
marked for europeeiske statsobligationer var lav i de fleste undersegte medlemsstater.

Den omsteendighed, at ESMA ikke har citeret en hel passus fra en akademisk udgivelse, kan i
ovrigt ikke pavirke dette citats betydning, endsige svarets bevisveerdi. Det fremgar nemlig af hele
denne passus, at en individuel bershandler ikke har kendskab til et finansielt instruments
grundleeggende veerdi pa markedet, dvs. den uomtvistelige veerdi, som dette instrument tilleegges,
hvis oplysningen er perfekt, og at alene markederne, hvorved forstas den abstrakte helhed af
markedsakterer, der uatheengigt udveksler dette finansielle instrument, efterfolgende skaber
priser, som er »teettere« pa denne grundleggende veerdi. Nomura kan endvidere ikke med foje
gore geeldende, at det pageldende citat antyder, at en enkelt bershandlers videregivelse af
ikke-offentligt tilgeengelige eller ikke let definerbare oplysninger inden for en begreenset kreds af
bershandlere ager den »samlede« gennemsigtighed pa markedet.

[udelades]

I denne henseende kan UniCredits bemeerkninger til ESMA’s svar ikke godtgere, at disse svar
savner bevisveerdi.

[udelades)

Med forbehold af undersogelsen af indholdet af de dreftelser, som UniCredit specifikt har
anfeegtet, skal denne banks argumenter dermed forkastes, for sa vidt som disse tilsigter at
godtgore, at de i preemis 380 ovenfor omtalte oplysninger ikke er folsomme og har ubetydelig
veerdi, samt at de af Kommissionen konstaterede udvekslinger af oplysninger mere generelt ikke
har konkurrencebegrensende karakter.

— Nomuras argumenter om tilsidescettelse af veesentlige formforskrifter hvad angar fordelingen af
forskellige kategorier af adfcerd

Med det femte anbringende har Nomura gjort geeldende, at Kommissionen tilsidesatte veesentlige
formforskrifter med hensyn til sin fordeling af forskellige kategorier af adfeerd, eftersom denne
institution pa intet tidspunkt forklarede den indbyrdes forbindelse, sammenfletning og
overlapning mellem de fire kategorier af adfeerd, som den identificerede i 93. betragtning til den
anfegtede afgorelse. Denne bank har tilfgjet, at Kommissionen ikke har pavist, at disse fire
kategorier var sammenflettede og overlappede hinanden.

[udelades]

3) Den konkurrencebegreensende karakter af de droftelser, som Nomura, UniCredit og Portigon
specifikt har anfeegtet

[udelades]
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i) De droftelser, som UniCredit og Nomura specifikt har anfeegtet

[udelades]

— Droftelsen den 5. maj 2011

Med hensyn til dreftelsen den 5. maj 2011, som er klassificeret i den anden, den tredje og den
fjerde kategori, og som er omtalt i 328. og 684. betragtning til den anfeegtede afgerelse, har
Nomura gjort geeldende, at droftelsen mellem Nomuras og RBS’ bershandlere vedrorte en legitim
bilateral handelsmulighed pa det sekundeere marked.

I denne henseende bekreefter afskriften af den pageeldende droftelse, at Nomuras bgrshandler rent
faktisk var til stede pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 5. maj 2011. Nomura har
endvidere ikke specifikt anfegtet, at Kommissionen med fgje ansa visse udvekslinger denne dag
for at veere forseg pa at samordne bud afgivet pa det primeere marked og som forseg pa at
samordne niveauet af overbud pé det primeere marked (den anden og den tredje kategori). Som
Kommissionen anferte i 328. betragtning til den anfeegtede afgorelse, anmodede bershandlerne
om og afgav rdd om de bud og overbud, som de skulle afgive for forskellige lobetider, og
sidestillede deres bud i forbindelse med en auktion. Efter auktionen tilkendegav bershandlerne
deres tilfredshed. RBS’ bgrshandler anferte, at auktionen var endt omkring det niveau, som
bershandlerne egnskede (»man that auction came right where we wanted it around that.10
level«). Nomuras bershandler reagerede ligeledes ved at udtrykke sin gleede over den opnaede
fortjeneste (»was perfect fuking made some money for a change«). UBS” barshandler svarede for
sin del, at det var »lige pa« (»was bang on).

Endelig fremgér det af afskriften fra droftelsen den 5. maj 2011, at deltagerne i de sekvenser, som
Kommissionen identificerede i bilag 1 til den anfegtede afgerelse, bl.a. udvekslede folsomme
oplysninger, som gav modtagerne heraf en fordel pa bade det primeere og det sekundeere marked
(»im long hopefully sell around 50/55ish then going to be short«, »where we got curve?«, »62.8«
og »same we got 62.75 think may be steeper though«).

Henset til det ovenstdende, og selv hvis det antages, at udvekslingen mellem Nomuras og RBS’
bershandlere kl. 10.36.54, som er omtalt i 684. betragtning til den anfaegtede afgorelse, reelt var
en legitim udveksling, der tilsigtede at undersgge muligheden for en bilateral handel, kunne
Kommissionen i 328. og 684. betragtning til denne afgorelse med foje leegge til grund, at
droftelsen den 5. maj 2011 vedrorte folsomme oplysninger, som var relevante for handel med
europeiske statsobligationer pa det primeere eller det sekundeere marked, og at denne droftelse
derfor havde konkurrencebegraensende karakter.

Det forholder sig sa meget desto mere saledes, eftersom Kommissionen, uden at Nomura har
fremfort andre kritikpunkter end dem, der er undersegt og forkastet i preemis 509-515
og 527-529 ovenfor, fandt, at den konkurrencebegreensende karakter af dreftelsen den
5. maj 2011 bekreeftedes af badefritagelseserkleeringerne afgivet af RBS og UBS, som det fremgar af
684. betragtning og fodnote 1220 til den anfegtede afgorelse. UBS’ badefritagelseserkleering af
29. juni 2016, som Kommissionen har fremlagt til gennemforelse af en
bevisoptagelsesforanstaltning anordnet af Retten, omhandler faktisk de passager, der er gengivet i
preemis 690 ovenfor.
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— Droftelserne den 18. maj og den 22. juni 2011

Hvad angar dreftelserne den 18. maj og den 22. juni 2011, som er klassificeret i den fjerde kategori
og er omtalt i 329., 333., 686. og 690. betragtning til den anfegtede afgorelse, har Nomura gjort
geeldende, at disse droftelser ikke vedrerer syndikeringer af europeiske statsobligationer, men af
obligationer udstedt af overstatslige organer, stater og agenturer (herefter »SSA-obligationer«).

Dette urigtige skon bevirkede ligeledes, at Kommissionen tilsidesatte begrundelsespligten, retten
til forsvar, princippet om god forvaltningsskik, uskyldsformodningen, veesentlige formforskrifter
og traktaterne ved uden forklaring i klagepunktsmeddelelsen og i den anfaegtede afgorelse at
medtage adfeerd, som hverken havde forbindelse med europeiske statsobligationer eller denne
afgorelses dispositive del. Endelig har Nomura i replikken anfort, at den manglende hensyntagen
til neevnte droftelser havde indvirkning pa sterrelsen af den bade, som denne bank blev palagt.

I denne henseende har Kommissionen ikke bestridt, at droftelserne den 18. maj og 22. juni 2011
vedrorte SSA-obligationer. I retsmodet har Kommissionen desuden forklaret, at den ikke
stottede sig pa disse droftelser for at pavise, at bershandlernes adferd var
konkurrencebegreensende under disse droftelser. Denne institution har imidlertid fremheevet, at
den stottede sig pa disse dreftelser som oplysninger om konteksten, der fgjede sig til andre
beviser, som den rddede over, for at pavise, hvordan bgrshandlerne gennemforte droftelserne
vedrgrende syndikeringerne og navnlig udvekslingen af oplysninger om det ngjagtige tidspunkt
for fastseettelsen af prisen ved en syndikering.

Med hensyn til argumenterne omtalt i preemis 695 ovenfor har Kommissionen gjort geeldende, at
disse argumenter er uvirksomme, eftersom de ikke kan fore til annullation af den anfegtede
afgorelse eller havde indvirkning pa arten, grovheden eller varigheden af den af Nomura begéede
overtreedelse. Denne institution har for det forste gjort geeldende, at den gav Nomura mulighed for
at udtale sig herom under den administrative procedure, for det andet at den i 685., 686. og 690.
betragtning til den anfegtede afgorelse gav en gyldig begrundelse for grundene til, at den havde
taget hensyn til disse dreftelser, for det tredje at den ikke holdt Nomura ansvarlig for en
overtreedelse vedrorende SSA-obligationer, og at den dermed ikke tilsidesatte
uskyldsformodningen for denne bank.

Som det fremgar af preemis 332 ovenfor, tilkommer det Kommissionen pa det konkurrenceretlige
omrade i tilfeelde af tvist om, hvorvidt der foreligger en overtraedelse, at fore bevis for de fastslaede
overtreedelser og for, at de omsteendigheder, som udger overtreedelsen, faktisk foreligger.

Eksistensen af droftelser mellem de bergrte banker om tidspunktet for fastseettelsen af prisen ved
syndikeringer af SSA-obligationer kan ikke godtgere, at en samlet og vedvarende overtraedelse i
sektoren for europeeiske statsobligationer »faktisk foreligger«, idet princippet om
uskyldsformodning ellers tilsideseettes. Henset til, at SSA-obligationer ikke er europeiske
statsobligationer, og for sa vidt som Kommissionen ikke har pavist, at procedurerne for
syndikeringer af SSA-obligationer svarer til procedurerne for syndikeringer af europeeiske
statsobligationer, kan denne institution i gvrigt heller ikke stotte sig pa dreftelserne den 18. maj
og 22. juni 2011 som oplysninger om konteksten.

[udelades)
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— Droftelsen den 28. november 2011

[udelades]

Uden at det er fornedent at vurdere arten af UniCredits videregivelse af bud (»offered 15m
rag37s« og »offered 15m dbr42s also«), skal det fastslas, at denne bank ligesom alle deltagerne i
diskussionsforaene fik kendskab til de bud, som UBS’ begrshandler meddelte om dagens auktion
af belgiske europzeiske statsobligationer.

Som det er anfort i preemis 448 og 476-486 ovenfor, og som ESMA har bekreeftet som svar pa
Rettens sporgsmal (jf. preemis 564-566 ovenfor), var overbud en oplysning, der giver en
markedsfordel pa sével det primeere marked som det sekundeere marked for den bgrshandler, der
radede over denne oplysning, i forhold til en bershandler, som ikke radede herover.

[udelades]

ii) De draftelser, som Portigon specifikt har anfegtet

[udelades]

— En sekvens af droftelsen den 11. april 2011

[udelades]

Desuden kan en udveksling af oplysninger om tidligere transaktioner, som lige er foretaget, give
alle deltagerne i diskussionsforummet oplysninger om retningen pa fremtidige forhandlinger.

Endvidere anforte Kommissionen i 673. betragtning til den anfeegtede afgarelse, uden at Portigon
har anfegtet dette, at UBS’ og Nomuras bershandlere under de udvekslinger, som forstneevnte
bank har omtalt, kommenterede det, de sd pa skermen vedrerende det sekundeere marked,
hvorved de videregav oplysninger om kunder og handelspositioner og udvekslede vurderinger
om den fremtidige markedsudvikling og oplysninger om priser for alle fire bershandlere, der var
til stede pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Kommissionen kunne i 323. og 673. betragtning til den anfegtede afgorelse folgelig med foje
leegge til grund, at droftelsen den 11. april 2011 vedrorte folsomme oplysninger, der var relevante
for handel med europeeiske statsobligationer pa det primeere eller det sekundeere marked, og at
denne droftelse derfor havde konkurrencebegreensende karakter.

— Droftelsen den 12. april 2011

Med hensyn til dreftelsen den 12. april 2011 har Portigon gjort geeldende, at hele denne dreftelse
ikke har den mindste konkrete forbindelse til specifikke forretningsmeessige transaktioner.

Det er i preemis 673 og 676 ovenfor imidlertid allerede fastslaet, at denne dreftelse vedrorte
folsomme oplysninger, der var relevante for handel med europeeiske statsobligationer pa det
primeere eller det sekundeere marked, og at dreftelsen derfor havde konkurrencebegraensende
karakter.
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— En sekvens af droftelsen den 18. maj 2011

Med hensyn til dreftelsen den 18. maj 2011 forklarede Kommissionen i 329. og 686. betragtning til
den anfegtede afgorelse, at UBS’ to bershandlere, en af Nomuras bershandlere og Portigons
bershandler havde udvekslet oplysninger pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet om
tidspunktet for fastseettelsen af prisen ved en syndikering, og at de havde holdt hinanden
informeret herom. Kommissionen gengav ogsa udsagn udvekslet mellem bgrshandlerne fra
kl. 14.53.23 pa neevnte forum.

Desuden omtalte Kommissionen i bilag 1 til den anfeegtede afgorelse tre relevante uddrag af den
droftelse, der fandt sted den 18. maj 2011 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, nemlig for
det forste fra kl. 9.03.28 til kl. 9.11.48, for det andet fra kl. 10.00.05 til kl. 10.44.08 og for det tredje
fra kl. 14.53.23 til kl. 15.31.07.

I denne henseende har Portigon for det forste gjort geeldende, at beskederne i det forste uddrag
vedrorte tidligere transaktioner, for det andet at beskederne sendt fra kl. 10.00.05 til kl. 10.16.24
kun angik udvekslinger af oplysninger, der var generelle eller kunne ses pa markedet, og for det
tredje at beskederne i det tredje uddrag ikke havde en konkret forbindelse til specifikke
forretningsmaeessige transaktioner.

Det er i denne forbindelse indledningsvis korrekt, at bershandlernes udsagn i det forste uddrag,
som Kommissionen identificerede, ikke er tilstreekkelige til at konkludere, at dreftelsen den
18. maj 2011 havde konkurrencebegreensende karakter. Visse af disse udsagn er maksimalt
relevante, for sa vidt som de gor det muligt at fa kendskab til de obligationer, som var genstand
for en syndikering denne dag (»eib 5y deal to price later« og »yes swapped. i havent traded yet in
cash«), og som gav anledning til udvekslingerne som led i det tredje uddrag, som Kommissionen
identificerede.

Det er endvidere korrekt, at beskederne sendt fra kl. 10.00.05 til kl. 10.16.24 var udvekslinger af
generelle oplysninger om spanske europeiske statsobligationer. Portigons anfegtelse er
imidlertid begreenset til ca. 16 af de 44 minutter, som det andet uddrag identificeret af
Kommissionen udgjorde, og som varede fra kl. 10.00.05 til kl. 10.44.08.

Hvad endelig angar det tredje uddrag bekreefter afskriften fra droftelsen den 18. maj 2011, at en af
UBS’ bershandlere kl. 14.53.23 spurgte, om opkaldet var startet (»Has the call started yet«).
Nomuras bgrshandler svarede, at det, sa vidt den pageldende vidste, ikke var tilfeeldet (»»not
that i know off« »hearing 4.15««). UBS’ bershandler takkede hereder (»thanks«). Kl. 15.19.53
spurgte Nomuras bershandler dernsest, om prisfastsaettelsen ville have nogen som helst virkning
(»will the pricing have any effect«). Portigons bershandler svarede, at det efter denne persons
opfattelse var usandsynligt (»i think unlikely much on this one«). Kl. 15.20.19 delte Nomuras
bershandler sin mening (»s[am]e«). Endelig skrev Nomuras bershandler kl. 15.28.48 »doing it
nows, og kl. 15.29.10 skrev UBS’ bershandler »everton«, dvs., som Kommissionen forklarede
i 252. betragtning til den anfeegtede afgorelse, navnet pa den kode, der benyttedes for at varsko
deltagerne om fastseettelsen af prisen ved en syndikering.

Det fremgar saledes af afskriften fra dreftelsen den 18. maj 2011, som Kommissionen anferte i 329.
betragtning til den anfeegtede afgorelse, at de bershandlere, der var til stede ved denne droftelse,
forsegte at opnd og opnaede oplysninger om det ngjagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen
ved en specifik syndikering.
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Portigon har i evrigt ikke fremfort noget argument, der kan godtgere, at en oplysning om det
nojagtige tidspunkt for fastseettelsen af prisen ved en syndikering ikke er en fglsom oplysning og
ikke skaber en fordel.

Portigon har folgelig ikke godtgjort, at Kommissionen anlagde et urigtigt sken ved i 329. og 686.
betragtning til den anfegtede afgorelse at leegge til grund, at droftelsen den 18. maj 2011 vedrorte
folsomme oplysninger, der var relevante for handel med europeeiske statsobligationer pa det
primeere eller det sekundere marked, og at denne droftelse derfor havde
konkurrencebegrensende karakter.

[udelades)

¢) De af Nomura, BofA, Portigon og UniCredit anforte kritikpunkter om eksistensen af en
samlet overtreedelse

[udelades]

1) De af Nomura og Portigon fremforte argumenter som led i deres respektive fierde anbringende
om fejl med hensyn til eksistensen af en samlet plan, der forfolger et samlet
konkurrencebegreensende formdl

[udelades]

i) Nomuras ovrige argumenter
[udelades]

Inden afgivelsen af de udsagn, der er gengivet i preemis 1037 ovenfor, havde Nomuras bgrshandler
i ovrigt besvaret en foresporgsel fra UniCredits bershandler om grunden til, at RBS’ bershandler
skulle forlade diskussionsforummet, idet den pageeldende anferte: »Tjah, du ved, fire fyre blev
smidt ud, fordi de delte info, sa jeg tror, at det er derfor« (»well u know 4 guys got booted for
sharing info so thats reason i think«), hvilket bekreefter, at Nomuras bershandler kunne forsta, at
den af Kommissionen konstaterede adfeerd havde konkurrencebegrensende karakter.

De af Nomura fremforte argumenter, som er gengivet i preemis 1007 og 1027 ovenfor, skal derfor
forkastes.

iv) Konklusion

Henset til det ovenfor anferte skal Portigons argumenter, som alene er rettet mod to af de syv
objektive elementer, som Kommissionen lagde til grund for at fastsld, at den konstaterede adfeerd
indgik i en samlet plan, der forfulgte et samlet konkurrencebegreensende formal, forkastes.
Nomuras argumenter skal ligeledes forkastes.

Nomura og Portigon har séledes ikke pavist, at Kommissionen anlagde et urigtigt sken ved at

finde, at den adfeerd, som denne institution havde konstateret, indgik i en samlet plan, der
forfulgte et samlet konkurrencebegreensende formal.
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2) BofA’s forste anbringende, hvormed det i det veesentlige gores geeldende, at
DBAC-diskussionsforummet  ikke  forfulgte  det  samme mdl som  CODS &
CHIPS-diskussionsforummet

I 441. betragtning til den anfegtede afgorelse lagde Kommissionen til grund, at BofA havde
kendskab til eller med rimelighed havde kunnet haft kendskab til og veeret indstillet pa at lobe den
risiko, der var forbundet med den ulovlige adfeerd, som var patenkt eller gennemfort pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet. Denne institution anforte derimod, at det ikke med tilstreekkelig
sikkerhed kunne konstateres, at denne bank havde haft kendskab til, og at den med rimelighed
havde kunnet forudse eksistensen og funktionen af DBAC-diskussionsforummet eller af andre
konkurrencebegreensende dreftelser og veeret indstillet pa at lobe den med dette forum og disse
andre droftelser forbundne risiko. I lyset af denne vurdering fandt Kommissionen i det
veesentlige, idet den opretholdt konstateringerne om kvalificeringen af den omhandlede adfeerd
som en samlet og vedvarende overtreedelse, der deekkede de to diskussionsfora, at BofA alene var
ansvarlig for droeftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Med det forste anbringende har BofA hverken tilsigtet at anfeegte konstateringerne om sit
kendskab til adfeerden knyttet til CODS & CHIPS-diskussionsforummet eller sin hensigt om at
bidrage til denne adfeerd. I retsmodet har BofA anfort, at denne bank alene har anfeegtet, at der
foreligger en samlet plan, der forfolger et samlet konkurrencebegreensende formal. Denne bank
har neermere bestemt anfort, at Kommissionen med urette fandt, at adfeerden gennemfort pa dels
DBAC-diskussionsforummet, dels CODS & CHIPS-diskussionsforummet indgik i en samlet plan,
der forfulgte et samlet konkurrencebegrensende formal.

BofA har indledningsvis gjort geeldende, at Kommissionen ikke anvendte det passende retlige
kriterium. Denne institution efterprovede nemlig ikke, om i hvert fald et enkelt element, der
kendetegnede de forskellige former for ulovlig adfeerd, kunne indikere, at den adfeerd, som de
ovrige banker havde gennemfort, ikke havde et tilsvarende konkurrencebegrzensende formal og
dermed ikke indgik i en samlet plan.

Det skal i denne henseende bemerkes, at Kommissionen definerede den samlede plan, der
forfulgte et samlet konkurrencebegreensende formal, i 411., 413. og 414. betragtning til den
anfegtede afgorelse.

1415.-424. betragtning til den anfegtede afgorelse forklarede denne institution endvidere, at flere
objektive elementer ligeledes bekraeftede, at de pageeldende diskussionsfora og de andre dreftelser,
der er beskrevet i denne afgorelse, af deres art var forbundne og supplerende og tilsigtede at na de
formal, som den tidligere havde beskrevet.

Det skal desuden bemeerkes, at Kommissionen i 449.-464. betragtning til den anfegtede afgorelse
besvarede de af bl.a. BofA fremforte argumenter om, at de omhandlede dreftelser var spredt over
arene og ikke fulgte en fast fremgangsmade. I denne forbindelse besvarede Kommissionen i 454-.
betragtning til den anfegtede afgorelse BofA’s argument om, at denne banks bershandler ikke
havde kendskab til DBAC-diskussionsforummets eksistens, og anforte, at denne omsteendighed
ikke var relevant for vurderingen af den samlede og vedvarende overtredelses omfang. I 465.
og 466. betragtning til den anfaegtede afgorelse forkastede Kommissionen endvidere BofA’s
argumenter om de europeiske statsobligationers manglende ensartethed. Endelig besvarede
Kommissionen i 468.-474. betragtning til den anfegtede afgerelse bl.a. BofA’s argumenter om
denne banks hensigt om at bidrage til den samlede plan og bankens kendskab til den omhandlede
adfeerd. I denne henseende forkastede denne institution i 472. betragtning til den anfegtede
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afgorelse argumenterne om, at droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet ikke havde
konkurrencebegreensende karakter. 1 473. og 474. betragtning til neevnte afgerelse tog
Kommissionen ligeledes stilling til BofA’s argumenter om, at denne banks bershandler alene
havde deltaget i CODS & CHIPS-diskussionsforummet, at dreftelserne pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet ikke var konkurrencebegreensende, og at
DBAC-diskussionsforummet specifikt var blevet oprettet for at udelukke bankens bgrshandler fra
folsomme droftelser.

Kommissionen undersogte saledes de oplysninger, som ifslge BofA kunne indikere, at den
materielt gennemforte adfeerd pa de pageldende to diskussionsfora ikke havde samme formal
eller samme konkurrencebegreensende virkning. Den omsteendighed, at Kommissionen er naet til
en anden konklusion end BofA om disse aspekter, kan ikke pavise, at Kommissionen begik en
retlig fejl.

i) Den  omsteendighed, at  BofA’s  borshandler  bevidst  blev  udelukket  fra
DBAC-diskussionsforummet og led skade som folge af den pa dette forum gennemforte adfcerd

For det forste har BofA paberabt sig flere forhold for at godtgere, at DBAC-diskussionsforummet
blev oprettet for bevidst at udelukke denne banks bgrshandler fra neevnte forum. I denne
henseende har BofA forklaret, at DBAC-diskussionsforummet blev oprettet den 28. februar 2007,
efter at bankens bershandler havde faet adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet den
29. januar 2007. BofA har tilfojet, at det var et af de stiftende medlemmer af
DBAC-diskussionsforummet, der besluttede at oprette et andet forum samme dag, som BofA fik
adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet. BofA har ligeledes gjort geeldende, at flere
erkleeringer afgivet af stifterne og medlemmerne af DBAC-diskussionsforummet samt den
anfeegtede afgorelse viser, at medlemmerne af sidstneevnte forum udgjorde en seerskilt gruppe,
som var forskellig fra de ovrige bershandlere, der var medlemmer af CODS &
CHIPS-diskussionsforummet. BofA har ligeledes omtalt dreftelser, hvorunder medlemmerne af
DBAC-diskussionsforummet  udtrykte onske om at  afgreense CODS &
CHIPS-diskussionsforummet til uveesentlige droftelser.

For det andet har BofA gjort geeldende, at denne sag vedrerer to diskussionsfora med forskellige
formal, for sa vidt som disse fora tjente til at begunstige deres respektive deltagere og ikke
deltagerne pa et andet forum. BofA har fremheevet, at deltagerne pa DBAC-diskussionsforummet
forfulgte deres egne interesser og mal uden at tage hensyn til interesserne for deltagerne pa det
andet forum, dvs. CODS & CHIPS-diskussionsforummet, hvori BofA deltog.

Det skal i denne henseende indledningsvis bemeerkes, at de dreftelser, som Kommissionen
undersogte i den anfeegtede afgorelse, viser, at tanken om at skabe et andet diskussionsforum
blev udtrykt af et af medlemmerne af CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 29. januar 2007,
hvor BofA’s bgrshandler var til stede, og medt af smilende emojier fra to andre medlemmer af
denne gruppe. Det star ligeledes fast, at DBAC-diskussionsforummet blev oprettet den
28. februar 2007, dvs. ca. to méneder efter oprettelsen af CODS & CHIPS-diskussionsforummet
og ca. en maned, efter at BofA’s bershandler fik adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Visse stiftende medlemmer af DBAC-diskussionsforummet, som tidligere havde staet bag
oprettelsen af CODS & CHIPS-diskussionsforummet, udtalte sig under en droftelse pa
DBAC-diskussionsforummet den 10. januar 2008 til fordel for at anvende CODS &
CHIPS-diskussionsforummet til uveesentlige droftelser. Et af medlemmerne af disse to fora
udtrykte ved en droftelse pd DBAC-diskussionsforummet den 27. februar 2008 endvidere gnske
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om at afgreense de »store forhandlinger« til dette forum. Dette onske blev udtrykt, efter at en
deltagende bgrshandler pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som ikke var BofA’s
bershandler, ikke delte oplysninger pa sidstneevnte forum.

Endelig afgav et af medlemmerne af DBAC-diskussionsforummet under en droftelse den
9. januar 2009, dvs. efter perioden for BofA’s deltagelse i overtreedelsen, negative udsagn om
denne banks bgrshandlere, herunder den bershandler, der havde deltaget i udvekslingerne pa
CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Desuden fandt Kommissionen i den anfegtede afgorelse faktisk, at den adfeerd, som den havde
konstateret, var stottet pa gensidig bistand, og at den omhandlede samlede og vedvarende
overtreedelse havde til formal at begreense konkurrencen eller fordreje konkurrencevilkirene ved
at udveksle folsomme forretningsoplysninger mellem medlemmer af en kreds af konkurrenter
med henblik pa at samordne deres strategier for erhvervelse af europeeiske statsobligationer pa
det primeere marked eller handel med disse obligationer pa det sekundeere marked til skade for
de andre markedsdeltagere.

For det forste skal det imidlertid bemzerkes, at BofA ikke har anfaegtet, at udvekslingerne pa CODS
& CHIPS-diskussionsforummet forfulgte et konkurrencebegreensende formal, og nesermere
bestemt det konkurrencebegraensende formal, der er defineret i den anfeegtede afgorelse.

Det fremgér i denne henseende i ovrigt af dreftelserne opregnet i bilag 1 til den anfegtede
afgorelse og af de droftelser, som Kommissionen undersggte i neevnte afgorelse, at medlemmerne
af CODS & CHIPS-diskussionsforummet havde gennemfort alle de former for adfeerd, der er
omtalt i preemis 43 ovenfor. Denne adfeerd var endvidere konkurrencebegraensende, fordi den
reducerede usikkerheden og skabte muligheder for samordning mellem dette forums deltagere
pa det primeere og det sekundeere marked.

Som det fremgar af preemis 345-620 ovenfor, blev tilsvarende konkurrencebegraensende adfeerd
ligeledes gennemfort pa DBAC-diskussionsforummet.

Ensartet konkurrencebegreensende adfeerd var séledes blevet gennemfort pa de pageldende to
diskussionsfora, ogsd efter oprettelsen af DBAC-diskussionsforummet, pa trods af de i
preemis 1054-1056 ovenfor anforte faktiske omstendigheder.

For det andet omtalte Kommissionen i 473. betragtning til den anfegtede afgorelse seks droftelser,
hvorunder ensartede eller lignende folsomme oplysninger var blevet udvekslet pa de pageeldende
to diskussionsfora, nemlig droftelserne den 24. september 2007, den 7. februar, den 27. marts, den
4. september og den 6. november 2008 samt den 14. januar 2009, som er naevnt i henholdsvis 125.,
150., 165., 166., 192., 193, 214. og 225. betragtning til neevnte afgorelse.

I retsmgdet har Kommissionen endvidere omtalt tre andre dreftelser, hvorunder parallelle eller
indbyrdes forbundne udvekslinger fandt sted pa de pageldende to diskussionsfora, nemlig
droftelserne den 11. januar, den 6. marts og den 30. april 2008, der er omtalt i henholdsvis 146.,
163., 164. og 173.-176. betragtning til den anfegtede afgorelse.

I denne henseende forklarede Kommissionen i 125. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at
bershandlerne under dreftelserne den 24. september 2007 havde benyttet de pégeeldende to
diskussionsfora pa substituerbar vis, og at de havde droftet en belgisk auktion samtidigt pa begge
fora.
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Det fremgar ligeledes af droftelserne den 7. februar 2008, der er omtalt i 150. og 151. betragtning
til den anfegtede afgorelse, at disse droftelser gav anledning til samtidige udvekslinger om en
fransk auktion pa de pageeldende to diskussionsfora, navnlig pd BofA’s begrshandlers initiativ pa
CODS & CHIPS-diskussionsforummet (»What you thinking for the 15yr’s today«). I denne
henseende aftalte deltagerne pd CODS & CHIPS-diskussionsforummet bl.a. ikke at betale en hgj
pris (»pay up large«), og deltagerne pa DBAC-diskussionsforummet udvekslede oplysninger om
deres overbudsniveauer.

1165. og 166. betragtning til den anfeegtede afgorelse forklarede Kommissionen, at bershandlerne
i droftelserne den 27. marts 2008 havde dreftet en kommende spansk auktion pa de pageeldende to
diskussionsfora, og navnlig muligheden for at kebe spanske europeiske statsobligationer til lave
priser, eftersom det spanske geeldsforvaltningskontor var mere interesseret i meengde end pris.

Under dreftelserne den 6. november 2008, som er omtalt i 213. og 214. betragtning til den
anfeegtede afgorelse, droftede deltagerne pa DBAC-diskussionsforummet og deltagerne pa CODS
& CHIPS-diskussionsforummet en fransk auktion, som havde fundet sted denne dag, og
udvekslede oplysninger om priserne. I denne henseende spurgte BofA’s bgrshandler
medlemmerne af CODS & CHIPS-diskussionsforummet, hvad de mente om auktionen samme
dag, og afslorede sin pris pa tiarige europeeiske statsobligationer over for dem (»+4 area«). Pa
samme forum afslerede Natixis’ bershandler sin strategi (»no reason to pay over mid I can see).

Under droftelserne den 14. januar 2009, som er omtalt i 227. betragtning til den anfegtede
afgorelse, droftede deltagerne pa de pageeldende to diskussionsfora bla. tidspunktet for
fastseettelsen af prisen ved en belgisk syndikering. P4 CODS & CHIPS-diskussionsforummet
spurgte BofA’s bgrshandler, om der var fastsat en pris ved en syndikering (»is it priced??«), og fik
et bekreeftende svar fra Natixis.

De droftelser, som Kommissionen har omtalt i retsmeadet, og som er neevnt i preemis 1063 ovenfor,
godtgor ligeledes, at de samme emner blev behandlet pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet og
DBAC-diskussionsforummet, navnlig det forhold, at deltagerne i disse to fora under en dreftelse,
der fandt sted samtidigt, udvekslede oplysninger om en kommende auktion vedrgrende specifikke
europeziske statsobligationer. Droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet godtger
desuden, at BofA’s begrshandler ved disse lejligheder videregav eller modtog felsomme
oplysninger, sésom budniveauer, medianpriser eller, mere generelt, budstrategier, og at disse
oplysninger gav modtagerne heraf en fordel.

Det fremgér af andre betragtninger til den anfegtede afgerelse, at medlemmerne af de
pageeldende to diskussionsfora udvekslede konkurrencebegrensende oplysninger om de samme
obligationer som led i parallelle droftelser pa neevnte fora den 6. marts 2007 samt den 18. januar
og den 11. februar 2011.

Flere droftelser om de samme obligationer, som forte til de samme former for
konkurrencebegreensende adfeerd, blev folgelig gennemfort samtidigt eller efter hinanden pa de
pageldende to diskussionsfora i hele disse foras eksistensperiode, ogsa efter de faktiske
omsteendigheder, der er omtalt i preemis 1054-1056 ovenfor.

I denne henseende har BofA ikke anfeegtet det specifikke indhold af de dreftelser, der er neevnt i
preemis 1062-1071 ovenfor, med undtagelse af dreftelsen den 6. november 2008, som ifolge
denne bank godtger, at de pageeldende to diskussionsfora var af helt forskellig art og ikke havde
et feelles mal.
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BofA’s anfaegtelse af droftelserne den 6. november 2008 og den 14. januar 2009 er imidlertid ikke
relevant, eftersom denne anfeaegtelse ikke vedrorer forbindelserne mellem de to diskussionsfora og
navnlig den omsteendighed, at de samme obligationer blev droftet pa disse to fora. Anfegtelsen
vedrgrer nemlig denne banks bershandlers manglende bidrag til de konkurrencebegreensende
udvekslinger. BofA’s begrshandler deltog i evrigt i droftelsen den 6. november 2008, idet den
pageldende bla. fremlagde og modtog felsomme prisoplysninger (jf. preemis 1067 ovenfor).
Desuden er BofA’s deltagelse i droftelsen den 14. januar 2009 ikke blevet foreholdt denne bank.

For det tredje er det korrekt, at diskussionsforaenes medlemmer ikke var helt de samme, og at
CODS & CHIPS-diskussionsforummet havde et storre antal bershandlere, nemlig maksimalt ni
bershandlere i visse perioder.

De fire stiftende medlemmer af DBAC-diskussionsforummet var imidlertid ligeledes medlemmer
af CODS & CHIPS-diskussionsforummet. Kommissionen beskrev navnlig fire bershandlere, som
oprindeligt havde deltaget i DBAC-diskussionsforummet, som »nggleaktorer« i de
konkurrencebegreensende aftaler, netop fordi de havde taget initiativ til oprettelsen af CODS &
CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene, de havde haft adgang til disse fora fra begyndelsen, de
fortsatte med at have adgang til disse to fora, selv om de skiftede arbejdsgiver, og de havde veeret
involveret i gensidige dreftelser pa disse fora i hele droftelsernes varighed. Nar et medlem af
DBAC-diskussionsforummet ikke var medlem af CODS & CHIPS-diskussionsforummet,
arbejdede neevnte medlem endvidere for samme bank som et af de fire stiftende medlemmer af
de pageeldende to diskussionsfora.

Den adfeerd, der blev gennemfort pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, kunne séaledes give
medlemmerne af de pageldende to fora en fordel, herunder medlemmerne af
DBAC-diskussionsforummet. =~ De  gensidige forventninger =~ hos medlemmerne af
DBAC-diskussionsforummet kunne i gvrigt opfyldes ved adfeerd udvist af medlemmerne af CODS
& CHIPS-diskussionsforummet. F.eks. droftede deltagerne i DBAC-diskussionsforummet under
droftelserne den 4. september 2008 saledes bla. en fransk auktion og kontrollerede de priser,
hvortil obligationer, der havde forfaldsdato i 2038, var blevet udstedt (cleared) ved en tidligere
auktion, herunder ved en foresporgsel til BofA’s bershandler pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, hvilken foresporgsel sidstneevnte besvarede.

Med andre ord var det konkurrencebegrensende formal, der forfulgtes pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, det samme som det formal, der forfulgtes pa
DBAC-diskussionsforummet, henset til DBAC-diskussionsforummets medlemmers
tilstedeveerelse pA CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Det fremgar desuden af flere droftelser, som BofA ikke specifikt har anfeegtet, at visse oplysninger,
der blev udvekslet pa DBAC-diskussionsforummet, ligeledes blev udvekslet pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, og at den adferd, der var blevet gennemfort pa
DBAC-diskussionsforummet, = derfor = kunne have indvirkning pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet. Med andre ord godtger flere droftelser, at medlemmerne af CODS
& CHIPS-diskussionsforummet modtog oplysninger, der var blevet udvekslet pa
DBAC-diskussionsforummet, og at modtagelsen af disse oplysninger bidrog til at reducere
usikkerheden og skabe muligheder for samordning for medlemmerne af CODS &
CHIPS-diskussionsforummet.
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Det skal i denne henseende bemeerkes, som det fremgar af preemis 1064-1070 ovenfor, at flere
droftelser, der var konstateret pa de pageeldende to diskussionsfora, flere gange havde vedrort de
samme europeiske statsobligationer, og disse droftelser havde givet anledning til samme
konkurrencebegreensende adfeerd. Andre droftelser, som Kommissionen undersogte, sdsom
droftelserne den 25. september 2007 og den 18. januar 2011, godtger, at disse to fora var indbyrdes
substituerbare.

Navnlig viser flere droftelser, som BofA ikke specifikt har anfegtet, klart, at medlemmerne af
CODS & CHIPS-diskussionsforummet modtog oplysninger, som forst var blevet udvekslet pa
DBAC-diskussionsforummet.

Under en droftelse pd DBAC-diskussionsforummet den 6. marts 2007, der er omtalt i 110.
betragtning til den anfegtede afgorelse, droftede deltagerne pa dette forum budstrategier og
deres overbudsniveauer for en gstrigsk auktion. Pa dette forum spurgte UBS’ bershandler de
andre deltagere om overbudsniveauet og forklarede, at vedkommende patenkte et
overbudsniveau pa +14 til +18. Pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet dreftede de samme
bershandlere og BofA’s bgrshandler samtidigt ligeledes den gstrigske auktion. Denne dreftelse
fandt sted pa BofA’s bershandlers initiativ. Denne begrshandler spurgte nemlig de andre deltagere
om deres overbudsniveau og oplyste de overbudsniveau, som han patenkte at anvende, samt den
meengde, som han ville byde pa (»What are we thinking for the austria? We are +16 for about
70m«). UBS’ begrshandler omtalte som svar atter det overbudsniveau, som han patenkte at
anvende (»+14 +18«), samt den meengde, han havde behov for. Deltagerne ajourforte og preeciser-
ede herefter deres strategi. F.eks. videregav BofA’s borshandler saledes sine bud (»+15 +17 +19...
20m each«). Efter auktionen lykgnskede RBS’ bershandler og BofA’s barshandler gruppen (»well
done everyone« og »all of below the average well done everybody«).

I 174. og 175. betragtning til den anfeegtede afgerelse anforte Kommissionen, at medlemmerne af
DBAC-diskussionsforummet den 30. april 2008 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet havde
delt den strategi, som de netop havde dreftet pa DBAC-diskussionsforummet vedrerende en
fransk auktion.

Med hensyn til droftelsen den 14. januar 2009, der er neevnt i preemis 1068 ovenfor, spurgte BofA’s
bershandler, om der var fastsat en pris ved en syndikering (»is it priced??«), og fik et bekreeftende
svar fra Natixis. UBS’ bershandler gav denne oplysning til Natixis’ bershandler mindre end fire
minutter senere pA DBAC-diskussionsforummet.

I 307. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen endvidere, at droftelserne
den 18. januar 2011 pa CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene ligeledes godtgjorde, at
disse to diskussionsfora var indbyrdes substituerbare. Under dreftelsen denne dag pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet spurgte en bershandler, om der fandtes et andet forum, idet han
preeciserede, at han i hvert fald sa en stream [»dont we have a separate [chatroom] form the septics
[the Americans]? at least we see some flow:-)«].

I 313. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen desuden, at RBS’
bershandler under en droftelse den 11. februar 2011 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet
havde gengivet et uddrag fra en samtale, som vedkommende havde haft med Portigons
borshandler pa DBAC-diskussionsforummet.
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De droftelser, som er omtalt i preemis 1081-1085 ovenfor, og som BofA ikke specifikt har anfeegtet,
godtger saledes klart, at de wudvekslede oplysninger og den wudviste adfeerd pa
DBAC-diskussionsforummet ikke nedvendigvis alene var forbeholdt medlemmerne af dette
forum, og at visse af de samme oplysninger ligeledes blev udvekslet pd CODS &
CHIPS-diskussionsforummet.

Det skal folgelig fastslas, at disse udvekslinger af oplysninger og denne adferd pa
DBAC-diskussionsforummet kunne medfere en reduktion af usikkerheden eller skabe
muligheder for samordning ogsa pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet til fordel for
medlemmerne af dette forum, herunder BofA under dennes deltagelse i den omtvistede
overtraedelse.

Hvad angar den af BofA anforte omsteendighed, at visse af de i preemis 1081-1085 ovenfor omtalte
droftelser foregik efter perioden for denne banks deltagelse i overtreedelsen, kan denne
omstendighed ikke rejse tvivl om Rettens bedemmelse. For at godtgere, at der foreligger en
samlet plan og et samlet konkurrencebegreensende formél, kreeves det nemlig ikke, at alle de af
Kommissionen identificerede objektive elementer foreligger i perioden for hver af de bererte
bankers deltagelse.

Det forhold, at det med droftelserne pa de pageeldende to diskussionsfora forfulgte mal var samlet,
understottes af den omstendighed, der er omtalt i 88. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at
disse to fora midlertidigt havde samme navn, nemlig CODS & CHIPS, fra den 24. september 2009
til den 9. september 2010.

For det fjerde skal det under alle omsteendigheder indledningsvis fremheeves, at det forhold, at en
virksomhed ikke har haft interesse i at deltage i visse aspekter af den af Kommissionen
identificerede overtreedelse, ikke vedrgrer det objektive kriterium for at afgere, om de forskellige
konkurrencebegrensende dreftelser henhorte under en samlet plan, men angar nsermere neevnte
virksomheds specifikke subjektive rolle i overtreedelsen (jf. i denne retning dom af 7.11.2019,
Campine og Campine Recycling mod Kommissionen, T-240/17, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:778,
preemis 252).

Det er med hensyn til spergsmalet, om der foreligger en overtraedelse, uden betydning, om
gennemforelsen heraf er sket i det pageeldende virksomheds kommercielle interesse eller ej (jf. i
denne retning dom af 7.11.2019, Campine og Campine Recycling mod Kommissionen, T-240/17,
ikke trykt i Sml., EU:T:2019:778, preemis 252 og den deri neevnte retspraksis).

Den omstendighed, at BofA’s bgrshandlers deltagelse alene i CODS &
CHIPS-diskussionsforummet ikke var i denne banks interesse, kan derfor ikke rejse tvivl om
Kommissionens vurdering, hvorefter den adferd, der udvistes pa dette forum og pa
DBAC-diskussionsforummet, henhgrte under den samme samlede plan.

Det forhold, at de forskellige virksomheder har haft forskellige roller i forbindelse med
forfolgelsen af et samlede konkurrencebegraensende mal, forhindrer endvidere ikke, at det
konkurrencebegreensende formal, og dermed overtraedelsen, er identisk, forudsat at hver enkelt
virksomhed pa sin mdade har bidraget til at forfolge det feelles mal (jf. i denne retning dom
15.3.2000, Cimenteries CBR m.fl. mod Kommissionen, T-25/95, T-26/95, T-30/95 — T-32/95,
T-34/95 — T-39/95, T-42/95 — T-46/95, T-48/95, T-50/95 — T-65/95, T-68/95 — T-71/95,
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T-87/95, T-88/95, T-103/95 og T-104/95, EU:T:2000:77, preemis 4123, og af 8.7.2004, JFE
Engineering mod Kommissionen, T-67/00, T-68/00, T-71/00 og T-78/00, EU:T:2004:221,
preemis 370).

Den omstendighed, at BofA alene bidrog til den samlede plan med sin deltagelse i CODS &
CHIPS-diskussionsforummet i modseetning til de bershandlere, som var medlemmer af begge de
pageeldende diskussionsfora, var dermed ikke til hinder for, at Kommissionen konstaterede en
samlet plan, der var feelles for dette forum og DBAC-diskussionsforummet.

Endelig eendrer det forhold, at konkurrencebegrensende aftaler ikke respekteres, ikke ved det
faktum, at disse findes. Selv hvis det antages, at det er pavist, at deltagerne i
konkurrencebegreensende aftaler forsogte at snyde de andre deltagere og benytte de
konkurrencebegrensende aftaler til deres egen fordel, opheever dette ikke i sig selv den begaede
overtreedelse (jf. i denne retning dom af 12.12.2014, Hansen & Rosenthal og H&R Wax Company
Vertrieb mod Kommissionen, T-544/08, ikke trykt i Sml., EU:T:2014:1075, preemis 249, og af
11.7.2019, Huhtamiki og Huhtamaki Flexible Packaging Germany mod Kommissionen,
T-530/15, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:498, preemis 118).

Den omstendighed, at DBAC-diskussionsforummets deltagere har draget fordel af adfeerd, som
alene er udvist af CODS & CHIPS-diskussionsforummets deltagere, herunder BofA, kan derfor
ikke rejse tvivl om, at der foreld et samlet konkurrencebegrensende formél pa disse to
diskussionsfora. Med andre ord kan det forhold, at DBAC-diskussionsforummets bgrshandlere
benyttede CODS & CHIPS-diskussionsforummet til deres egen fordel, ikke rejse tvivl om den
omstendighed, at disse to fora indgik i en samlet plan, som forfulgte et samlet
konkurrencebegreensende formal.

Det folger heraf, at Kommissionen med foje kunne finde, at de beviser, som den radede over, ikke
blev draget i tvivl af den omsteendighed, at BofA’s bershandler bevidst var blevet udelukket fra
DABC-diskussionsforummet, og af den  omstendighed, at  adfeerden pa
DBAC-diskussionsforummet kunne skade akterer, der var udelukket fra dette forum. Det
forholder sig sa meget desto mere siledes, for sa vidt som denne institution konstaterede flere
andre objektive elementer, som ifolge den ogsd bekreeftede, at de to fora indgik i den samme
samlede plan.

ii) De objektive elementer, der er omtalt i den anfeegtede afgorelse

BofA har anfeegtet de syv objektive elementer, som Kommissionen omtalte i 416.-423. betragtning
til den anfegtede afgorelse med henblik pa at bekrefte, at CODS & CHIPS- og
DBAC-diskussionsforaene af deres art var forbundne og supplerende og tilstreebte at na de mal,
der forfulgtes med den af Kommissionen konstaterede samlede plan (jf. preemis 946 ovenfor).

Det er indledningsvis korrekt, som BofA i det vesentlige har gjort geeldende, at den
omstendighed, at hemmelig praksis vedrgrer den samme vare og samme aktiviteter, at de
samme kommunikationsmidler anvendes, og at de ssmme personer er involveret, ikke isoleret set
er tilstreekkelig til at pavise en samlet plan, der forfolger et samlet konkurrencebegreensende
formal, og dermed en samlet overtreedelse.
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Hvis de antages godtgjort, er disse objektive elementer imidlertid relevante for at vurdere, om der
foreligger en samlet overtreedelse, og betragtet samlet kan de bekraefte, at CODS & CHIPS- og
DBAC-diskussionsforaene af deres art var forbundne og supplerende og tilstreebte at na de mal,
der forfulgtes med den af Kommissionen konstaterede samlede plan (jf. preemis 925 ovenfor).

For sa vidt som BofA med sine argumenter har gjort geeldende, at visse objektive elementer, der er
omtalt i den anfeegtede afgorelse, modsiges af, at denne banks bgrshandler bevidst blev udelukket,
skal disse argumenter forkastes af de grunde, der er anfort i preemis 1058-1097 ovenfor.

Endelig kan den omsteendighed, at visse begivenheder, som Kommissionen tog hensyn til for at
konstatere en samlet overtreedelse, indtradte efter perioden for en bestemt banks deltagelse i
overtreedelsen, ikke rejse tvivl om neevnte konklusion (jf. preemis 1088 ovenfor).

For det forste har BofA gjort geeldende, at de europeeiske statsobligationer, der var berort af den
adfeerd, som de bergrte banker er blevet foreholdt, ikke er et homogent produkt, eftersom de har
mange forskellige kendetegn. Kommissionen har endvidere pa ingen made bevist, at udvekslingen
af oplysninger om en europeeisk statsobligation kunne veere relevant som led i erhvervelse af eller
handel med en anden europeisk statsobligation, eftersom de forskellige bershandlere ligeledes
havde forskellige positioner og investeringsportefoljer.

BofA har imidlertid ikke anfeegtet, at forskellige typer europeeiske statsobligationer kunne veere
genstand for udveksling af oplysninger mellem bershandlerne pa CODS & CHIPS- og
DBAC-diskussionsforaene under hele disse foras eksistens, uanset om foraene betragtes samlet
eller hver for sig. BofA har heller ikke anfaegtet, at de samme bershandlere, og dermed de samme
banker, kunne erhverve og handle forskellige typer europeiske statsobligationer uden
nevneveerdig differentiering mellem disse vedrerende bl.a. udstederen af og forfaldsdatoen pa
givne obligationer (jf. 416. og 466. betragtning til den anfegtede afgorelse).

For sa vidt som BofA har fremfert et argument om, at Kommissionen ikke har godtgjort, at
udvekslingen af oplysninger om en europeisk statsobligation kunne vere relevant som led i
erhvervelse af eller handel med en anden europeeisk statsobligation, skal det bemeerkes, at denne
bank ikke specifikt har anfeegtet de forklaringer, som Kommissionen specifikt har afgivet i denne
henseende i 45.-50. betragtning til den anfeegtede afgorelse, og navnlig i 47. betragtning til denne
afgorelse.

Hvad angar dette punkt godtger flere dreftelser, der er undersegt i den anfegtede afgorelse,
endvidere, at barshandlerne ville pévirke prisen pa visse europeiske statsobligationer for at opna
gunstige vilkar ved erhvervelsen af andre europeeiske statsobligationer. I 254. betragtning til den
anfegtede afgorelse forklarede Kommissionen f.eks., at bershandlerne under droftelsen den
19. juni 2009 pa DBAC-diskussionsforummet aftalte at keobe en fransk europeisk
referencestatsobligation med forfaldsdato i 2038 for at forsege at fa denne obligations pris til at
stige det sekundeere marked og derved forgge udstedelsesprisen pa en obligation udstedt af
samme stat, men med forfaldsdato i 2041. Samme adferd sas f.eks. under dreftelsen den
7. juli 2009 pa DBAC-diskussionsforummet, der er omtalt i 259. betragtning til den anfegtede
afgorelse, vedrerende en italiensk europeisk statsobligation. Andre dreftelser godtger desuden,
at udveksling af oplysninger om en europeisk statsobligation kunne veere relevant som led i
erhvervelse af og handel med en anden europeisk statsobligation (jf. preemis 967-969 ovenfor).
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For det andet har BofA blot anfeegtet, at det forhold, at de anvendte kommunikationsmidler var
identiske, skulle veere relevant for at pavise en samlet overtreedelse. BofA har séledes ikke
anfeegtet, at CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene ved deres funktion udgjorde identiske
kommunikationsmidler, og at bershandlerne reelt anvendte disse kommunikationsmidler,
undtaget for sa vidt som denne banks bershandler ikke benyttede DBAC-diskussionsforummet
eller bilaterale kommunikationsmetoder.

BofA har endvidere ikke rettet noget specifikt argument mod Kommissionens konstatering om, at
deltagelsen i CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene alene skete efter invitation. Denne
konstatering underbygges i ovrigt bl.a. af dreftelsen den 29. januar 2007, der er omtalt i 104.
betragtning til den anfegtede afgorelse, og dreftelsen den 13. december 2007, der er omtalt i 134
til denne afgorelse, vedrerende adgangen til CODS & CHIPS-diskussionsforummet samt
droftelsen den 9. september 2010, der er omtalt i 294. betragtning til den anfeegtede afgorelse,
vedrerende adgangen til DBAC-diskussionsforummet.

I denne henseende godtger droftelserne den 13. december 2007 pa DBAC- og CODS &
CHIPS-diskussionsforaene vedrgrende den mulige adgang for to nye bgrshandlere til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, at selv efter oprettelsen af DBAC-diskussionsforummet var
adgangen til CODS & CHIPS-diskussionsforummet styret af et tillidsforhold (»can’t be trusted«
og »i dont trust him«).

For det tredje skal det med hensyn til de involverede personer fremheeves, at for sa vidt som BofA’s
argumentation er stottet pa den omstendighed, at denne banks bershandler bevidst blev
udelukket fra den tillidskreds, der var skabt ved DBAC-diskussionsforummet, skal denne
argumentation forkastes af de grunde, der er anfort i preemis 1058-1097 ovenfor.

Det skal i ovrigt bemeerkes, at det er korrekt, at medlemmerne af CODS & CHIPS- og
DBA-diskussionsforaene ikke var fuldsteendigt de samme. De fire stiftende medlemmer af
DBAC-diskussionsforummet  var imidlertid ligeledes medlemmer af CODS &
CHIPS-diskussionsforummet.

Som Kommissionen endvidere har anfert, skiftede visse bershandlere bank, men forblev
medlemmer af nevnte fora. ZAndringen af arbejdsgiver blev nemlig hurtigt ledsaget af
indrommelsen af fornyet adgang til nsaevnte fora. Som det fremgar af de dreftelser, som
Kommissionen undersogte i den anfegtede afgorelse, ses dette feenomen for to bershandlere, der
havde faet adgang til de pageeldende to diskussionsfora, og en anden bgrshandler, der atter have
faet adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet. Det skal i denne henseende navnlig
bemzerkes, at et af de stiftende medlemmer af DBAC-diskussionsforummet to gange ikke alene
igen havde faet adgang til sidstnevnte forum, men ligeledes til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, nemlig den 3. marts 2008 og den 19. oktober 2009. Et andet
stiftende medlem af DBAC-diskussionsforummet fik igen adgang til disse to fora den
18. januar 2011.

Kommissionen konstaterede saledes med fgje, at barshandlerne generelt var de samme, og at der
saledes var en hgj grad af kontinuitet og overlapning i denne henseende. Det fremgar desuden af
preemis 1112 ovenfor, at de stiftende medlemmer af DBAC-diskussionsforummet fortsat enskede
at veere medlemmer af CODS & CHIPS-diskussionsforummet, ogsa efter oprettelsen af
DBAC-diskussionsforummet og efter de i premis 1054-1056 ovenfor anferte faktiske
omstendigheder.
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1114 For det fjerde har BofA anerkendt den omstendighed, at de péageldende
konkurrencebegreensende droftelser alle fandt sted i den samme periode, kan veere relevant for at
vurdere, om der foreligger en samlet og vedvarende overtraedelse. BofA har imidlertid paberabt sig
den omstendighed, at denne banks bershandler bevidst var blevet udelukket fra
DBAC-diskussionsforummet, og at dreftelserne pa DBAC-diskussionsforummet ophorte flere
maneder for den omtvistede overtreedelses opher pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

11151 denne henseende er den af BofA anferte omstendighed, at droftelserne pa
DBAC-diskussionsforummet ophgrte den 8. juli 2011, dvs. flere maneder for den omtvistede
overtraedelses opher pd CODS & CHIPS-diskussionsforummet, ikke tilstraekkelig til at rejse tvivl
om den tidsmeessige overlapning i de to foras eksistens og i den konkurrencebegreensende
adfeerd udvist pa de to fora.

1116 Som det fremgar af 82.-86. betragtning til den anfegtede afgorelse, blev CODS &
CHIPS-diskussionsforummet og derefter DBAC-diskussionsforummet oprettet med fa ugers
mellemrum af de samme fire bershandlere i 2007. Pa trods af de faktiske omstendigheder, der er
omtalt i preemis 1054-1056 ovenfor, foregik der endvidere konkurrencebegrensende udvekslinger
pa disse to fora i en periode pa mere end fire ar, nemlig 2007-2011. Disse udvekslinger vedrorte
gentagne gange det samme emne i denne periode (jf. preemis 1064-1071 og 1080-1086 ovenfor).

1117 For det femte har BofA anfert, at den hemmelige praksis ikke fulgte »samme fremgangsmade«.
Droftelserne pa DBAC-diskussionsforummet var nemlig daglige eller fandt sted hver anden dag.
Droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet var ikke hyppige. Til forskel fra
droftelserne pa DBAC-diskussionsforummet var der desuden ikke en sammenheengende
fremgangsmdade blandt de forskellige dreftelser pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, og
Kommissionen identificerede ikke daglige droftelser eller dreftelser over flere pa hinanden
folgende dage pa dette forum ved en neert forestdende auktion. Endelig understottes den
omstendighed, at praksis ikke fulgte samme fremgangsmade pa de pageldende to
diskussionsfora, af en bodefritagelseserkleering fra Natixis.

1118 Hvad angar argumentet om hyppigheden af droftelserne pa de pageeldende to diskussionsfora,
eller at disse dreftelser ikke var hyppige pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, skal det
bemzerkes, at denne hyppighed ikke er det veesentligste objektive element, som vedrerer
fremgangsmaden i den hemmelige praksis, og som er beskrevet i 420. betragtning til den
anfegtede afgorelse. Det relevante aspekt, som det er anfort i neevnte betragtning, er nemlig i det
veesentlige navnlig den omsteendighed, at bershandlerne havde droftelser forud for udstedelsen af
obligationer pa det primeere marked, at de forsegte at pavirke obligationernes kurs pa det
sekundeere marked, og at de delte en tilbagemelding om erfaringerne efter deres adfeerd og for de
forskellige typer europeeiske statsobligationer. Kommissionen har ligeledes anfort, at der fra start
til slut blev udvekslet folsomme oplysninger, hvilket gav de pageeldende bershandlere mulighed
for at sege forskellige midler for at opna fortjeneste pa det sekundeere marked.

1119 Det fremgar faktisk af de droftelser, som Kommissionen undersogte i den anfeegtede afgorelse, at
droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som denne institution anferte i 420.
betragtning til den anfegtede afgorelse, ligesom dreftelserne pa DBAC-diskussionsforummet gav
anledning til forudgdende udvekslinger af oplysninger og til sidestilling af strategier ved en neert
forestiende auktion samt en tilbagemelding om erfaringer efter denne, bla. i form af
lykenskninger, ogsa efter de i preemis 1054-1056 ovenfor anforte faktiske omstendigheder. Pa
samme made godtger dreftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, at der her, ligesom
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pa DBAC-diskussionsforummet, blev udvekslet folsomme oplysninger fra start til slut, hvorved
bershandlerne fik mulighed for at soge forskellige midler for at opna fortjeneste pa det sekundzere
marked.

Desuden kan BofA’s argument om, at Kommissionen ikke identificerede et eneste tilfeelde af
dreftelser pd CODS & CHIPS-diskussionsforummet, som foregik over flere pa hinanden folgende
dage for en auktion, ikke rejse tvivl om Kommissionens vurdering om, at den omhandlede praksis
forfulgte samme fremgangsmade. Som Kommissionen har fremheevet, vidner dreftelserne pa
CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 9., den 10. og den 11. januar 2008, der er omtalt
i 143.-146. betragtning til den anfeegtede afgorelse, under alle omsteendigheder om, at der foregik
forudgaende droftelser pa dette forum flere pa hinanden folgende dage for en auktion.

Desuden underbygger erkleringerne fra Natixis i denne banks egenskab af anseger om
bedefritagelse ikke BofA’s argument om, at der forud for de 11 auktioner i 2008 foregik intense
udvekslinger pa DBAC-diskussionsforummet og ikke pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.
Dette argument er nemlig stottet pa en hensyntagen til mange bilaterale udvekslinger, som fandt
sted uden for diskussionsfora og séledes ligeledes uden for DBAC-diskussionsforummet.

For det sjette har BofA gjort geeldende, at droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet
var relativt lidt hyppige i perioden for denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse, og at
storstedelen af disse droftelser fandt sted pa DBAC-diskussionsforummet.

Det er i denne henseende korrekt, at der nogle gange var flere uger eller endda flere maneder
mellem droftelserne pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

De dreftelser, som Kommissionen har gengivet, godtger imidlertid, at hyppigheden af droftelserne
pd CODS & CHIPS-diskussionsforummet ogsa var hgj i flere andre perioder, der eventuelt var
sammenfaldende med den overtraedelsesperiode, som BofA er blevet foreholdt, f.eks. i januar og
marts 2008, oktober 2009, februar 2010 eller april 2011, dvs. ogsa efter de i preemis 1054-1056
ovenfor anforte faktiske omstendigheder. Pa trods af et midlertidigt fald i droeftelsernes
hyppighed efter marts 2008 foregik der endvidere mange dreftelser pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet efter dette tidspunkt.

Sporgsmalet om dreftelsernes hgje hyppighed er under alle omstendigheder blot et af de
objektive elementer, som Kommissionen anferte for at konstatere et samlet
konkurrencebegreensende formal.

For det syvende skal der, for sa vidt som BofA har anfeegtet vurderingen i 423. betragtning til den
anfegtede afgorelse, hvorefter de konkurrencebegreensende udvekslinger ofte var af ensartet
karakter, var indbyrdes forbundne og fandt sted pa begge diskussionsfora, henvises til
preemis 1064-1071 og 1080-1086 ovenfor.

Det folger heraf, at selv om BofA’s bgrshandler ikke var medlem af DBAC-diskussionsforummet,
og pa trods af udsagn fra visse stiftende medlemmer af DBAC-diskussionsforummet, som er
omtalt i preemis 1054-1056 ovenfor, understottes eksistensen af en samlet plan, der var feelles for
de pageldende to diskussionsfora, af den omstendighed, for det forste at den
konkurrencebegreensende adfeerd, der var gennemfort pa disse to fora, vedrerte alle typer
europaeiske statsobligationer, for det andet at adfeerden blev gennemfort med de samme
kommunikationsmidler, for det tredje at de involverede personer generelt var de samme, for det
fijerde at den adfeerd, der var gennemfort pd de pageldende to diskussionsfora, fandt sted i
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perioder, som i vid udstreekning overlappede hinanden, for det femte at nsevnte adferd fulgte
samme fremgangsmade, for det sjette at denne adfeerd alt efter perioden var hyppig, og for det
syvende at de konkurrencebegrensende udvekslinger ofte var af ensartet karakter, at de var
indbyrdes forbundne, og at de fandt sted pa begge diskussionsfora.

BofA har saledes ikke godtgjort, at Kommissionen anlagde et urigtigt skon, da denne institution
fandt, at de objektive elementer, som den havde konstateret, var forbundne og supplerende for at
na de forfulgte mal.

Denne konklusion drages ikke i tvivl af den omsteendighed, at UBS i sin bodefritagelseserkleering
af 29. juni 2016 forklarede, at den mest relevante droftelse hovedsageligt fandt sted mellem de fire
borshandlere, der havde stiftet CODS & CHIPS-diskussionsforummet og senere
DBAC-diskussionsforummet, nemlig UBS’ bgrshandler, en af RBS bershandlere og to
bershandlere, der oprindeligt arbejdede for ABN-AMRO (nu RBS).

De péageldende fire bershandlere var nemlig bade medlemmer af CODS &
CHIPS-diskussionsforummet og DBAC-diskussionsforummet. Desuden har UBS ikke preeciseret,
i hvilket forum neevnte »mest relevante« droftelse foregik, og denne bank har fremlagt detaljerede
oplysninger om udvekslinger pa de pageldende to diskussionsfora. Endelig gor den
omstendighed, at den »mest relevante« dreftelse foregik mellem de péageeldende fire
bershandlere, det ikke muligt heraf at udlede, at udvekslingerne med andre bgrshandlere var uden
betydning. BofA’s barshandler er i gvrigt blandt deltagerne i droeftelser, som fandt sted pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, og som UBS omtalte i sin badefritagelseserkleering.

iii) Det manglende kendskab til wudvekslinger, der fandt sted uden for CODS &
CHIPS-diskussionsforummet

Hvad angéar BofA’s begrshandlers manglende kendskab til udvekslinger, der fandt sted uden for
CODS & CHIPS-diskussionsforummet, og fraveeret af beviser for droftelser mellem denne
bershandler og andre bershandlere uden for dette forum skal det bemaerkes, at disse argumenter
er stottet pa subjektive forhold vedrerende BofA’s ansvar.

Det fremgar af den retspraksis, der er neevnt i preemis 332-338 ovenfor, at sadanne forhold ikke er
relevante for vurderingen af, om der foreligger en samlet plan, der forfelger et feelles mal.

Den omstendighed, at en virksomhed er ubekendt med en udveksling af oplysninger mellem
andre deltagere i en overtraedelse og ikke har kendskab hertil, kan nemlig ikke fratage nsevnte
overtreedelse sin samlede og vedvarende karakter (jf. i denne retning dom af 24.6.2015, Fresh Del
Monte Produce mod Kommissionen og Kommissionen mod Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P og C-294/13 P, EU:C:2015:416, preemis 160).

Fraveeret af en samlet plan, der forfolger et samlet konkurrencebegreensende formal, der er feelles
for de pageeldende to diskussionsfora, kan saledes ikke udledes af det forhold, at BofA ikke havde
kendskab til DBAC-diskussionsforummet, eller at der ikke er beviser for drgftelser mellem denne
banks bershandler og andre bershandlere uden for dette forum.

Dette manglende kendskab foranledigede derimod Kommissionen til at finde, at BofA alene var
ansvarlig for den konstaterede adfeerd pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.
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Selv hvis det antages, som BofA har gjort geeldende, at der ved vurderingen af, om der foreligger et
samlet konkurrencebegreensende formal, kan tages hensyn til en bestemt virksomheds manglende
kendskab til og manglende hensigt om at bidrage til overtraedelsen, kan en sddan hensyntagen ikke
rejse tvivl om konstateringen af et konkurrencebegreensende formal, der er feelles for de
pageeldende to diskussionsfora.

Det fremgar nemlig af den anfegtede afgorelse, at BofA gennem sin bershandler aktivt og
forseetligt inden for CODS & CHIPS-diskussionsforummet bidrog til de fire kategorier af adfeerd,
der er omtalt i preemis 43 ovenfor, og dermed til det konkurrencebegreensende formal, der er
feelles for de pageeldende to diskussionsfora. Denne bank har i evrigt ikke fremlagt oplysninger
for at anfegte de aspekter ved den anfegtede afgorelse, som godtger, at bankens adferd
tilsigtede at bidrage til gennemforelsen af den omtvistede overtreedelse som helhed, eller nsevnte
banks hensigt om i hvert fald at bidrage til det feelles mal, selv om dette métte veere begraenset til
kun at dekke den konkurrencebegrensende adfeerd for deltagerne pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet.

[udelades]

3) UniCredits andet anbringende, hvormed det i det veesentlige gores geeldende, at den samlede
overtreedelse var koncentreret om det primcere marked

[udelades]

UniCredits argumentation kan endvidere ikke rejse tvivl om Kommissionens vurderinger,
hvorefter den samlede plan, som denne institution konstaterede, deekkede bade det primeere
marked og det sekundeere marked.

UniCredits andet anbringende skal dermed forkastes, for s& vidt som det vedrerer eksistensen af
en samlet overtraedelse.

5) Konklusion om eksistensen af en samlet overtrcedelse

Henset til ovenstdende betragtninger skal Nomuras fjerde anbringende og Portigons fjerde
anbringende forkastes, for s& vidt som de vedrerer konstateringen af en samlet overtraedelse.

Desuden forkastes BofA’s forste anbringende i sin helhed.

UniCredits andet anbringende skal ligeledes forkastes, for si vidt som det vedrerer eksistensen af
en samlet overtraedelse.

d) De af Nomura og Portigon anforte kritikpunkter om overtrcedelsens vedvarende karakter

I 420. betragtning til den anfeegtede afgorelse anforte Kommissionen grundene til, at den fandt, at
de pageldende konkurrencebegreensende droftelser fulgte samme fremgangsmade. Denne
institution preeciserede herved, at bershandlerne ofte var i kontakt. I 422. betragtning til denne
afgorelse fremheevede Kommissionen desuden, at hyppigheden af dreftelserne var hgj. Endelig
besvarede den i 449.-464. betragtning til neevnte afgerelse visse af Nomuras og BofA’s
argumenter. [ sit svar anferte Kommissionen bla., for det forste at der jevnligt var mange
droftelser pa de forskellige diskussionsfora, for det andet at alle de dreftelser, der er omtalt i den
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anfegtede afgorelses afsnit 4 og i bilag 1 til neevnte afgorelse, indgik i den reekke indicier, som
underbyggede denne institutions vurdering, hvorefter overtreedelsen var af vedvarende karakter,
og for det tredje at et mellemrum pa to maneder mellem to wudslag af den
konkurrencebegreensende aftale er uden betydning som led i en samlet plan, der varede flere ar.

Det skal indledningsvis fremhzeves, at selv om udslagene af de konkurrencebegreensende aftaler er
afbrudt af kortere eller leengere tidsrum, kan Kommissionen som led i en vurdering af, om en
overtraedelse, der varede flere ar, var vedvarende, leegge til grund, at denne overtraedelse ikke er
blevet atbrudt, dels nér de forskellige handlinger, som indgar i neevnte overtraedelse, forfolger et
enkelt formal og kan indga i en samlet overtraedelse, dels nar der ikke er indicier pa eller beviser
for, at overtreedelsen ikke fortsatte i disse perioder (jf. i denne retning dom af 18.3.2021, Pometon
mod Kommissionen, C-440/19 P, EU:C:2021:214, preemis 112 og 114, og af 17.5.2013, Trelleborg
Industrie og Trelleborg mod Kommissionen, T-147/09 og T-148/09, EU:T:2013:259, preemis 61
og 63).

Retssikkerhedsprincippet palegger imidlertid, at Kommissionen i det mindste skal fremfore
beviser, som vedrerer faktiske omstendigheder, der tidsmeessigt ligger tilstreekkeligt teet pa
hinanden til, at det med rimelighed kan fastslds, at denne overtreedelse er forlgbet uatbrudt
mellem to preecise datoer (jf. i denne retning dom af 29.9.2021, Nichicon Corporation mod
Kommissionen, T-342/18, EU:T:2021:635, preemis 365 (ikke trykt i Sml.) og den deri neevnte
retspraksis).

Selv om den periode, der adskiller to udslag af en ulovlig adferd, er et relevant kriterium med
henblik pa at fastleegge en overtreedelses vedvarende karakter, forholder det sig ikke desto mindre
saledes, at spergsmalet, om neevnte periode er tilstreekkelig lang til at udgere en afbrydelse af
overtraedelsen eller ej, ikke kan undersoges abstrakt. Den skal tveertimod vurderes i forbindelse
med den pageldende konkurrencebegreensende aftales funktion (jf. dom af 29.9.2021, Nichicon
Corporation mod Kommissionen, T-342/18, EU:T:2021:635, preemis 366 (ikke trykt i Sml.) og
den deri neevnte retspraksis).

Det er i lyset af disse betragtninger, at der skal foretages en fortlabende undersogelse af de
argumenter, som Nomura og Portigon har fremfert i forbindelse med deres respektive fjerde
anbringender, og hvormed disse banker i det veesentlige har gjort geeldende, at Kommissionen
ikke tog passende hensyn til omstendigheder, som udgjorde afbrydelser, der begrundede at
fravige kvalificeringen af en vedvarende overtraedelse — i hvert fald i den periode, hvorunder
Kommissionen fandt, at bankerne havde deltaget i den omtvistede overtreaedelse.

1) Nomuras argumenter

Nomura har gjort geeldende, at den omtvistede overtraedelse ikke er en vedvarende overtraedelse.
Der er kan ifolge denne bank nemlig alene veere tale om en gentagen overtreaedelse.

For det forste indikerer gkonomiske studier ifolge Nomura, at en auktions prismeessige virkninger
er begrenset til en periode pa maksimalt fem dages handel, og at virkningerne af en
konkurrencebegreensende dreftelse, hvis det antages, at sadanne virkninger er mulige, er endnu
kortere, henset til de konstaterede udsving i priserne.

For det andet athang den omtvistede overtraedelses funktion, hvis denne overtraedelse antages at

foreligge, henset til udsvingene og dynamikken i sektoren for europeeiske statsobligationer, af
bestemte »positive foranstaltninger«. De pageeldende bershandlere skulle séledes jeevnligt have
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meddelt hinanden ajourforte og aktuelle folsomme oplysninger vedrerende f.eks. deres patenkte
bud ved en given auktion, eftersom disse oplysningers relevans hurtigt udlgber. Kommissionen
har ikke fremlagt beviser for en form for aftale, hvorved bershandlerne forpligtede sig til at
udveksle oplysninger, sa snart de radede over disse, og at de ville blive straffet, hvis de ikke gjorde
dette.

For det tredje kan Kommissionen ikke formode, at den omtvistede overtreedelse fortsatte i de
perioder, for hvilke der ikke foreligger beviser for en konkurrencebegreensende adfeerd. I den
foreliggende sag vendte denne institution ulovligt bevisbyrden. Det er nemlig Kommissionen, der
skal pavise ikke alene, at en overtreedelse foreligger, men ogsa varigheden heraf, herunder
overtreedelsens vedvarende og/eller gentagne karakter. Der er flere perioder, for hvilke
Kommissionen ikke har fremlagt noget bevis for positive foranstaltninger.

For det fjerde har Nomura péberabt sig fire pauser mellem udslagene af den konstaterede
overtraedelse i den overtredelsesperiode, som denne bank er blevet foreholdt. Nomura har i det
veesentlige paberabt sig en pause pa 45 dage mellem dreftelserne den 18. januar og den
3. marts 2011, en pause pa 32 dage mellem droftelserne den 3. marts og den 5. april 2011, en
pause pa 20 dage mellem droftelserne den 1. og den 22. juni 2011 og en pause pa 24 dage mellem
droftelserne den 3. og den 28. november 2011. Hvad derudover angar pauserne mellem
droftelserne den 1. og den 22. juni 2011 og mellem dreftelserne den 3. og den 28. november 2011
har Nomura tilfgjet, at der ikke foregik konkurrencebegreensende dreftelser pa trods af de
auktioner, der bl.a. blev organiseret af samme geeldsforvaltningskontor mellem disse datoer.

I forste reekke fremgar det i denne henseende af bl.a. preemis 933-1041 ovenfor, at de berorte
bankers adfeerd i hele overtreedelsesperioden indgik i en samlet plan, der forfulgte et samlet
konkurrencebegreensende formal. For sa vidt som Kommissionen radede over tilstraeekkelige
oplysninger til at konstatere en samlet plan, der forfulgte et samlet konkurrencebegreensende
formal fra den 4. januar 2007 til den 28. november 2011, var det i modseetning til, hvad Nomura
har gjort geeldende, saledes ikke pakreevet, at denne institution godtgjorde, at deltagerne
udtrykkeligt og pa forhand havde indgéet en overordnet aftale, som fastlagde deres handlinger pa
markedet, eller at de mere generelt pa forhiand havde formaliseret deres hensigt om at udvise
konkurrencebegreensende adfeerd.

Det folger heraf, at Kommissionen kunne fastsla, at den omtvistede overtreedelse fortsatte i hele
den overtraedelsesperiode, der er fastlagt i den anfegtede afgerelse, medmindre der skulle
konstateres en afbrydelse af neevnte overtreedelse (jf. preemis 1169-1171 ovenfor).

I anden reekke er Nomuras argument om, at en auktions virkninger pa priserne er begreenset til et
vindue pa fem dages handel eller mindre, stottet pa en henvisning til denne banks svar pa
klagepunktsmeddelelsen, der i sig selv henviser til en liste over offentliggerelser herom, uden at
indholdet af disse offentliggorelser preeciseres. Nomuras svar pa klagepunktsmeddelelsen
behandler desuden alene en auktions virkninger pa priserne pa en europeisk statsobligation pa
det sekundeere marked. Som Kommissionen har anfert, tager Nomuras argument saledes ikke
hensyn til den indvirkning, som konkurrencebegraensende aftaler under den forste auktion har
pd senere auktioner af samme europeiske statsobligationer eller indvirkningen af
konkurrencebegreensende aftaler om sikaldte europeeiske referencestatsobligationer pa andre
europeeiske statsobligationer med tilsvarende kendetegn (jf. preemis 964-970 ovenfor).

Nomuras argument stottet pa den omsteendighed, at deltagerne i diskussionsforaene havde mange
lejligheder til at foretage samordning, er ikke knyttet til et bestemt bevis.
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Uatheengigt af, om Nomuras argumenter, der er omtalt i preemis 1180 og 1181 ovenfor, er
velbegrundede, skal det for det forste bemzerkes, at det konkurrencebegreensende formal, der
forfulgtes i det foreliggende tilfeelde, som det fremgar af 414. betragtning til den anfeegtede
afgorelse, tilsigtede at sikre de onskede tildelinger af europeiske statsobligationer under
auktionerne og bevare de bergrte bankers status som primere veerdipapirhandlere til lavest
mulige omkostninger. Borshandlerne tilsigtede at stotte eller i hvert fald respektere hinandens
positioner og strategier, nar de handlede europeiske statsobligationer pa det sekundeere marked,
og om muligt at fa disse til at veere indbyrdes overensstemmende. Bankernes adferd pa det
primeere og det sekundeere marked tilsigtede i sidste ende at hjeelpe hinanden for at skabe flere
handelsaktiviteter vedrerende europeziske statsobligationer og age fortjenesten.

Som Kommissionen i det veesentlige forklarede i 377., 378., 414., 420., 510., 537. og 540.
betragtning til den anfeegtede afgorelse, og som det fremgar af de droftelser, som Kommissionen
undersogte i nevnte afgorelse, tilsigtede droftelserne mellem de pageldende bershandlere at
identificere, skabe og udnytte mulighederne for at samordne deres adfeerd med hensyn til
auktioner, syndikeringer og handelsaktiviteter i sektoren for europzeiske statsobligationer.

De berorte bankers beorshandlere forfulgte det konkurrencebegreensende formal, som
Kommissionen konstaterede i den anfeegtede afgorelse, ved frit at udveksle oplysninger om deres
aktiviteter i forbindelse med kommende, igangveerende eller nyligt afsluttede udstedelser af
europaeiske statsobligationer eller om deres aktiviteter i forbindelse med igangveerende eller
netop foregaet handel med europeiske statsobligationer. Som Kommissionen anforte i 764.
betragtning til den anfegtede afgorelse, fandt de omhandlede dreftelser sted pa diskussionsfora,
som bla. gav de deltagende bershandlere mulighed for at felge udvekslingerne i realtid.
Anvendelsen af disse fora gjorde det dermed muligt for de deltagende borshandlere at udveksle
folsomme forretningsoplysninger og identificere mulighederne for at foretage samordning, nar
lejligheden bed sig, navnlig nar disse deltagende borshandlere udtrykte en feelles interesse for en
eller flere specifikke europeeiske statsobligationer pa det primeere marked. Neevnte bershandlere
forsogte herved at na neevnte konkurrencebegrensende formal i forbindelse med
konkurrencebegreensende udvekslinger om bestemte udstedelser eller handler eller endda
oplysninger, der var relevante for bestemte perioder.

Pa denne baggrund kreevede den omtvistede overtreedelses funktion ikke en daglig og meget
hyppig deltagelse i konkurrencebegreensende droftelser, eftersom udstedelse af og handel med
europeiske  statsobligationer ikke nedvendigvis var forbundet. Selv. om en
konkurrencebegreensende adfeerd vedrorende en europeeisk statsobligation kunne have
indvirkning pa en anden europeisk statsobligation, og selv om adfeerd pa det primeere marked
kunne have indvirkning pa det sekundeere marked og omvendt, afthang en vellykket
konkurrencebegreensende droftelse vedrgrende en syndikering, en auktion eller en given handel
ikke af deltagelsen i en reekke dreftelser om andre syndikeringer, auktioner eller handler.

Selv om de pageeldende diskussionsforas deltagere, som Nomura har gjort geeldende, havde mange
andre lejligheder til at foretage samordning, som de ikke udnyttede, kan denne konstatering
folgelig ikke rejse tvivl om Kommissionens vurdering, hvorefter den samlede overtraedelse var
vedvarende.

For det andet indebar udvekslingen af oplysninger pa de pégeldende diskussionsfora, som
Kommissionen i det veesentlige forklarede i 391., 417., 443., 596., 764. og 798. betragtning til den
anfegtede afgorelse, en forventning om, at alle deltagerne videregav felsomme oplysninger,
hvilket gav de forskellige deltagere mulighed for at opna en gensidig fordel af disse udvekslinger.
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Som det godtgoeres af visse droftelser, som Kommissionen analyserede, risikerede en bershandler,
der ikke opfyldte de generelle forventninger til gensidig udveksling, séledes at blive udelukket fra
disse diskussionsfora (jf. preemis 490-492 ovenfor om analysen af de dreftelser, der ikke specifikt
er anfeegtet). Som Kommissionen fremhaevede i 799. betragtning til den anfegtede afgorelse, var
udvekslingerne pa neevnte diskussionsfora stottet pa gensidig tillid og pa habet om med tiden at
modtage tilsvarende folsomme oplysninger. Kommissionen anforte séledes i det veesentlige i 482.
og 798. betragtning til den anfegtede afgorelse, bl.a. at deltagelsen fra en bershandler, i dette
tilfeelde BofA’s borshandler eller UniCredits bershandler, havde styrket bershandlernes gensidige
atheengighed ved opretholdelsen af deres hemmelige adfeerd.

Det konkurrencebegreensende formél, som bershandlerne forfulgte, var folgelig stottet pa deres
feelles forstaelse om, at de ydede hinanden gensidig hjeelp for pa sigt at opna en feelles fortjeneste
herved. Pa dette grundlag udvekslede en bershandler folsomme forretningsoplysninger, med den
begrundelse at den pageeldende forventede, at de gvrige bershandlere i fremtiden ville handle pa
samme made. Inden for rammerne af den omhandlede konkurrencebegreensende aftales funktion
var den af Kommissionen konstaterede adfeerd, og mere generelt den samlede plan, hvori denne
adfeerd indgik, séledes stottet pa gensidige forventninger, som blev neeret af hver
konkurrencebegreensende droftelse, og hvis formal var at drage en varig fordel heraf i forhold til
geldsforvaltningskontorerne i medlemsstaterne i euroomradet, samt de konkurrerende
bershandlere og deres kunder og i sidste ende maksimere deltagernes indteegter ved udstedelsen
af eller handel med europeeiske statsobligationer pa det primeere og det sekundeere marked.

Pa denne baggrund var Kommissionen, henset til det af Nomura anforte korte tidsrum, hvorefter
de udvekslede oplysninger blev foraeldede, ikke forpligtet til at forklare, hvorledes de konstaterede
pauser mellem to udslag af overtraedelsen blev udfyldt. Dette korte tidsrum kan i gvrigt ikke rejse
tvivli om Kommissionens konklusion, hvorefter den omtvistede samlede overtreedelse var
vedvarende.

I tredje reekke stottede Kommissionen sig pa beviser vedrerende faktiske omstendigheder, der
tidsmeessigt ligger tilstreekkeligt teet pa hinanden, og kunne med foje finde, at pauserne mellem
to udslag af overtreedelsen ikke gjorde det muligt at konstatere, at neevnte samlede overtreedelse
var blevet afbrudt.

For det forste skal det nemlig fremhzeves, at den omtvistede samlede overtraedelse foregik over
flere ar, nemlig fra begyndelsen af januar 2007 til slutningen af november 2011. Kommissionen
kunne desuden i 420. og 422. betragtning til den anfegtede afgorelse med foje leegge til grund, at
de pageeldende bershandlere forte hyppige droftelser i overtraedelsesperioden, og at hyppigheden
af disse droftelser var hgj. Det skal nemlig bemzerkes, at Kommissionen identificerede ca. 380
konkurrencebegreensende droftelser i overtreedelsesperioden fra 2007 til 2011. Desuden
varierede hyppigheden af den konkurrencebegreensende adfeerd ganske vist i hele
overtraedelsesperioden. Hyppigheden forblev imidlertid hgj i hvert af de omhandlede ar. Denne
variation i hyppigheden af den konkurrencebegreensende adfeerd kan endvidere forklares ud fra
konteksten for funktionen af den samlede overtraedelse, som vedrorte eksistensen af muligheder
for samordning, samt konteksten for markedet for europeiske statsobligationer, der var markeret
af mere vanskelige perioder, som det ses af dreftelsen den 4. oktober 2011 (jf. preemis 746-749
ovenfor).

For det andet fremgar det af en undersogelse dels af dreftelserne forud for de af Nomura

paberabte pauser, dels af droftelserne efter disse pauser, at disse droftelser ikke indeholder
forhold, der kan godtgere, at de bererte bankers borshandlere forst udtrykte en hensigt om at
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ville bringe den samlede overtreaedelse til opher og derneest en hensigt om atter at gennemfeore den.
Tveertimod var den af bershandlerne anvendte tone meget fri, og dreftelserne var spontane. De
konkurrencebegreensende droftelser efter de af Nomura anferte pauser indeholder navnlig ikke
nogen indledende bemzerkning, som vidner om behovet for at genskabe en kontakt eller endda
tillid, som tidligere var blevet brudt mellem deltagerne. Disse droftelser godtger saledes de
pégeeldende bershandleres varige og faste hensigt om at udvise adfeerd, der bidrog til en samlet
plan, som forfulgte et samlet konkurrencebegreensende formal, siledes som Kommissionen
definerede dette i den anfeegtede afgorelse.

Med hensyn til den angivelige pause pa 45 dage, som adskilte dreftelserne den 18. januar 2011 pa
CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene fra dreftelsen den 3. marts 2011 pa
DBAC-diskussionsforummet, kan denne pause ikke godtgere, at den samlede overtraedelse blev
afbrudt. Det skal nemlig bemeerkes, at Kommissionen konstaterede, at der forela
konkurrencebegreensende droftelser mellem disse datoer den 25. og den 26. januar 2011 samt den
3., den 14., den 17., den 25. og den 28. februar 2011. Den af Nomura anferte pause pa 45 dage
svarer sdledes ikke til en periode, hvor der ikke forela udslag af den samlede overtraedelse.
Desuden omtales to andre droftelser den 2. og den 11. februar 2011 i den anfegtede afgerelse. Den
2. februar 2011 roste deltagerne saledes flere gange CODS & CHIPS-diskussionsforummet, og den
11. februar 2011 kopierede en af RBS’ bershandlere en samtale, som vedkomme havde haft pa
DBAC-diskussionsforummet, ind pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet.

Den af Nomura anforte pause er reelt stottet pa den omstendighed, at denne banks bgrshandler
ikke havde tilladelse til at handle pa bankens vegne i denne periode, og kan saledes maksimalt
godtgore, at naevnte banks individuelle deltagelse i den omtvistede overtreedelse begyndte senere
end det tidspunkt, der er lagt til grund i den anfeegtede afgorelse.

Hvad angdr den pause pa 32 dage, som adskilte droftelsen den 3. marts 2011 pa
DBAC-diskussionsforummet og droftelsen den 5. aprii 2011 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, skal det bemeerkes, at selv om disse droftelser vedrorte forskellige
obligationer, var dreftelsernes indhold ensartet.

De pageeldende bershandlere udvekslede nemlig folsomme forretningsoplysninger om kommende
auktioner. Som det fremgar af premis 665-670 ovenfor, udvekslede bgrshandlerne under
droftelsen den 5. april 2011 ligeledes folsomme oplysninger om deres handelsaktiviteter pa det
sekundeere marked.

Afskriften fra dreftelsen den 5. april 2011 godtger en zrlig og venskabelig stemning mellem
bershandlerne, og heraf ses ingen elementer, der antyder, at bgrshandlernes vilje til at
gennemfore den omtvistede overtreedelse var ophert fra den 3. marts til den 5. april 2011.

Hvad angar den pause pa 20 dage, som adskilte droeftelsen den 1. juni 2011 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet og dreftelsen den 22. juni 2011 pa samme forum, skal det
bemzerkes, at for sa vidt som droftelsen den 22. juni 2011 ikke kunne foreholdes Nomura (jf.
preemis 694-704 ovenfor), er dreftelsen den 24. juni 2011 den forste relevante droftelse efter
droftelsen den 1. juni 2011.

I denne henseende droftede deltagerne under droftelsen den 1. juni 2011 deres budstrategi
vedrorende en fransk auktion, herunder overbud og medianpriser. De behandlede desuden
resultatet af naevnte auktion. Samme dag fik en af Nomuras andre bgrshandlere igen adgang til
CODS & CHIPS-diskussionsforummet og forklarede ved denne lejlighed, at vedkommende atter
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var overveeldet, og lovede at holde alt, hvad der blev sagt pa dette forum, for sig selv. Ved
afslutningen af denne droftelse anforte UBS’” bershandler, at den pageeldende ville vende tilbage
den folgende tirsdag.

Droftelsen den 24. juni 2011 begyndte for sin del med heflige hilsner, som gjeblikkeligt blev
efterfulgt af et spergsmal stillet af Nomuras bershandler, som havde veeret fraveerende dagen for,
med henblik pa at afklare, om aktiviteterne dagen for var forlgbet godt. Deltagerne udvekslede
herefter folsomme oplysninger om deres handelsaktiviteter pa det sekundeere marked og
kontrollerede deres medianpriser, og Nomuras bershandler foreslog at seelge franske europeeiske
statsobligationer for at fi markedet til at bevaege sig.

Droftelserne den 1. og den 24. juni 2011 viser saledes en feelles og varig hensigt om at gennemfore
den samlede plan, som Kommissionen definerede i den anfeegtede afgorelse. Det forholder sig s&
meget desto mere saledes, eftersom en anden af RBS’ bgrshandlere mellem disse to dreftelser,
nemlig den 10. juni 2011, havde faet adgang til CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforummet
ud over den adgang, som vedkommende allerede havde til DBAC-diskussionsforummet.

Hvad angér pausen pa 24 dage mellem dreftelsen den 3. november 2011 pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet og dreftelsen den 28. november 2011 pa samme forum skal det
bemeerkes, at indholdet af droftelsen den 3. november 2011 vidner om en
konkurrencebegreensende adfeerd i form af en videregivelse af en feolsom oplysning om
overbudsniveauet i forbindelse med en kommende auktion (jf. preemis 781-790 ovenfor). Det er
korrekt, at Nomura under denne droftelse forklarede, at denne bank ikke mente, at disse ting
skulle dreftes. Droftelsen fortsatte imidlertid normalt, og ved dreftelsens afslutning meddelte
UBS’ bershandler aftenens program.

Med hensyn til droftelsen den 28. november 2011 er der intet forhold ved begyndelsen pa denne
droftelse, som antyder, at den omtvistede overtreedelse tidligere havde veeret atbrudt. Begyndelsen
pa denne droftelse godtger nemlig, at bershandlerne meget hurtigt omtalte situationen i
Kongeriget Belgien, som ifolge UniCredits bershandler ville gore den af denne medlemsstat
planlagte auktion interessant. Derneest videregav UBS’ bershandler en folsom oplysning om sit
overbudsniveau i forbindelse med denne auktion (jf. preemis 791-797 ovenfor). Senere meddelte
RBS’  bershandler, at vedkommende ville forlade  diskussionsforummet  af
overensstemmelseshensyn, og det var i denne sammenheeng, at Kommissionen fandt, at
droftelsen den 28. november 2011 markerede afslutningen af den omtvistede samlede
overtreaedelse.

Det skal tilfgjes, at selv om droftelsen den 18. maj 2011 ikke kan foreholdes Nomura (jf.
preemis 694-704 ovenfor), godtger pausen mellem dreftelsen den 5. maj 2011 pd CODS &
CHIPS-diskussionsforummet og droftelsen den 1. juni 2011 pa samme forum ikke, at den samlede
overtraedelse, som Kommissionen havde konstateret, blev afbrudt.

Under disse droftelser droftede de pageeldende bershandlere nemlig bl.a. deres overbudsniveauer
og deres medianpriser i forbindelse med kommende auktioner. I denne henseende indeholder
droftelsen den 5. maj 2011 ingen indikation, der kan godtgere, at bgrshandlerne patenkte at
bringe deres respektive adfeerd til opher i fremtiden, dvs. efter denne dreftelse. Under neevnte
droftelse tilkendegav deltagerne i ovrigt efter deres konkurrencebegraensende adfeerd tilfredshed,
nar de konstaterede resultaterne af den pageeldende auktion. Med hensyn til droftelsen den
1. juni 2011 begyndte denne umiddelbart efter de hoflige hilsner med et sporgsmal stillet af UBS’
bershandler til RBS’ beorshandler for at vide, om den pageldende deltog i den franske auktion
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denne dag. Herefter udvistes den konkurrencebegreensende adfeerd, herunder udveksling af
folsomme oplysninger i forbindelse med denne auktion (jf. preemis 1199 ovenfor og preemis 1383
og 1384 nedenfor).

Hvad angdr argumentet om, at Kommissionen ikke har godtgjort, at droeftelsen den
4. oktober 2011 var konkurrencebegreensende, skal det fremhaeves, at et sadant argument ikke kan
godtgore, at den samlede overtraedelse var blevet afbrudt fra den 28. september til den
12. oktober 2011.

Det skal nemlig bemzerkes, at droftelsen den 4. oktober 2011 udger et relevant forhold vedrerende
konteksten, eftersom denne dreftelse bekrefter samarbejdsviljen mellem bgrshandlerne pa et
vanskeligt marked og godtger, at disse bershandlere angav, at de ikke kunne hjzelpe hinanden,
henset til det vanskelige marked (jf. preemis 746-749 ovenfor).

Desuden viser indholdet af droftelserne den 28. september 2011 og den 12. oktober 2011, at disse
droftelser ikke omtaler noget forhold, der antyder, at de pageeldende bershandleres hensigt om at
bidrage til den omtvistede overtreedelse var opheort mellem to udslag af denne overtreedelse.

[udelades]

e) Sporgsmdlet, om ansvaret for den samlede og vedvarende overtrcedelse kan tilregnes
UniCredit, Nomura og Portigon

[udelades]

Med det andet anbringende og en del af det tredje anbringende har UniCredit gjort geeldende, at
Kommissionen begik fejl for sa vidt angar denne banks deltagelse i den omtvistede samlede og
vedvarende overtredelse. Banken har ligeledes fremsat et anbringende om fejl begaet ved
fastseettelsen af begyndelsestidspunktet for dens deltagelse denne overtraedelse.

Med det fjerde anbringende har Nomura gjort geldende, at Kommissionen begik fejl for si vidt
angar denne banks deltagelse i den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse. Med det
tredje anbringende og det femte anbringendes fjerde led har Nomura desuden paberabt sig fejl
hvad navnlig angar varigheden af denne banks deltagelse i overtraedelsen og en tilsideseettelse af
ligebehandlingsprincippet.

Med det fjerde anbringende har Portigon gjort geldende, at Kommissionen foretog urigtige
konstateringer vedrerende den sammenheengende karakter af denne banks deltagelse i den
omtvistede overtraedelse og tidspunktet for afslutningen af dens deltagelse i denne overtreaedelse.
Denne bank har ligeledes fremfort argumenter, som antyder en anfeegtelse af bankens deltagelse i
neevnte overtredelse, og mere generelt dens ansvar.

Det skal indledningsvis fremhzeeves, at for sa vidt som UniCredit og Nomura har gjort geeldende, at
Kommissionen ikke med fgje kunne fastseette begyndelsestidspunktet for deres deltagelse i den
omtvistede overtreedelse til et tidspunkt forud for det tidspunkt, hvor deres bershandler havde
faet den lovmeessige tilladelse til at handle pa vegne af disse banker, skal denne argumentation
forkastes af de i preemis 303-331 ovenfor anforte grunde. Det forholder sig pa samme made med
hensyn til Portigons argumentation om, at denne bank ikke kan holdes ansvarlig for sin
bershandlers adfeerd.
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I lyset af ovenstaende betragtninger undersoges i forste reekke UniCredits gvrige argumenter til
anfeegtelse af fastseettelsen af begyndelsestidspunktet for denne banks deltagelse i den omtvistede
overtreedelse til den 9. september 2011, i anden reekke underseges de af UniCredit, Nomura og
Portigon fremforte argumenter om disse bankers deltagelse i denne overtraedelse samt i givet fald
om denne deltagelses vedvarende karakter, i tredje reekke underseges Portigons argumenter om
afslutningen pa denne banks deltagelse i neevnte overtraedelse, og i fjerde reekke undersoges
Nomuras argumenter om en tilsideseettelse af ligebehandlingsprincippet.

1) Fastscettelsen af begyndelsestidspunktet for UniCredits deltagelse i den omtvistede overtrcedelse
til den 9. september 2011

1761. betragtning til den anfeegtede afgorelse forklarede Kommissionen, at den som kriterium for
at fastsatte begyndelsestidspunktet for den péageldende banks deltagelse i den omtvistede
overtreedelse havde anvendt bankens bershandlers forste adgang til i hvert fald et af de to
permanente diskussionsfora, DBAC eller CODS & CHIPS, eller fornyelsen af denne bgrshandlers
adgang, safremt vedkommende tidligere havde veeret medlem af disse fora, da den pageeldende
arbejdede for en anden bank. I samme betragtning preeciserede Kommissionen imidlertid, at en
banks individuelle deltagelse var begyndt tidligere, hvis det pavistes, at denne banks bgrshandler
allerede havde deltaget i andre konkurrencebegrensende udvekslinger pa ikke-permanente
diskussionsfora eller pa andre méde, for vedkommende fik adgang til de pageeldende to
permanente diskussionsfora.

I 762. betragtning til samt artikel 1 i den anfeegtede afgorelse lagde Kommissionen til grund, at
UniCredit havde deltaget i overtreedelsen fra den 9. september til den 28. november 2011. Med
henblik pa at begrunde fastszettelsen af begyndelsestidspunktet for UniCredits deltagelse i den
omtvistede overtredelse fremhsevede Kommissionen i 769. betragtning til neevnte afgorelse, at
denne banks begrshandlers adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet ikke alene var blevet
fornyet den 9. september 2011, men at vedkommende ogsé var géet ind pa dette forum den
6. september 2011 med kontoen fra sin tidligere arbejdsgiver, nemlig Portigon. Denne institution
fandt, at en sadan adfeerd godtgjorde UniCredits bershandlers fortsatte interesse og deltagelse i
den konkurrencebegraensende aftale. Kommissionen har tilfgjet, at denne bershandler benyttede
en sadan adgang til at give underrettede rad inden for sin bank, eller at vedkommende havde
investeret i sit forhold til konkurrerende bershandlere med henblik pa sin forestaende evne til at
genoptage sine handelsaktiviteter.

Med det sjette anbringende har UniCredit gjort geeldende, at Kommissionen begik en fejl, da den
fastsatte begyndelsestidspunktet for denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse til den
9. september 2011. For det forste kan perioden for bankens deltagelse i overtreedelsen nemlig ikke
begynde, for den konkret havde deltaget i en konkurrencebegreensende droftelse, dvs. for den
26. september 2011. For det andet kan denne banks bershandlers blotte adgang til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet den 9. september 2011, uden at en droftelse fandt sted pa dette
forum denne dag, ikke anses for denne bershandlers deltagelse i en konkurrencebegreensende
udveksling. For det tredje kan Kommissionen ikke paberabe sig den omstendighed, at bankens
bershandler tidligere havde veeret ansat hos Portigon, og at vedkommende derfor havde haft
adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet, for at gere geeldende, at UniCredit havde
kendskab til den samlede plan fra den 9. september 2011. Denne banks bershandlers hensigter er
ikke relevante, si leenge vedkommende ikke har deltaget aktivt i en konkurrencebegreensende
droftelse.
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For det forste har Kommissionen heroverfor anfert, at UniCredits begrshandler var en af de
bershandlere, der havde stiftet CODS & CHIPS- og DBAC-diskussionsforaene i 2007, og at
vedkommende havde fuldt kendskab til formalet med CODS & CHIPS-diskussionsforummet,
idet borshandleren var medlem heraf, da vedkommende arbejdede for andre banker. For det
andet skulle Kommissionen ikke godtgere, at UniCredits bershandler havde deltaget i en specifik
konkurrencebegreensende udveksling den 9. september 2011, for at konstatere denne banks ansvar
efter denne dato, eftersom denne bgrshandler med fuldt kendskab til sagen atter var indtradt i en
aftale, der havde til formal at begreense eller fordreje konkurrencen. For det tredje skulle der tages
hensyn til den omsteendighed, at den pageldende bershandler havde tilsluttet sig CODS &
CHIPS-diskussionsforummet den 6. september 2011 ved at benytte sin tidligere arbejdsgivers
konto, hvilket viser vedkommendes fortsatte interesse i at deltage i den omtvistede
konkurrencebegreensende aftale. For det fjerde er UniCredits ansvar ikke stottet pa den
omstendighed, at borshandleren eventuelt sendte oplysninger til sin arbejdsgiver, men pa den
omstendighed, at denne begrshandler atter havde tilsluttet sig CODS &
CHIPS-diskussionsforummet den 9. september 2011 med fuld bevidsthed om formalet med
denne konkurrencebegrensende aftale, hvilket vidner om vedkommendes hensigt om at fremme
denne aftales formal.

I forste reekke skal det bemeerkes, at Kommissionen i 339. betragtning til den anfeegtede afgorelse
fremheevede, at Portigons bershandler forlod denne bank den 31. august 2011, og at den
pageeldende begyndte at arbejde for UniCredit den 1. september 2011. I 340. betragtning til
denne afgorelse lagde Kommissionen til grund, at RBS’, UBS’ og Nomuras bgrshandlere under en
droftelse pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 6. september 2011 havde udvekslet
oplysninger om medianpriser og overbud inden en auktion og havde kontrolleret, hvilken
budstrategi hver deltager havde. I 341. betragtning til neevnte afgorelse anforte Kommissionen, at
Portigons bershandler aktuelt arbejdede for UniCredit, at den pégeeldende havde tilsluttet sig
CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 6. september 2011 ved stadig at bruge kontoen fra sin
tidligere arbejdsgiver, nemlig Portigon, men at vedkommende ikke havde deltaget aktivt i
droftelsen denne dag. I samme betragtning preeciserede Kommissionen, at den pageeldende
borshandler den 9. september 2011 havde opnaet en ny adgang til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet med en konto knyttet til sin nye arbejdsgiver, UniCredit. I 342.
betragtning til den anfegtede afgorelse lagde Kommissionen i det veesentlige til grund, at
Nomuras, RBS’ og UBS’ bgrshandlere havde deltaget i en konkurrencebegreensende dreftelse den
26. september 2011.

Det fremgar saledes af henvisningen i preemis 1239 ovenfor, at Kommissionen fandt, at UniCredit
ifaldt et ansvar den 9. september 2011, dvs. det tidspunkt, hvor denne banks bershandler havde
tilsluttet sig CODS & CHIPS-diskussionsforummet med kontoen knyttet til denne bank, selv om
der ikke fandt konkurrencebegrensende droftelser sted pa neevnte forum fra den 6. til den
26. september 2011.

I anden reekke fremgar det af den anfeegtede afgorelse, at oprettelsen af diskussionsfora og
deltagelsen heri ikke som séddan er blevet anset for beviser for, at der foreligger en aftale eller en
samordnet praksis af konkurrencebegreensende karakter.

I 392. og 644. betragtning til den anfegtede afgorelse forklarede Kommissionen nemlig i det
veesentlige, at den i forhold til de berorte banker havde fastlagt droftelser med sociale formal eller
droftelser, der havde til formél at undersege muligheden for bilaterale transaktioner eller at
foretage udvekslinger om markedsfarven, som allerede var alle bekendt, eftersom disse droftelser
fandt sted i overtreedelsesperioden og pa de pageeldende to diskussionsfora.

96 ECLLI:EU:T:2025:337



1243

1244

1245

1246

1247

1248

1249

1250

1251

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

De af Kommissionen patalte droftelsers konkurrencebegreensende karakter er saledes
udelukkende knyttet til genstanden for dreftelserne og ikke den sammenheaeng, hvori de indgik.

I tredje reekke er det korrekt, at den stiltiende godkendelse af et ulovligt initiativ, uden offentligt at
tage afstand fra dets indhold eller gore de administrative myndigheder opmeerksom pa det, virker
som en tilskyndelse til at fortsette overtreedelsen og hindrer, at den bliver opdaget. Denne
medvirken udger en form for passiv deltagelse i overtreedelsen, som derfor kan gore
virksomheden ansvarlig inden for rammerne af en enkelt aftale (jf. i denne retning dom af
7.1.2004, Aalborg Portland m.fl. mod Kommissionen, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P,
C-213/00 P, C-217/00 P og C-219/00 P, EU:C:2004:6, preemis 84).

Det er ligeledes korrekt, at en virksomhed kan have deltaget direkte i kun en del af den
konkurrencebegreensende adfeerd, som den samlede og vedvarende overtreedelse bestér af, men
have haft kendskab til al den ovrige konkurrencebegreensende adfeerd, som de ovrige
karteldeltagere havde planlagt eller foretaget med de samme mal for gje, eller med rimelighed
kunnet forudse dem og veeret indstillet pa at lobe den dermed forbundne risiko (jf. preemis 335
ovenfor).

For det forste star det imidlertid fast, at ingen dreftelse af konkurrencebegraensende karakter
fandt sted fra den 6. til den 26. september 2011, hvilket udelukker enhver hensigt om at handle
pa en bestemt made eller udbrede sin adfeerd pa markedet i denne periode.

Nar der ikke er udslag af en overtreedelse, som gor det muligt at godtgere, at en virksomhed har
hensigt om at deltage i en samlet og vedvarende overtraedelse, er det blotte kendskab til ulovlig
adfeerd, som andre virksomheder har patenkt eller gennemfort med et identificeret samlet
konkurrencebegreensende formal, eller den blotte mulighed for med rimelighed at kunne forudse
denne adfeerd og den omstendighed, at virksomheden er indstillet pa at lebe den dermed
forbundne risiko, ikke tilstreekkeligt til at finde, at en virksomhed er begyndt at deltage i en
samlet og vedvarende overtreedelse, og til at fastsette begyndelsestidspunktet for denne
virksomheds deltagelse i neevnte overtreedelse pa dette grundlag.

For det andet kan UniCredit, nar der ikke foreligger en droftelse af konkurrencebegreensende
karakter pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, hvor denne bank havde tilsluttet sig gennem
sin bershandler den 9. september 2011, ikke anses for stiltiende at have accepteret indholdet af
en konkurrencebegrensende droftelse denne dag, saledes at banken tilskyndede til fortseettelsen
af overtreedelsen.

I en sadan sammenheeng kunne det heller ikke kreeves af UniCredit, som blot havde tilsluttet sig
CODS & CHIPS-diskussionsforummet, at denne bank offentligt tog afstand fra indholdet af de
konkurrencebegreensende droftelser, som endnu ikke havde fundet sted, eller at den anmeldte
disse til de kompetente administrative myndigheder.

Hvis Kommissionens reesonnement folges, vil det bevirke, at denne institution far mulighed for at
finde, at UniCredit deltog i en samlet og vedvarende overtraedelse, selv.om denne banks
borshandler ikke senere deltog i nogen konkurrencebegrensende droftelse, og selv om
overtraedelsen opherte for enhver ny dreftelse.

Det folger heraf, at nar der ikke foreligger udvekslinger af konkurrencebegraensende karakter, som

er foretaget pa dagen for fornyelsen af den pageldende bershandlers adgang til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet pa vegne af sin nye arbejdsgiver, nemlig UniCredit, er denne nye
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adgang ikke i sig selv tilstreekkelig til at fastseette begyndelsestidspunktet for denne banks
deltagelse i den omtvistede overtraedelse til den 9. september 2011, selv om denne bgrshandler
som folge af sit tidligere anseettelsesforhold med RBS, Natixis og Portigon havde kendskab til, at
udvekslingerne pa dette forum kunne have konkurrencebegraensende karakter.

Denne vurdering drages ikke i tvivl af den omstendighed, at UniCredits bershandler den
6. september 2011 tilsluttede sig CODS & CHIPS-diskussionsforummet med sin tidligere
arbejdsgivers fortsat aktive konto og oververede en konkurrencebegrensende udveksling af
oplysninger uden at deltage aktivt heri.

Det fremgir nemlig indledningsvis af 769. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at
Kommissionen ikke stottede sig pa den konkurrencebegrensende udveksling den
6. september 2011 for at fastleegge begyndelsestidspunktet for UniCredits deltagelse i den
omtvistede overtreedelse. Denne institution anvendte i stedet den tilslutning, der fandt sted denne
dato, og iseer tilslutningen den 9. september 2011, til at pavise UniCredits bershandlers interesse i
fortsat at deltage i den konkurrencebegreensende aftale og til at fastseette begyndelsestidspunktet
for UniCredits deltagelse til den 9. september 2011.

[udelades]

2) UniCredit, Nomura og Portigons deltagelse i den omtvistede overtrcedelse og denne deltagelses
vedvarende karakter

[udelades]

i) UniCredits deltagelse i overtreedelsen
[udelades]

I anden raekke har UniCredit med det tredje anbringende gjort geeldende, at Kommissionen begik
fejl eller ikke i tilstreekkelig grad paviste, at de bererte bankers adfeerd kunne udgere en samlet og
vedvarende overtraedelse.

Kommissionen begik navnlig en retlig fejl ved at stotte sin pavisning af den samlede og vedvarende
overtreedelse pa beviser, der ikke var samtidige, dvs. beviser fra for perioden for UniCredits
deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

Kommissionen analyserede endvidere ikke adfeerden afgreenset til den deltagelsesperiode, der var
seerlig for UniCredit, og stottede sig pa to ukorrekte tilregnelser. Denne institution holdt saledes
denne bank ansvarlig for adfeerd udvist af en bershandler, der ikke havde tilladelse til at handle,
og holdt banken ansvarlig for den adfeerd og det kendskab, som denne bgrshandler havde, for
vedkommende tiltradte i neevnte bank.

Den kortfattede analyse af de otte dreftelser, der involverede denne bank, opfylder ikke det
fornedne bevisniveau for at godtgere kvalificeringen af en samlet og vedvarende overtraedelse,
eftersom Kommissionen ikke forsegte at wundersege opbygningen af den angiveligt
konkurrencebegreensende adfeerd pé tidspunktet for UniCredits deltagelse i den omtvistede
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overtredelse, dvs. fra den 9. september til den 28. november 2011. Varigheden af denne deltagelse
svarer séledes til 3,5% af denne overtredelses samlede varighed, og 1,6% af de dreftelser, der er
identificeret i bilag 1 til den anfegtede afgorelse, hidrerer fra denne periode.

Perioden for UniCredits deltagelse var desuden en periode, der var kendetegnet ved et klart fald i
hyppigheden af droftelserne mellem de bergrte banker, hvilket Kommissionen ikke omtalte.

For det forste og for s& vidt som UniCredit har gjort geeldende, at Kommissionen med urette har
holdt denne bank ansvarlig for adfeerd udvist af en bershandler, der ikke havde tilladelse til at
handle, skal dette argument indledningsvis forkastes af de i preemis 303-331 ovenfor anferte
grunde.

For det andet skal det, for sa vidt som UniCredit har foreholdt Kommissionen, at denne institution
fandt, at denne bank havde faet kendskab til hele reekkevidden af den konkurrencebegreensende
aftale den 9. september 2011, bemeerkes, at Kommissionen, som det fremgar af undersegelsen af
UniCredits sjette anbringende, med urette fandt, at begyndelsestidspunktet for denne banks
deltagelse i den omtvistede overtreedelse skulle fastseettes til den 9. september 2011 (jf.
preemis 1235-1258 ovenfor). Dette begyndelsestidspunkt kunne nemlig tidsligst fastseettes til
datoen for den forste konkurrencebegraensende dreftelse, hvor denne banks bgrshandler deltog,
dvs. den 26. september 2011.

For det tredje skal det fremheeves, at UniCredit med undtagelse af de argumenter, der er
undersogt i preemis 1143-1164 og 1235-1258 ovenfor, om, at den samlede overtredelse var
koncentreret om det primeere marked, ikke har anfeegtet de konstateringer, som Kommissionen
konkret lagde til grund i 413.-424. betragtning til den anfeegtede afgorelse vedrgrende den
samlede plan og det samlede konkurrencebegreensende formal. UniCredit har heller ikke
anfeegtet de objektive elementer, som Kommissionen anferte i forhold til denne bank i 416.-424.
betragtning til neevnte afgorelse. Det skal i gvrigt bemeerkes, at UniCredit i retsmodet har anfert,
at denne bank ikke har anfeegtet, at der foreligger en samlet og vedvarende overtraedelse, men
alene sin deltagelse i neevnte overtreedelse.

For det fjerde skal der, for sa vidt som UniCredit har anfegtet at have deltaget i den samlede og
vedvarende overtreedelse, med den begrundelse at denne overtraedelse var koncentreret om det
primeere marked, og at der ikke var forbindelse mellem det primeere marked og det sekundeere
marked, henvises til preemis 1143-1164 ovenfor.

I forste reekke har UniCredit saledes anfegtet den omstendighed, at de eventuelt folsomme
oplysninger om det primeere marked kunne tjene til denne banks bershandlers handelsaktiviteter
pa det sekundere marked, eller at de medianpriser, som bgrshandlerne delte, havde felsom
karakter.

For det forste fremgar det i denne henseende af preemis 798-803 ovenfor, at de syv
konkurrencebegreensende dreftelser, hvor Unicredits bershandler var til stede, og hvori
vedkommende dermed deltog, med undtagelse af droftelsen den 4. oktober 2011, gav anledning
til udveksling af folsomme oplysninger om sével det primeere marked som det sekundeere marked.

Det fremgar neermere bestemt af de droftelser, hvori UniCredits bershandler deltog, at de berorte
banker under disse dreftelser udvekslede folsomme oplysninger i forbindelse med en kommende
eller igangveerende auktion pa det primere marked, herunder bud- og overbudsniveauer. Dette
var tilfeeldet under droftelsen den 26. september 2011, der er omtalt i 342. betragtning til den
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anfeegtede afgorelse (»how much you thinking about overbidding in the Belgium longs?«,
»about 15 cents ten years« og »41s im thinking 25-30 and 28s 22ish«), under dreftelsen den
12. oktober 2011, der er omtalt i 345. betragtning til den anfegtede afgorelse (»what
overpaying?«, »im just bidding small at avg«, »same here I think«, »plus 25 then« og »»I am paying
+25 for part and + 15«, »think it comes cheaper««), under droftelsen den 2. november 2011, der er
omtalt i 347. betragtning til den anfegtede afgerelse (»no more overbidding in Germany, »or
france tomorrow, »till next time« og »agree«), under droftelsen den 3. november 2011, der er
omtalt i 348. betragtning til den anfegtede afgerelse (»»what we are overbidding« »15 yrs«
»today«« og »we re thinking like 8-12 cents«), og droftelsen den 28. november 2011, der er omtalt
i 349. betragtning til den anfeegtede afgarelse (»»what u think belg« [...] »gonna bid + 22 +20 +18«
»for 10 yrs« [...] »11««).

Det fremgar desuden af de dreftelser, hvori UniCredits bershandler deltog, at deltagerne under
disse droftelser udvekslede feolsomme oplysninger om det sekundeere marked, herunder
oplysninger om medianpriser. Dette er tilfeeldet med droftelsen den 26. september 2011, der er
omtalt i 342. betragtning til den anfeegtede afgorelse (»where mids on longs« og »i got 99.15«), og
droftelsen den 2. november 2011, der er omtalt i 347. betragtning til den anfeegtede afgorelse
(»»what we got the curve to start,« »99?««, »99.2« og »yeah 99.5 curve tho guess 99 with sell off«)

Endelig fremgar det af de droeftelser, hvori UniCredits borshandler deltog, at de bergrte banker
under disse dreftelser udvekslede andre folsomme oplysninger om det sekundeere marked. Dette
er tilfeeldet med droftelsen den 26. september 2011, der er omtalt i 342. betragtning til den
anfeegtede afgorelse (»where do u have rag37 to dbr37 at the moment? 59.75?«, »59,5« og »ta«),
droftelsen den 28. september 2011, der er omtalt i 343. betragtning (»my bloke said 057?,
»»makes sense I think« »I had 00 ish««, »»w should go higher” “no?«« og »yeah I think«),
droftelsen den 19. oktober 2011, der er omtalt i 346. betragtning (»my bid dsl 42s for 5m in
ICAP« og »ok its my offer on tv dont lift it'«), og dreftelsen den 2. november 2011, der er omtalt
i 347. betragtning til den anfegtede afgorelse (»buying both btp spain« og »»im scrappy long 34s
and it’s a royal dog« [...] »bid 15m 42s««).

Det skal bemeerkes, at Kommissionen, som det fremgar af preemis 469-486 ovenfor, med foje
kunne finde, dels at oplysningerne om det primzere marked var relevante for og kunne skabe en
konkurrencemeessig fordel pa det sekundeere marked, dels at oplysningerne om det sekundeere
marked var relevante for og kunne skabe en konkurrencemeessig fordel som led i aktiviteterne pa
det primeere marked. Oplysningerne om det sekundeere marked, sasom medianpriserne, kunne
endvidere skabe en konkurrencemeessig fordel pa det ssmme marked.

UniCredits bershandler deltog saledes i droeftelser, hvis indhold og konkurrencebegreensende
karakter godtgeres af beviser, som er samtidige med den omtvistede overtraedelse og i vid
udstreekning bekreeftes af ansegerne om bedefritagelse. Under disse droftelser udvekslede
bershandlerne folsomme oplysninger i forbindelse med transaktioner pa det primeere marked.
Disse oplysninger kunne give UniCredit en fordel pa det sekundeere marked. Pa samme made
udvekslede begrshandlerne under disse droftelser folsomme oplysninger i forbindelse med
aktiviteterne pa det sekundeere marked, hvilket gav denne bank en fordel pa dette marked, eller
hvorved de deltagere, der ligeledes var aktive pa det primere marked, opnaede en fordel.

For det andet forholdt UniCredits bershandler sig ikke passivt under disse dreftelser og modtog
ikke  blot felsomme  oplysninger = under sin tilstedeveerelse pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet. Ved disse dreftelser bidrog UniCredits bershandler nemlig aktivt
til udvekslingen af oplysninger.
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Som det ses af droftelserne den 26. og 28. september samt den 2. november 2011, som er omtalt
i 342., 343. og 347. betragtning til den anfegtede afgorelse, og som er analyseret i
preemis 711-737 og 762-780 ovenfor, stillede UniCredits bershandler de andre bershandlere
sporgsmal, som kunne fore til, eller som rent faktisk forte til videregivelse af folsomme
oplysninger om det primeere og det sekundeere marked (»what do we think for Belgium today?«,
»»where do u have rag37 to dbr37 at the moment?« »59.75?««, »you see an opening call on bunds
yet?« og »»what we got the curve to start?« »99?««).

Som det fremgar af droftelserne den 26. og 28. september, den 12. og 19. oktober samt den 2.
og 28. november 2011, som er omtalt i 342., 343., 345., 346., 347. og 349. betragtning til den
anfegtede afgorelse, og som er analyseret i preemis 711-737, 750-780 og 791-797 ovenfor,
meddelte UniCredits bershandler i ovrigt de felsomme oplysninger, som vedkommende radede
over (»i got 99.15«, »»makes sense I think« »I had 00 ish«, »im just bidding small at avg,
»mid 108.58 I had«, »my bid dsl 42s for 5m in ICAP«, »92.8« og »»im scrappy long 34s and it’s a
royal dog« »bid 15m 42s««).

Det fremgar desuden af dreftelserne den 28. september, den 19. oktober og den 2. november 2011,
der er omtalt i henholdsvis 343., 346. og 347. betragtning til den anfaegtede afgorelse, at
UniCredits bershandler reagerede pa opfordringer fra andre deltagere om bla. at udvise en
bestemt adfeerd [»yeah I think«, »ok«, »was tempted to lift u just then -)« og »til next time...«].

Det folger heraf, at Kommissionen i tilstreekkelig grad godtgjorde, at UniCredits bershandler
havde til hensigt at bidrage og rent faktisk aktivt og forseetligt bidrog til den omtvistede
overtreedelses samlede konkurrencebegreensende formal pa bade det primeere marked og det
sekundeere marked.

Det skal tilfgjes, at eftersom den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse deekkede bade
det primeere marked og det sekundeere marked, og der er en indbyrdes forbindelse mellem disse to
markeder, kan UniCredit ikke anses for at vaere en ikke-konkurrerende virksomhed, fordi denne
bank alene var aktiv pa det sekundeere marked.

Selv om UniCredit alene var aktiv pa det sekundeere marked, kunne Kommissionen saledes med
foje indledningsvis finde, at denne bank havde tilsluttet sig og deltog i den samlede plan, der
forfulgte et samlet konkurrencebegrensende formal, som alle de bererte banker havde
gennemfort, alene som folge af sin tilstedeveerelse under de udvekslinger af
konkurrencebegreensende karakter, der er undersogt i preemis 711-797, derneest at neevnte banks
adfeerd havde pavirket de normale konkurrenceforhold, og endelig at banken havde taget hensyn
til de oplysninger, der blev udvekslet under disse dreftelser.

I anden reekke skal det, for s& vidt som UniCredit har anfaegtet sit kendskab til den ulovlige adfeerd
efter den 26. september 2011, hvilket ikke klart fremgar af steevningen, bemeerkes, at UniCredit,
undtaget droftelsen den 4. oktober 2011, ikke har godtgjort, at Kommissionen anlagde et urigtigt
sken ved at finde, at denne bank havde deltaget i droeftelser af konkurrencebegrensende karakter,
der var omfattet af de fire kategorier af adfeerd, som denne institution havde identificeret med
henblik pa analysen, dvs. kategorier, der deekkede konkurrencebegrensende adfeerd pa det
primeere marked og pa det sekundzaere marked.

Kommissionen kunne séledes konkludere, at UniCredit havde kendskab til hele den ulovlige

adfeerd, som de bererte banker havde patenkt eller gennemfort, eller at denne bank med
rimelighed kunne have forudset denne og var indstillet pa at lobe den dermed forbundne risiko.
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Det forholder sig sa meget desto mere saledes, eftersom det folger af fast retspraksis, at
Kommissionen kan stette sig pa droftelser for eller efter overtreedelsesperioden med henblik pa
at skabe et samlet billede og pavise en konkurrencebegreensende aftales forberedende trin samt
for at underbygge fortolkningen af visse beviser (jf. i denne retning dom af 8.7.2008, Lafarge mod
Kommissionen, T-54/03, ikke trykt i Sml., EU:T:2008:255, preemis 428, af 2.2.2012, Denki Kagaku
Kogyo og Denka Chemicals mod Kommissionen, T-83/08, ikke trykt i Sml., EU:T:2012:48,
preemis 188, og af 27.6.2012, Coats Holdings mod Kommissionen, T-439/07, EU:T:2012:320,
preemis 60).

Kommissionen kunne saledes med foje benytte det kendskab, som en medarbejder havde opnaet,
inden vedkommende var tiltradt i en ny virksomhed, og som denne faktisk stillede til radighed for
denne nye arbejdsgiver, nar dette kendskab underbyggede andre oplysninger, som denne
institution radede over.

I den foreliggende sag havde UniCredits bershandler, inden vedkommende pébegyndte sine
opgaver i denne bank, som RBS’, Natixis’ og derneest Portigons bershandler deltaget direkte i den
konkurrencebegreensende adfeerd, der foregik pa de pégeeldende diskussionsfora og under
bilaterale dreftelser. UniCredits bershandlers adfeerd som led i vedkommendes tidligere opgaver
henhorte i gvrigt under alle de kategorier, som Kommissionen havde identificeret.

I tredje reekke har UniCredit ikke specifikt kritiseret Kommissionens vurderinger i 443.-445.
betragtning til den anfegtede afgorelse, hvorved de involverede bankers forseet til at bidrage til
det samlede konkurrencebegreensende formal, der forfulgtes med den i neevnte afgorelse
konstaterede samlede plan, pavises. Desuden foregik den konkurrencebegreensende adferd, som
UniCredits bershandler deltog i, ved udveksling af relevante felsomme oplysninger om det
primeere og det sekundeere marked eller endda samordning af handelsaktiviteterne pa det
sekundeere marked pé et lukket diskussionsforum. De dreftelser, hvori UniCredits bgrshandler
deltog, viser endvidere, at den pégeeldende havde forsikringer om, at de oplysninger, som
vedkommende videregav til de andre bershandlere, ikke blive brugt til skade for denne
bershandler, og at de udvekslinger af oplysninger, hvori bgrshandleren deltog, skabte en fordel
for den péageeldende.

I fjerde raekke skal UniCredits argument, for si vidt som denne bank har paberabt sig en angivelig
nedseettelse af hyppigheden af kontakterne mellem de bergrte banker i perioden for bankens
deltagelse i den omtvistede samlede overtraedelse, forkastes. For s& vidt som denne bank har gjort
geldende, at denne nedsettelse af hyppigheden svarer til en eller flere afbrydelser i denne
overtreedelses kontinuitet eller i kontinuiteten af bankens deltagelse i overtreedelsen, er det
nemlig tilstreekkeligt at fastsla, at neevnte bank ikke har underbygget et sadant klagepunkt.

Argumentet om, at Kommissionen ikke i tilstreekkelig grad godtgjorde den
konkurrencebegreensende karakter af droftelsen den 4. oktober 2011 (jf. preemis 738-749
ovenfor), kan i evrigt ikke rejse tvivl om kontinuiteten i UniCredits deltagelse i den omtvistede
samlede og vedvarende overtredelse fra den 26. september til den 28. november 2011. Det
fremgar nemlig af preemis 716-737 og 750-755 ovenfor, at UniCredits bershandler deltog i
konkurrencebegreensende udvekslinger, som indgik i en samlet plan, og som forfulgte samme
konkurrencebegrensende formaél, den 28. september og den 12. oktober 2011, dvs. kort tid fer og
efter udvekslingen den 4. oktober 2011. Desuden er droftelsen den 4. oktober 2011 et forhold
vedrgrende konteksten, som godtger, at markedet for europeiske statsobligationer var
kendetegnet af vanskelige perioder (jf. preemis 746-749 ovenfor). Der foreligger endvidere ikke
beviser eller indicier, der kan antyde, at overtreedelsen blev afbrudt for UniCredits vedkommende.
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I femte reekke skal det, for sa vidt som UniCredit har tilstreebt at reducere betydningen af sin rolle i
den omtvistede overtraedelse eller af den konkurrencemaessige fordel, som denne bank opnaede,
med den begrundelse at dens bershandler alene var aktiv pa det sekundeere marked, bemzerkes,
at den samlede plan, som Kommissionen definerede, vedrerte bade det primeere marked og det
sekundeere marked, og at bankens bgrshandler havde en interesse i at modtage oplysninger om
begge markeder for at udeve sine aktiviteter pa det sekundeere marked.

Det skal tilfgjes, at den eventuelle omstendighed, at denne bank ikke kunne drage fordel af den
samlede plan, i givet fald ikke skal tages i betragtning ved konstateringen af en virksomheds
ansvar for deltagelsen i en samlet og vedvarende overtredelse, men forst ved vurderingen af
overtreedelsens grovhed eller grovheden af den pageldende virksomheds deltagelse heri (jf. i
denne retning dom af 16.6.2022, Sony Corporation og Sony Electronics mod Kommissionen,
C-697/19 P, EU:C:2022:478, preemis 113 og den deri neevnte retspraksis). Med andre ord kan
UniCredits argument — hvis det antages, at denne bank har fremsat et sidant argument — ikke
rejse tvivl om Kommissionens konstateringer om, at denne bank kunne tilregnes ansvaret for den
omtvistede overtraedelse i perioden for dens deltagelse heri.

Folgelig har Kommissionen pa grundlag af veesentlige elementer, der er samtidige med de faktiske
omsteendigheder, i tilstreekkelig grad godtgjort, at UniCredit fra den 26. september til den
28. november 2011 deltog i den samlede og vedvarende overtraedelse, der er konstateret i den
anfegtede afgorelse, og at denne bank kunne holdes ansvarlig for denne overtreedelse i denne
periode.

[udelades)

ii) Portigons deltagelse i den omtvistede overtreedelse og denne deltagelses vedvarende karakter

[udelades]

— Den vedvarende karakter af Portigons deltagelse i den omtvistede overtreedelse
[udelades]

Hvad angar pausen pa 34 dage mellem dreftelsen den 13. april 2011 og en dreftelse den
18. maj 2011 skal det fremheeves, at denne pause skyldes den omstendighed, at Portigons
bershandler ikke var til stede ved de droftelser, som fandt sted mellem deltagerne pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet den 3. og den 5. maj 2011. De forste ord fra Portigons begrshandler
ved droftelsen den 18. maj 2011 svarer tydeligvis ikke til ordene fra et medlem, som tidligere
havde bragt sin deltagelse i overtraedelsen til opher (»[market] got to bounce today... German
auction«). Resten af droftelsen den 18. maj 2011 indeholder ingen oplysninger, der kan godtgere,
at Portigons bershandler havde afbrudt sin deltagelse i overtraedelsen inden neevnte droftelse.

Med hensyn til de gvrige pauser, som Portigon har paberabt sig, godtger ingen af de oplysninger,
der er forelagt Retten, at Portigons bershandler forst udtrykte en hensigt om at bringe sin
deltagelse i den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse til ophor og dernzest udtrykte en
hensigt om atter at deltage i denne overtraedelse. Tonen og spontaniteten ved de droftelser, der er
forelagt Retten, godtger navnlig Portigons bershandlers varige hensigt om fortsat at udvise
adfeerd, som bidrog til en samlet plan, der forfulgte et samlet konkurrencebegreensende formadl,
saledes som Kommissionen definerede dette i den anfegtede afgorelse.

ECLI:EU:T:2025:337 103



1371

1372

1373

1374

1375

1376

1377

1378

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

For det tredje har Portigon ikke fremfort noget forhold, der kan godtgere, at Kommissionen med
urette undlod at konstatere en afbrydelse af denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse.
Indledningsvis er Portigons argumentation udelukkende stottet pa pauserne mellem to udslag af
denne overtraedelse, hvori denne bank deltog. Desuden har Portigon ikke fremlagt beviser for, at
denne bank tog afstand fra den pégeeldende ulovlige adfeerd. Endelig har Portigon ikke gjort
geldende, at der foreligger andre beviser eller indicier, der kan rejse tvivl om den vedvarende
karakter af bankens deltagelse i neevnte overtraedelse mellem to udslag heraf, hvori dens
bershandler deltog.

Henset til for det forste de oplysninger, som Kommissionen radede over vedrerende
sammenheengen for den konkurrencebegraensende aftales funktion, og de pauser, der adskiller to
udslag af Portigons borshandlers deltagelse i den omtvistede overtradelse, for det andet Portigons
manglende offentlige afstandtagen og for det tredje fraveeret af andre omsteendigheder paberabt af
denne bank for at godtgere en afbrydelse af dens deltagelse i denne overtreedelse, konstaterede
Kommissionen folgelig med foje, at Portigons deltagelse i neevnte overtraedelse ikke var blevet
afbrudt fra den 19. oktober 20009 til den 1. juni 2011.

Portigons argumenter om foreeldelse skal dermed ligeledes forkastes.

3) Datoen for ophoret af Portigons deltagelse i den omtvistede overtreedelse

I 761. betragtning til den anfeegtede afgorelse lagde Kommissionen til grund, at en involveret
banks individuelle deltagelse opherte, nar bankens bershandler trak sig fra det relevante
diskussionsforum. Denne institution tilfgjede, at denne individuelle deltagelse opherte tidligere,
hvis der var beviser for, at bershandleren havde indstillet sine handelsaktiviteter pa den
pageeldende banks vegne for dette tidspunkt, eller hvis denne bgrshandler pa anden vis havde
bragt sin involvering i de konkurrencebegraensende droftelser til opher.

I 762. betragtning til og artikel 1 i den anfegtede afgorelse lagde Kommissionen til grund, at
Portigon havde deltaget i den omtvistede overtreedelse fra den 19. oktober 2009 til den
3.juni 2011.

Med det fjerde anbringende har Portigon i det veesentlige anfeegtet det opherstidspunkt for sin
deltagelse i den omtvistede overtraedelse, som Kommissionen fastsatte til den 3. juni 2011.

For det forste har denne bank nemlig gjort geldende, at den ikke kan ifalde ansvar efter sin
bershandlers sidste konkurrencebegrensende handling, dvs. den 18. maj 2011, selv om
anseettelseskontrakten mellem banken og dens bershandler fortsatte efter dette tidspunkt. I
denne henseende godtger den droftelse, der fandt sted pd CODS & CHIPS-diskussionsforummet
den 1. juni 2011, ikke, at Portigon deltog i en konkurrencebegreensende praksis. Under denne
droftelse var denne banks bershandlers udsagn ikke konkurrencebegreensende, mens andre
bershandleres udsagn ikke vedrerte Portigons aktivitetsomrade.

For det andet og i modseetning til, hvad Kommissionen har anfert i svarskriftet, atheenger
ophorstidspunktet for en virksomheds deltagelse i en overtredelse ikke af varigheden af
anseettelseskontrakten med den arbejdstager, der deltog i de konkurrencebegreensende meader,
men derimod af denne persons adfeerd. Kommissionen kan ikke lade Portigons
deltagelsesperiode vare efter den banks bgrshandlers sidste konkurrencebegrzensende handling,
alene fordi anseettelseskontrakten mellem disse parter forst ophorte senere.
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For det forste skal det i denne henseende bemeerkes, at Kommissionen i 330. betragtning til den
anfegtede afgorelse lagde til grund, at RBS’, UBS’, Nomuras og Portigons bershandlere ved en
droftelse pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 1. juni 2011 havde dreftet deres
budstrategi, herunder overbud og medianpriser for en kommende auktion. Denne institution
tilfojede, at borshandlerne derefter havde droftet resultatet af denne auktion.

I 331. betragtning til neevnte afgorelse fremhsevede Kommissionen, at Portigons bershandler ved
droftelsen den 1. juni 2011 havde meddelt, at han ikke lengere ville veere aktiv pa
diskussionsforummet fra den 3. juni 2011. I denne henseende anferte denne institution, at denne
bershandlers anseettelseskontrakt ville udlebe den 31. august 2011, men at vedkommende ville
veere fraveerende fra den 3. juni 2011. Kommissionen tilfgjede, at den pageeldende bershandler
efter den 3. juni 2011 fortsat havde adgang til CODS & CHIPS-diskussionsforummet, men at det
var usandsynligt (unlikely), at vedkommende handlede for Portigon efter dette tidspunkt. I 334.
betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen, at Portigons bershandler stadig
var til stede ved dreftelsen den 24. juni 2011 pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet, selv om
den pageeldende var fraveerende.

I denne forbindelse fandt Kommissionen, at Portigon havde deltaget i den omtvistede
overtreedelse indtil den 3. juni 2011.

For det andet har Portigon ikke rejst tvivl om den konkurrencebegraensende karakter af droftelsen
den 1. juni 2011, men alene om sin deltagelse heri, med den begrundelse at denne droftelse
vedrorte obligationer, som denne bank ikke handlede, og at dens bershandlers udsagn ikke var
konkurrencebegraensende.

I denne henseende bekreefter afskriften af den pageeldende dreftelse, at Portigons bershandler rent
faktisk var til stede pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet den 1. juni 2011.

Droftelsen denne dag havde desuden rent faktisk konkurrencebegreensende karakter. Deltagerne
pa CODS & CHIPS-diskussionsforummet udvekslede nemlig folsomme oplysninger om deres

budstrategi, herunder overbud og medianpriser for en kommende auktion.

Kommissionen kunne siledes med foje finde, at Portigons bershandler havde deltaget i en
dreftelse med konkurrencebegraensende karakter den 1. juni 2011.

[udelades]

4. Anbringenderne om fejl med hensyn til kvalificeringen af den omtvistede overtrcedelse som
havende et »konkurrencebegrcensende formdl«

[udelades]

a) Begrebet »konkurrencebegreensende formdl«
[udelades]
Det folger heraf, at der i denne bestemmelse, som fortolket af Domstolen, sondres klart mellem

begrebet »konkurrencebegreensende formal« og begrebet »konkurrencebegraensende virkning,
der er underlagt forskellige retlige ordninger og bevisregler (jf. i denne retning dom af
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20.11.2008, Beef Industry Development Society og Barry Brothers, C-209/07, EU:C:2008:643,
preemis 17 og 33, af 11.9.2014, CB mod Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 51, af
16.7.2015, ING Pensii, C-172/14, EU:C:2015:484, preemis 32, og af 21.12.2023, European
Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 160).

Med hensyn til de former for praksis, der kvalificeres som havende et »konkurrencebegraensende
formal«, er det saledes ikke ngdvendigt at undersoge eller at godtgere, hvilke virkninger de har for
konkurrencen, med henblik pa at kvalificere dem som en »konkurrencebegreensning« som
omhandlet i artikel 101, stk. 1, TEUF, eftersom erfaringen viser, at en sddan adfeerd medferer en
nedgang i produktionen og prisstigninger, hvilket resulterer i en ringe ressourcefordeling til
skade for navnlig forbrugerne. Det er kun nedvendigt at godtgere, at denne adfeerd rent faktisk
kan kvalificeres som havende et »konkurrencebegreensende formal«, men simple
ikke-underbyggede udsagn er i denne henseende ikke tilstraekkelige (dom af 30.1.2020, Generics
(UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, preemis 64 og 65).

Nar det ikke er fastsldet, at en aftale, en vedtagelse inden for en sammenslutning af virksomheder
eller en samordnet praksis har et konkurrencebegreensende formal, ma der til gengeeld foretages
en undersogelse af virkningerne for at bevise, at denne adfeerd har som aktuel eller potentiel
virkning at begrense eller fordreje konkurrencen meerkbart (jf. i denne retning dom af 28.5.1998,
Deere mod Kommissionen, C-7/95 P, EU:C:1998:256, preemis 77, af 30.1.2020, Generics (UK)
m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, preemis 66, og af 21.12.2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 169).

Det fremgar ligeledes af Domstolens praksis, der i det veesentlige er omtalt i 486.-488. betragtning
til den anfegtede afgorelse, at begrebet »konkurrencebegreensende formal« skal fortolkes
indskreenkende og kun henviser til visse former for samordning mellem virksomheder, der er
tilstraekkeligt skadelige for konkurrencen, til at det ikke er nedvendigt at undersoge deres
virkninger (jf. i denne retning dom af 30.6.1966, LTM, 56/65, EU:C:1966:38, org.ref. s. 359, af
23.1.2018, F. Hoffmann-La Roche m.fl., C-179/16, EU:C:2018:25, premis 78, af 30.1.2020,
Generics (UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, preemis 67, og af 21.12.2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 161 og 162).

Med henblik pa i et givet tilfeelde at afgere, om en aftale, en vedtagelse inden for en
sammenslutning af virksomheder eller en samordnet praksis efter dens art er tilstreekkeligt
skadelig for konkurrencen til at kunne anses for at have til formal at hindre, begrense eller
fordreje denne, er det nedvendigt for det forste at underspge indholdet af den omhandlede aftale,
vedtagelse eller praksis, for det andet den gkonomiske og retlige sammenheeng, hvori de indgér, og
for det tredje de formal, de tilsigter at opfylde (jf. i denne retning dom af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 53, af 23.1.2018, F. Hoffmann-La Roche
m.fl, C-179/16, EU:C:2018:25, preemis 79, og af 21.12.2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 165).

I forbindelse med vurderingen af den gkonomiske og juridiske sammenheaeng, som Domstolen
undersoger forst, skal arten af de produkter eller tjenesteydelser, der er tale om, samt hvorledes
de pageeldende markeder er opbygget og reelt fungerer, tages i betragtning (dom af 11.9.2014, CB
mod Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 53, af 23.1.2018, F. Hoffmann-La Roche
m.fl., C-179/16, EU:C:2018:25, preemis 80, og af 21.12.2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 166).
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I modseetning til, hvad Nomura har gjort geldende med det forste anbringendes forste led,
tilkommer det i denne henseende ikke Kommissionen at godtgere en grundig og palidelig
erfaring, der eventuelt underbygges af uatheengige okonomiske undersogelser, for at konstatere,
at en specifik overtraedelse har et konkurrencebegraensende formal.

[udelades]

b) Kvalificeringen af den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse som havende et
»konkurrencebegreensende formdal«

1) Indledende bemcerkninger
[udelades]

I 496. betragtning til den anfeegtede afgorelse anforte Kommissionen navnlig udtrykkeligt, at de
fire kategorier af adfeerd var blevet udarbejdet med henblik pa analysen, var indbyrdes forbundet
og delvist overlappede hinanden, hvilket ligeledes bekreeftes i 533. betragtning til denne afgorelse.

Disse konstateringer har ikke alene konsekvenser for, om visse af de argumenter, som UniCredit,
Nomura eller Portigon har fremfort til stotte for deres anfeegtelse af kvalificeringen af den
omtvistede overtreedelse som havende et »konkurrencebegreensende formal«, er relevante og
velbegrundede, men ogsa for fortolkningen af disse bankers argumentation og Rettens besvarelse
heraf.

i) Kritikpunkterne om fejl ved klassificeringen af de omhandlede droftelser i forbindelse med
kvalificeringen af den omtvistede overtrcedelse som havende et »konkurrencebegreensende formdl«

Som det er anfert i preemis 95 ovenfor, er argumenterne om eventuelle fejl ved klassificeringen af
en given droftelse i den ene eller anden af de fire kategorier, der er omhandlet i 93., 382. og 496.
betragtning til den anfeegtede afgorelse, uden betydning for Kommissionens konstatering om, at
den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse havde et konkurrencebegreensende formal.

Det forholder sig navnlig saledes med hensyn til UniCredits kritikpunkter, hvorved denne bank
har gjort geldende, at Kommissionen ikke kunne foreholde banken droftelsen den
12. oktober 2011, eftersom denne dreftelse blev klassificeret i den tredje kategori — som kun
vedrorte droftelser om det primeere marked for europeeiske statsobligationer — selv om neevnte
bank alene var aktiv pa det sekundeere marked for disse obligationer.

Af samme grunde er Nomuras kritikpunkter vedrorende den angiveligt urigtige klassificering af
droftelserne den 28. september og den 2. november 2011 i den forste kategori ligeledes irrelevante.

ii) Anfeegtelsen af de elementer, som den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse bestod af,
i forbindelse med kvalificeringen af den omtvistede overtreedelse som havende et
»konkurrencebegreensende formadl«

Den i preemis 1396 ovenfor anforte omsteendighed, at Kommissionen med foje konstaterede, at

alle de droftelser, som gyldigt var blevet foreholdt bl.a. UniCredit, Nomura eller Portigon, samlet
set antog form af en samlet og vedvarende overtraedelse, indebeerer, at de bergrte banker som led i
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vurderingen af, om denne overtraedelse havde et konkurrencebegreensende formal, ikke kan rejse

tvivl om de elementer, som den allerede konstaterede samlede og vedvarende overtraedelse bestod
af.

Det forholder sig séledes med hensyn til argumenterne om, at de i en specifik kategori indeholdte
droftelser eller specifikke droftelser ikke havde konkurrencebegreensende karakter, og med
hensyn til argumenterne om fraveeret af en »feelles plan« eller en »samlet plan«.

Ved vurderingen af, om en samlet og vedvarende overtreedelse har et konkurrencebegraensende
formal, er nemlig ikke alene denne overtredelses konkurrencebegreensende karakter og de
elementer, som overtraedelsen bestar af, men ogsa forekomsten af en »felles plan« eller en
»samlet plan« nu pavist.

Pa dette trin skal det siledes alene afklares, om den allerede konstaterede overtredelse er
tilstreekkelig skadelig for konkurrencen, til at Kommissionen ikke skal undersoge eller sa meget
desto mindre godtgere, hvilke virkninger den har for konkurrencen (dom af 30.1.2020, Generics
(UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, preemis 64).

Nomuras kritikpunkter, der er fremfert inden for rammerne af det andet anbringende om
kvalificeringen af den omtvistede overtreedelse som havende et »konkurrencebegrensende
formal«, hvorved denne bank har gjort geeldende, at »Kommissionen anlagde en urigtig faktisk
eller retlig vurdering ved at kvalificere droftelserne som konkurrencebegreensende, skal dermed
forkastes.

UniCredits argument, der er fremfort som led i det fjerde anbringende, om at Kommissionen ikke
har godtgjort, at »den angivelige »felles plan« forte til en overtreedelse med
konkurrencebegreensende formal hvad angér det sekundeere marked for [denne banks]
deltagelsesperiode, skal ligeledes forkastes.

iii) Kommissionens samlede vurdering af den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse i
forbindelse med kvalificeringen af denne overtreedelse som havende et »konkurrencebegreensende
formdl«

Den omstendighed, at Kommissionen konstaterede »en samlet og vedvarende overtraedelse
vedrgrende europeiske statsobligationer, som omfattede hele E@S-omradet, og som bestod i
aftaler og/eller samordnet praksis, der havde til formal at begrense og/eller fordreje
konkurrencen i sektoren for europeeiske statsobligationer«, indebeerer, at denne overtreedelses

konkurrencebegreensende formal vurderes i forhold til den samlede og vedvarende overtreedelse i
sin helhed.

I forste reekke kan UniCredit og Portigon med henblik pa at rejse tvivl om den omtvistede samlede
og vedvarende overtraedelses konkurrencebegraensende formal séledes ikke med foje paberébe sig
den omstendighed, at visse droftelser eller kategorier af droftelser, der indgik i denne
overtreedelse, individuelt set ikke var tilstreekkeligt skadelige for konkurrencen til at kunne anses
for at have et konkurrencebegraensende formal.

Intet er nemlig til hinder for, at Kommissionen konstaterer, at en samlet og vedvarende

overtreedelse, som bestér af forskellige former for adfeerd, der, safremt de skulle have veeret
kvalificeret individuelt, ikke alle sammen kunne kvalificeres som havende et
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»konkurrencebegreensende formal«, har et konkurrencebegreensende formal. Det skal alene
afklares, om denne samlede og vedvarende overtreedelse i sin helhed er tilstraekkelig skadelig for
konkurrencen til at kunne kvalificeres saledes.

I det foreliggende tilfeelde fandt Kommissionen endvidere, at »kategorierne var nzert forbundne og
delvist overlappede hinanden, og at de var opstillet i de aktuelle kategorier med henblik pa
analysen«, som denne institution anforte i 549. betragtning til den anfegtede afgorelse.

Dermed skal UniCredits kritikpunkter om, at de af Kommissionen fastlagte kategorier, med
undtagelse af visse droftelser omhandlet af den fjerde kategori, alene har forbindelse med det
primere marked for europeeiske statsobligationer og derfor ikke kan godtgere et
konkurrencebegreensende formal, som omfatter det sekundeere marked, forkastes.

Disse kritikpunkter skal s& meget desto mere forkastes, eftersom Kommissionen med foje lagde til
grund, at de oplysninger, der blev udvekslet pa de pageeldende diskussionsfora i forbindelse med
det primeere marked, havde interesse for aktorerne pa det sekundeere marked og omvendt (jf.
preemis 476-486 ovenfor).

Af de samme grunde skal Portigons kritikpunkter om, at dreftelserne i den fjerde kategori ikke kan
kvalificeres som havende et »konkurrencebegrensende formal«, og uanset at 14 af de 63
droftelser, som denne bank er blevet foreholdt, alene henhegrte under denne fjerde kategori, ogsa
forkastes.

I anden reekke kan UniCredit, Nomura og Portigon med henblik pa at rejse tvivl om den
omtvistede samlede og vedvarende overtreedelses konkurrencebegreensende formal ikke med foje
péberabe sig den omsteendighed, at de dreftelser, hvori de deltog i perioden for deres deltagelse i
denne overtredelse, ikke havde et konkurrencebegreensende formal.

Spergsmalet, om en samlet og vedvarende overtraedelse har en tilstreekkelig grad af skadelighed
for konkurrencen, der geor det muligt at kvalificere den som havende et
»konkurrencebegreensende formal«, kan nemlig ikke vurderes individuelt og seerskilt for hver
enkelt virksomhed, der har deltaget i denne adfeerd.

Denne vurdering, som de bevisregler, der finder anvendelse pa den omhandlede adferd som
helhed, er betinget af (jf. i denne retning dom af 30.1.2020, Generics (UK) m.fl., C-307/18,
EU:C:2020:52, preemis 63), skal derimod foretages i lyset af denne adfeerds objektive kendetegn i
det hele og uden hensyntagen til den seerlige situation for hver virksomhed, der har deltaget heri.

Denne konklusion folger af fast retspraksis, hvorefter en virksomhed, der har deltaget i en samlet
og vedvarende overtredelse ved egne handlinger, og som havde til formal at bidrage til
gennemforelsen af overtreedelsen i sin helhed, ogsa kan veere ansvarlig for de handlinger, som
andre virksomheder har foretaget som led i den samme overtreedelse, for sa vidt angar hele det
tidsrum, hvor virksomheden har deltaget i neevnte overtreedelse (jf. i denne retning dom af
8.7.1999, Kommissionen mod Anic Partecipazioni, C-49/92 P, EU:C:1999:356, preemis 83, og af
9.9.2015, Panasonic og MT Picture Display mod Kommissionen, T-82/13, EU:T:2015:612,
preemis 81 (ikke trykt i Sml.)), og den blotte omstendighed, at den enkelte virksomhed deltager i
overtreedelsen pa sin egen made, udelukker ikke, at virksomheden er ansvarlig for hele
overtreedelsen, herunder for de handlinger, som konkret gennemfores af de andre deltagende
virksomheder, men som har samme konkurrencebegreensende mal eller virkning (dom af
8.7.1999, Kommissionen mod Anic Partecipazioni, C-49/92 P, EU:C:1999:356, preemis 80).
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Dermed skal de af UniCredit, Nomura og Portigon anferte kritikpunkter, der er baseret pa
antagelsen om, at alene droftelser foregaet i de respektive perioder for deres deltagelse i den
omtvistede overtreedelse skulle tages i betragtning for at fastleegge neevnte perioders
konkurrencebegreensende formal, forkastes.

Pa samme made skal de kritikpunkter, som UniCredit har fremfort med det tredje anbringende,
hvorefter denne banks deltagelse i »en samlet og vedvarende overtredelse, der bestar i et
konkurrencebegreensende formal, ikke er underbygget af beviser fra den relevante periode« og
dermed udger en retlig fejl, forkastes.

Det er i denne henseende ganske vist korrekt, at Kommissionen under fuld overholdelse af den
retspraksis, der er omtalt i preemis 1441 og 1442 ovenfor, vurderede, om den omtvistede samlede
og vedvarende overtraedelse var tilstreekkelig skadelig for konkurrencen, idet denne institution tog
hensyn til droftelserne forud for UniCredits deltagelsesperiode.

Kommissionen stottede sig imidlertid pa droftelserne den 26. og den 28. september, den 12. og
den 19 oktober samt den 2., den 3. og den 28. november 2011 (jf. 514. betragtning og fodnote 985
og 986, 521. betragtning og fodnote 994, henvisningen i fodnote 1011 til 420. betragtning og
fodnote 795, henvisningen i fodnote 1014 til 381. betragtning og fodnote 732, henvisningen i
fodnote 1015 til 342. og 345.-349. betragtning, henvisningen i fodnote 1016 til 342. betragtning,
henvisningen i fodnote 1017 til 345. og 348. betragtning, henvisningen i fodnote 1018 til 381.
og 514. betragtning samt 702.-705. og 708.-717. betragtning til den anfegtede afgorelse). Herved
henviste denne institution til alle dreftelser, som UniCredit gyldigt blev foreholdt, hvorved den
opfyldte sin begrundelsespligt.

Desuden indebzerer hensyntagen til droftelserne forud for perioden for UniCredits deltagelse i den
omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse med henblik pa kvalificeringen heraf som
havende et »konkurrencebegraensende formal« ikke, at Kommissionen anvendte beviser, der ikke
var samtidige med de foreholdte faktiske omstendigheder, for at konstatere denne banks
deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

Inden den kvalificering af denne overtreedelse som havende et »konkurrencebegrzensende
formél«, som blev foretaget med henblik pa bevisforelse (jf. i denne retning dom af 30.1.2020,
Generics (UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, preemis 63), havde Kommissionen alene i lyset af de
droftelser, hvori UniCredits bershandler reelt havde deltaget, nemlig konstateret, at denne bank
havde deltaget i en samlet og vedvarende overtraedelse.

I tredje reekke kan UniCredit med henblik pa at rejse tvivl om den omtvistede samlede og
vedvarende overtreedelses konkurrencebegreensende formal ikke hensigtsmeessigt paberabe sig
den omstendighed, at Kommissionen ikke har godtgjort, at »droftelserne pa CODS &
CHIPS-diskussionsforummet ~ med  fgje  kunne  kvalificeres som  havende et
konkurrencebegreensende formal for sa vidt angar begge markeder«, dvs. det primeere og det
sekundeere marked for europeeiske statsobligationer.

En sadan seerskilt undersogelse af, om de dreftelser, der foregik vedrerende henholdsvis det
primeere marked og det sekundeere marked for europeeiske statsobligationer, er tilstreekkeligt
skadelige for konkurrencen, ville nemlig veere i strid med selve ordlyden af den anfegtede
afgorelse, og navnlig denne afgorelses artikel 1, hvori det fastslas, at den overtraedelse, som de
berorte banker havde deltaget i, var samlet.
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Den omstendighed, at UniCredit har anfert, at det primeere og det sekundeere marked for
europeiske statsobligationer er seerskilte relevante markeder, eendrer ikke ved konteksten for den
omtvistede overtraedelse.

Pa samme made kan preemis 91 og 92 i dom af 16. september 2013, Keramag Keramische Werke
m.fl. mod Kommissionen (T-379/10 og T-381/10, ikke trykt i Sml., EU:T:2013:457), som
UniCredit har paberabt sig, pa ingen méde stotte denne bank.

I modseetning til situationen i den sag, der gav anledning til dom af 16. september 2013, Keramag
Keramische Werke m.fl. mod Kommissionen (T-379/10 og T-381/10, ikke trykt i Sml,,
EU:T:2013:457), konkurrerede UniCredit nemlig direkte med de andre bergrte banker pa det
sekundeere marked for europeiske statsobligationer, og de dreftelser om det primeere marked,
hvori denne bank deltog, gav den konkurrencemeessige fordele pa det sekundeere marked (jf.
preemis 476-486 ovenfor).

[udelades]

2) Den af UniCredit og Nomura anforte kritik af vurderingen af den okonomiske sammenhceng for
den omtvistede overtrcedelse

[udelades]

i) Den af UniCredit og Nomura anforte kritik af den urigtige vurdering af den okonomiske
sammenhceng for den omtvistede overtreedelse

[udelades]

For det forste har UniCredit og Nomura ikke fremlagt nogen oplysning, herunder taloplysninger,
der kan godtgere, at Kommissionen med urette fandt, at de berorte banker havde en »betydelig
markedsandel«, som denne institution lagde til grund i 532. betragtning til den anfegtede
afgorelse.

For det andet har disse banker heller ikke fremlagt oplysninger, der gor det muligt at rejse tvivl om
Kommissionens konstatering som svar pa Nomuras argument under den administrative
procedure om denne banks relativt lille markedsandel, hvorefter »denne mulighed for at
kontrollere rigtigheden af oplysninger om markedet takket veere erhvervelsen af yderligere
kendskab klart giver de bergrte banker en konkurrencemeessig fordel«.

UniCredit og Nomura har i denne forbindelse ikke godtgjort, i hvilket omfang analysen af de
bergrte bankers storrelse var relevant med hensyn til den adfeerd, som de er blevet foreholdt, dvs.
adfeerd med samordning af priser, fordeling af markeder eller kunder samt udveksling af
folsomme forretningsoplysninger.

De argumenter, som UniCredit og Nomura har fremfert vedrerende en urigtig vurdering af

markedet for europeiske statsobligationer og saledes af den gkonomiske sammenheeng for den
omtvistede overtreedelse, skal folgelig forkastes som ugrundede.
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Denne konklusion er imidlertid ikke til hinder for, at Kommissionen for hver form for adfeerd eller
endda hver patalt droftelse kan have foretaget en urigtig vurdering af, om de var tilstreekkeligt
skadelige for konkurrencen til at bidrage til kvalificeringen af den omhandlede adfeerd som
helhed som havende et »konkurrencebegreensende formal, hvilket skal underseges nedenfor.

3) Den af UniCredit, Nomura og Portigon anforte kritik om, at den omhandlede adfcerd ikke var
tilstreekkelig skadelig for konkurrencen

Med UniCredits tredje anbringende, Nomuras forste og andet anbringende og Portigons femte
anbringendes forste led gores det i det veesentlige geeldende, at den omtvistede samlede og
vedvarende overtraedelse ikke var tilstreekkelig skadelig for konkurrencen til at kunne kvalificeres
som havende et »konkurrencebegreensende formal«.

Til stotte for kritikpunkterne har UniCredit, Nomura og Portigon i det veesentlige gjort geeldende,
at alle eller en del af de droeftelser, som de er blevet foreholdt, ikke gor det muligt at underbygge
Kommissionens konklusion.

For det forste skal det indledningsvis bemeerkes, at vurderingen af en samlet og vedvarende
overtreedelses grad af skadelighed for konkurrencen foretages i lyset af hele den adfeerd, som
denne overtraedelse bestar af, og ikke de enkelte droftelser, som fandt sted i de perioder, hvor de
virksomheder, der har anfeegtet denne kvalificering, deltog heri (jf. preemis 1441 ovenfor).

I det foreliggende tilfeelde vurderes kvalificeringen af den omtvistede samlede og vedvarende
overtreedelse som havende et »konkurrencebegrensende formél« i forhold til UniCredit,
Nomura og Portigon dermed i lyset af skadeligheden af ca. 380 dreftelser, der fandt sted i
perioden fra den 4. januar 2007 til den 28. november 2011, samlet set, idet der tages hensyn til
dels de dreftelser, som disse banker ikke har anfeegtet eller ikke har anfegtet gyldigt — og som
derfor skal anses for at veere endeligt pavist — dels til de kritikpunkter, som disse banker har
rettet mod et begreenset antal dreftelser.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at Portigon har anfert, at »en udveksling af fortrolige
oplysninger for og under auktioner kan have et konkurrencebegraensende formal«. Ud af de 63
droftelser, som denne bank er blevet foreholdt, har den saledes ikke anfeegtet nogen droftelse, der
er klassificeret i den forste til den tredje kategori, og udelukkende de 14 droftelser, der er
klassificeret i den fjerde kategori, dvs. dreftelserne den 20. og den 21. oktober og den
6. november 2009, den 14. januar, den 15. og den 22. februar, den 9. september og den
17. november 2010 samt de to dreftelser den 18. januar 2011 og droftelserne den 6., den 11. og den
12. april samt den 18. maj 2011.

Nomura har af de 34 droftelser, som denne bank er blevet foreholdt, lovligt anfeegtet 12 dreftelser,
nemlig droftelserne den 18. og den 26. januar, den 3. og den 25. februar, den 5. og den 12. april,
den 3. og den 5. maj, den 7. juli, den 28. september og den 2. november 2011, eftersom Retten
allerede har fastslaet, at Kommissionen ikke kunne foreholde naevnte bank droftelserne den
18. maj, den 22. juni og den 4. oktober 2011 (jf. preemis 798 ovenfor).

UniCredit har desuden anfaegtet de syv droftelser, som denne bank gyldigt er blevet foreholdt,
nemlig dreftelserne den 26. og den 28. september, den 12. og den 19. oktober og den 2., den 3. og
den 28. november 2011, eftersom Retten allerede har fastslaet, at Kommissionen ikke kunne
foreholde neevnte bank dreftelsen den 4. oktober 2011 (jf. preemis 798 ovenfor).
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For det andet gav den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse, som Kommissionen med
foje anforte i 532.-544. betragtning til den anfeegtede afgorelse (jf. preemis 432-499 ovenfor),
anledning til forskellige former for praksis, nemlig prisfastsettelse, asymmetrisk foregelse af
gennemsigtigheden pa markedet for europeiske statsobligationer, sidestilling af
handelsstrategier og udveksling af folsomme oplysninger.

Vurderingen af, om Kommissionens kvalificering af den omtvistede samlede og vedvarende
overtraedelse som havende et »konkurrencebegreensende formal« er velbegrundet, vil, sdledes som
UniCredit, Nomura og Portigon synes at opfordre til, dermed ikke udelukkende blive foretaget i
lyset af skadeligheden for konkurrencen af de udvekslinger af felsomme oplysninger, som fandt
sted under de omtvistede dreftelser, men vil ligeledes tage hensyn til andre former for adfeerd,
som disse droftelser har afsloret, og som er omtalt i den foregaende preemis.

I forste rekke skal det i denne henseende bemcerkes, at det folger af fast retspraksis, at
prisfastseettelsespraksis som den i 535. betragtning til den anfegtede afgerelse omhandlede er
seerligt skadelig for konkurrencen, for s& vidt som den kan medfere prisstigninger eller en
nedgang i produktionen og dermed af udbuddet, hvilket resulterer i en ringe ressourceudnyttelse
til skade for brugervirksomheden og forbrugerne (jf. i denne retning dom af 20.11.2008, Beef
Industry Development Society og Barry Brothers, C-209/07, EU:C:2008:643, preemis 17 og 33, af
11.9.2014, CB mod Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 51, og af 16.7.2015, ING
Pensii, C-172/14, EU:C:2015:484, preemis 32).

I det foreliggende tilfeelde kunne Kommissionen felgelig uden at bega en fejl finde, at de dreftelser,
som er omtalt i fodnote 1015 til den anfeegtede afgorelse, og som bl.a. gav anledning til aftaler
mellem de bergrte bankers borshandlere om at afflade eller skeerpe afkastkurven for at forsege at
eendre priserne pa europeiske statsobligationer pa det primeere eller det sekundeere marked til
deres fordel (jf. 498.-502. betragtning til den anfeegtede afgorelse samt preemis 418 ovenfor) eller
til udvekslinger om de bergrte bankers begrshandleres bud- og overbudsniveauer og -meaengder
(jf. 506., 508. og 512.-514. betragtning til den anfeegtede afgorelse samt preemis 419 ovenfor),
havde en sddan grad af skadelighed for konkurrencen.

Som Kommissionen med foje anforte i 538. og 542. betragtning til den anfegtede afgorelse, var
sadanne former for praksis desuden s meget desto mere skadelige, eftersom det pa det primeere
marked forholdt sig séledes, at »den konkurrencebegreensende aftale reelt eller potentielt var
skadelig for de geeldsforvaltningskontorer, der tilrettelagde en auktion vedrgrende europzeiske
statsobligationer for centralregeringerne, og dermed indirekte for de pageeldende staters
gkonomier«, hvorved de bergrte banker kunne »ege deres sandsynlighed for at opna de
tildelinger af europeeiske statsobligationer, som [de] onskede ved auktionerne, til lavere priser end
den, [de] ellers skulle have betalt«.

For det forste forholder det sig, specifikt vedrerende perioden for Portigons deltagelse i den
omtvistede overtreedelse, navnlig saledes med hensyn til dreftelserne den 5. november 2009
(jf. 275. betragtning til den anfeegtede afgerelse), den 30. november 2009 (jf. 277. betragtning), den
25. januar 2010 (jf. 280. betragtning), den 3. februar 2010 (jf. 282. betragtning), den
16. februar 2010 (jf. 285. betragtning), den 21. april 2010 (jf. 289. betragtning), den 28. april, den
18. maj, den 28. juni samt den 1., den 21. og den 28. juli 2010 (jf. 290. betragtning), den
13. august 2010 (jf. 291. og 292. betragtning), den 10. september 2010 (jf. 295. betragtning), den
27. september og den 6. oktober 2010 (jf. 296. betragtning), den 7. oktober 2010 (jf. 297.
betragtning), den 13. oktober 2010 (jf. 298. betragtning), den 14. oktober 2010 (jf. 299.
betragtning), den 2. november 2010 (jf. 301. betragtning), den 4. november 2010 (jf. 302.
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betragtning), den 2. december 2010 (jf. 304. betragtning), den 6. januar 2011 (jf. 305. betragtning),
den 18. januar 2011 (jf. 307. betragtning), den 25. januar 2011 (jf. 308. betragtning), den
26. januar 2011 (jf. 309. betragtning), den 3. februar 2011 (jf. 312. betragtning), den
14. februar 2011 om eftermiddagen (jf. 315. betragtning), den 17. februar 2011 (jf. 316.
betragtning), den 25. februar 2011 (jf. 317. betragtning), den 28. februar 2011 (jf. 318.
betragtning), den 7. april 2011 (jf. 322. betragtning), den 13. april 2011 (jf. 325. betragtning) og den
1. juni 2011 (jf. 330. betragtning). For det andet forholder det sig, specifikt vedrerende perioden
for Nomuras deltagelse i denne overtraedelse, ogsa siledes med hensyn til droftelserne den
18. januar 2011 (jf. 307. betragtning), den 25. januar 2011 (jf. 308. betragtning), den
26. januar 2011 (jf. 309. betragtning), den 3. februar 2011 (jf. 312. betragtning), den
14. februar 2011 om eftermiddagen (jf. 315. betragtning), den 17. februar 2011 (jf. 316.
betragtning), den 25. februar 2011 (jf. 317. betragtning), den 28. februar 2011 (jf. 318.
betragtning), den 7. april 2011 (jf. 322. betragtning), den 13. april 2011 (jf. 325. betragtning), den
3. maj 2011 (jf. 327. betragtning), den 5. maj 2011 (jf. 328. betragtning), den 1. juni 2011 (jf. 330.
betragtning), den 7. juli 2011 (jf. 335. betragtning), den 20. juli 2011 (jf. 337. betragtning), den
22. august 2011 (jf. 338. betragtning), den 6. september 2011 (jf. 340. betragtning), den
26. september 2011 (jf. 342. betragtning), den 12. oktober 2011 (jf. 345. betragtning), den
19. oktober 2011 (jf. 346. betragtning), den 2. november 2011 (jf. 347. betragtning), den
3. november 2011 (jf. 348. betragtning) og den 28. november 2011 (jf. 349. betragtning). For det
tredje forholder det sig, specifikt vedrorende perioden for UniCredits deltagelse i neevnte
overtraedelse, desuden siledes med hensyn til droftelserne den 26. september 2011 (jf. 342.
betragtning), den 12. oktober 2011 (jf. 345. betragtning), den 19. oktober 2011 (jf. 346.
betragtning), den 2. november 2011 (jf. 347. betragtning), den 3. november 2011 (jf. 348.
betragtning) og den 28. november 2011 (jf. 349. betragtning).

I anden reekke er den praksis med fordeling af kunder, som Kommissionen ogsad omtalte i 535.
betragtning og i fodnote 1017 til den anfegtede afgorelse, ligeledes seerligt skadelig for
konkurrencen (jf. i denne retning dom af 20.11.2008, Beef Industry Development Society og Barry
Brothers, C-209/07, EU:C:2008:643, premis 17 og 33, af 11.9.2014, CB mod Kommissionen,
C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 51, af 16.7.2015, ING Pensii, C-172/14, EU:C:2015:484,
preemis 32, og af 21.12.2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011,
preemis 163 og den deri neevnte retspraksis).

Det forholder sig for det forste, specifikt vedrerende perioden for Portigons deltagelse i den
omtvistede overtraedelse, navnlig saledes med hensyn til dreftelserne den 3. februar 2010 (jf. 282.
betragtning til den anfegtede afgorelse), den 7. oktober 2010 (jf. 297. betragtning), den
2. december 2010 (jf. 304. betragtning), den 17. februar 2011 (jf. 316. betragtning), den
7. april 2011 (jf. 322. betragtning), den 3. maj 2011 (jf. 327. betragtning) og den 1. juni 2011
(jf. 330. betragtning), for det andet, specifikt vedrerende perioden for Nomuras deltagelse i denne
overtreedelse, med hensyn til droftelserne den 17. februar 2011 (jf. 316. betragtning), den
7. april 2011 (jf. 322. betragtning), den 3. maj 2011 (jf. 327. betragtning), den 1. juni 2011 (jf. 330.
betragtning), den 12. oktober 2011 (jf. 345. betragtning) og den 3. november 2011 (jf. 348.
betragtning) og for det tredje, specifikt vedrerende perioden for UniCredits deltagelse i denne
overtreedelse, med hensyn til dreftelserne den 12. oktober 2011 (jf. 345. betragtning) og den
3. november 2011 (jf. 348. betragtning).

I tredje reekke folger det med hensyn til udveksling af oplysninger af fast retspraksis, at udveksling
af oplysninger, som kan mindske eller fijerne usikkerheden hos de bergrte med hensyn til
tidspunktet for, omfanget af og fremgangsmaden i forbindelse med den tilpasning af adfeerden pa
markedet, som de bergrte virksomheder vil gennemfore, har en tilstreekkelig grad af skadelighed
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for konkurrencen, til at det kan fastslas, at der ikke er grundlag for at undersoge virkningerne heraf
(jf. i denne retning dom af 12.1.2023, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen, C-883/19 P,
EU:C:2023:11, preemis 115 og 116 og den deri neevnte retspraksis).

Som det allerede er fastslaet i preemis 1486 ovenfor, kunne Kommissionen med foje finde, at
medianpriser, oplysninger om de udvekslede mengder, afkastkurver, handelspositioner,
tidspunktet for prisfastsaettelsen ved syndikeringer samt oplysninger om bud var oplysninger,
som ikke var offentlige, havde folsom karakter og kunne give indehaverne heraf en fordel pa
markedet — bade det primere og det sekundeere marked — for europeiske statsobligationer,
herunder ved at reducere den iboende usikkerhed pa dette marked.

1 536.-539. betragtning til den anfeaegtede afgorelse fremheevede Kommissionen folgelig med foje
den omsteendighed, at de regelmeessige udvekslinger af disse oplysninger i de berorte bankers
begrensede kreds egede gennemsigtigheden pa markedet for europeeiske statsobligationer alene
til fordel for de syv banker og til skade for alle andre banker. Denne udveksling skabte dermed en
informationsasymmetri til deres fordel alene, idet de fik mulighed for at »reducere visse normale
former for usikkerhed pa markedet og de konkurrencemszessige spendinger, som ville have
foreligget mellem bankerne uden disse videregivelser«, og idet de i sidste ende fik en
konkurrencemeessig fordel i forhold til deres konkurrenter (jf. i denne retning dom af 12.1.2023,
HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen, C-883/19 P, EU:C:2023:11, preemis 203).

Det folger heraf, at den i preemis 1513 ovenfor omtalte udveksling af oplysninger ved de dreftelser,
som de bergrte banker er blevet foreholdt, henset til det krav om uatheengighed, der er ulgseligt
forbundet med artikel 101 TEUF (dom af 12.1.2023, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen,
C-883/19 P, EU:C:2023:11, preemis 202), er tilstreekkelig skadelig for konkurrencen til at bidrage
til, at den omtvistede samlede og vedvarende overtraedelse i det hele er blevet kvalificeret som
havende et »konkurrencebegrensende formal«.

I denne henseende kan UniCredit, Nomura og Portigon ikke med foje foreholde Kommissionen, at
den ikke overholdt retningslinjerne i preemis 186-193 i dom af 24. september 2019, HSBC
Holdings m.fl. mod Kommissionen (T-105/17, EU:T:2019:675).

For det forste fastslog Retten i neevnte preemisser nemlig pa ingen made, at de pageldende
udvekslede oplysninger — dvs. oplysninger om handelspositioner i sektoren for rentederivater i
euro — ikke kunne mindske eller fjerne usikkerheden pa det pageldende marked. Retten fastslog
nemlig blot, at Kommissionen ikke i tilstreekkelig grad havde godtgjort, at det forholdt sig saledes
i det foreliggende tilfeelde (dom af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen, T-105/17,
EU:T:2019:675, preemis 188 og 191).

For det andet fremgéar det tveertimod af preemis 1513 og 1514 ovenfor, at Kommissionen
fremheevede den omsteendighed, at de i denne sag udvekslede oplysninger gav bershandlerne en
fordel hvad angér oplysninger, som kunne give dem mulighed for at tilpasse deres
handelsstrategier, og derved mindskede eller fjernede usikkerheden pa markedet for europeeiske
statsobligationer.

Endelig skal det bemzerkes, at den praksis, som de berorte banker gennemforte, skete mellem
banker, som med undtagelse af Portigon alle har paberabt sig eller i hvert fald ikke anfegtet deres
status som prisstiller pa det sekundeere marked for europeiske statsobligationer, hvilket
bevirkede, at de skulle foretage et seerligt stort antal transaktioner for at finde likvide midler
(jf. 559. betragtning til den anfaegtede afgorelse).
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Retten har tidligere haft anledning til at bemeerke, at denne omsteendighed hvad angar respekten
for konkurrencen pa markedet indebar, at det var sa meget desto mere vigtigt, at prisstillernes
priser fastseettes selvsteendigt (dom af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen,
T-105/17, EU:T:2019:675, preemis 145), hvilket Kommissionen i gvrigt i det veesentlige lagde til
grund i 562. betragtning til den anfegtede afgorelse.

Kommissionen begik séledes ikke en fejl ved at leegge til grund, at den omtvistede samlede og
vedvarende overtreedelse i det hele var sa skadelig, at den kunne kvalificeres som havende et
»konkurrencebegraensende formal«.

Denne konklusion kan ikke drages i tvivl af de gvrige argumenter, der er fremsat af UniCredit,
Nomura og Portigon.

I forste raekke er det med hensyn til disse bankers argumenter om, at visse droftelser ikke havde
konkurrencebegreensende karakter eller ikke var tilstreekkeligt skadelige for konkurrencen, i
preemis 1509 og 1511 ovenfor allerede fastsldet, at Kommissionen med henblik pa at bidrage til
kvalificeringen af den samlede og vedvarende overtreedelse som havende et
»konkurrencebegreensende formal« med foje kunne foreholde Portigon dreftelsen den
18. januar 2011, Nomura droftelserne den 18. og den 26. januar 2011, dreftelsen den
3. februar 2011, dreftelserne den 3. og den 5. maj 2011, dreftelsen den 7. juli 2011 og dreftelsen
den 2. november 2011 og UniCredit dreftelsen den 26. september 2011, droftelserne den 12. og
den 19. oktober 2011 samt droeftelserne den 2., den 3. og den 28. november 2011.

Hvad angar de ovrige dreftelser, som disse banker lovligt har anfeegtet, skal felgende bemeerkes.

Med undtagelse af droftelsen den 9. september 2010, som Kommissionen kun har lagt til grund
med henblik pa konteksten for den omtvistede overtreedelse (jf. 294. betragtning til den
anfegtede afgorelse og preemis 875 ovenfor), fremgar det af preemis 663 og 664 (dreftelsen den
25.2.2011, som Portigon har anfegtet), 669 og 670 (dreftelsen den 5.4.2011, som Nomura har
anfeegtet), 676 (droftelsen den 12.5.2011, som Nomura og Portigon har anfegtet), 721 og 736
(droftelsen den 28.9.2011, som UniCredit og Nomura har anfegtet), 818 (dreftelsen den
20.10.2009, som Portigon har anfegtet), 827 (droeftelsen den 21.10.2009, som Portigon har
anfeegtet), 832 (droftelsen den 6.11.2009, som Portigon har anfegtet), 852 (dreftelsen den
14.1.2010, som Portigon har anfegtet), 871 (dreftelsen den 22.2.2010, som Portigon har
anfegtet), 883 (droftelsen den 17.11.2010, som Portigon har anfeegtet), 899 (droftelsen den
6.4.2011, som Portigon har anfegtet) og 905 (droftelsen den 11.4.2011, som Portigon har
anfeegtet), at Kommissionen med foje lagde til grund, at de af UniCredit, Nomura og Portigon
anfeegtede droftelser havde konkurrencebegrensende karakter.

Som det fremgar af de preemisser i denne dom, som er omtalt i den foregdende preemis, gav
droftelserne den 20. oktober og den 6. november 2009, den 14. januar, den 22. februar og den
17. november 2010 samt den 25. februar, den 5., den 11. og den 12. april og den
28. september 2011 i hvert fald til dels anledning til udveksling af oplysninger om enten de
bergrte bankers medianpriser, de meengder, som disse banker havde udvekslet, deres
afkastkurver, handelspositioner eller deres bud- og overbudsniveauer.

Det er i preemis 1515 ovenfor fastsldet, at udvekslingen af sddanne oplysninger havde en sadan

grad af skadelighed for konkurrencen, at det kunne bidrage til at kvalificere den omtvistede
samlede og vedvarende overtraedelse som havende et »konkurrencebegraensende formal«.
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Desuden vedrorte droftelserne den 21. oktober 2009, den 15. februar 2010 og den 6. april 2011
oplysninger med forbindelse til enten tidspunktet for prisfastseettelse ved en syndikering eller
tjienester leveret af lederne til de udstedende medlemsstaters geeldsforvaltningskontorer.

Henset til de fortrolighedsforpligtelser, som pahviler lederne i deres forhold, som Kommissionen
omtalte i 33. betragtning til den anfegtede afgorelse, og som UniCredit, Nomura og Portigon ikke
har bestridt, indebeerer savel meddelelse som modtagelse af sadanne oplysninger en tilsideseettelse
af disse forpligtelser, der kan eendre processen for udstedelse af de pageldende europeeiske
statsobligationer betydeligt, uanset om udstedelsen heraf sker ved syndikering eller auktion.

I anden reekke skal det med hensyn til UniCredits argument om, at udvekslingen af oplysninger
mellem de bergrte banker gjorde det muligt at tilbyde kunderne mere favorable priser, fastslas, at
dette argument er stottet pa den antagelse, at den omtvistede overtreedelse var afgreenset til det
sekundeere marked for europeeiske statsobligationer, selv om denne overtreedelse angik hele
markedet for disse obligationer — bade det primeere og det sekundeere marked. Der er ved dette
argument dermed set bort fra disse udvekslingers indvirkninger pa det primeere marked.

Dette argument gor det endvidere ikke muligt med rimelighed at betvivle disse udvekslingers
skadelige karakter for konkurrencen pa det pageldende marked (dom af 12.1.2023, HSBC
Holdings m.fl. mod Kommissionen, C-883/19 P, EU:C:2023:11, preemis 205), og navnlig for de
berorte bankers konkurrenter og kunderne.

I tredje reekke kan Nomura ikke med foje gore geeldende, at kvalificeringen af den omtvistede
samlede og vedvarende overtraedelse som havende et »konkurrencebegreensende formal« skulle
stattes pa en »stor, solid og palidelig erfaring« pa omradet eller pd skonomiske undersogelser
eller rapporter udarbejdet af uatheengige forfattere.

Som det allerede er anfort i preemis 1413 ovenfor, har Domstolen udtrykkeligt fastslaet, at det pa
ingen made kreeves, at den samme type af adfeerd som den, som Kommissionen i en given sag
matte kvalificere, allerede er blevet patalt af denne institution, for at denne adferd kan anses for
at have et konkurrencebegreensende formal.

P4 samme mdade kan argumentet om, at der foreligger andre gkonomiske undersogelser eller
rapporter, ikke tages til folge, idet kvalificeringen af endnu ikke patalt adfeerd som havende
»konkurrencebegrensende formal« ellers ville betinget af en rent tilfeeldig omsteendighed.

Som det er anfert i preemis 1414 ovenfor, skal der med henblik pa kvalificeringen som havende et
»konkurrencebegreensende formal« alene foretages en individuel og detaljeret undersogelse af den

omhandlede praksis, som skal afslore, om denne er tilstraekkelig skadelig.

[udelades]

4) De af UniCredit, Nomura og Portigon anforte kritikpunkter vedrorende den omhandlede
adfceerds manglende virkninger

[udelades]

Det folger heraf, at Portigon med det femte anbringendes forste leds andet argument ikke med foje
kan foreholde Kommissionen en begrundelsesmangel i denne henseende.
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Det skal under alle omsteendigheder bemaeerkes, at UniCredits argument, som i ovrigt ikke er
underbygget, hvorefter den omhandlede adfeerd ikke pavirkede alle kunder pa det sekundzere
marked for europeeiske statsobligationer, men alene visse specifikke keobere af europeiske
statsobligationer, er uden betydning.

Artikel 101, stk. 1, TEUF har i lighed med traktatens gvrige konkurrenceregler nemlig ikke kun til
formal at beskytte visse identificerede aktorers umiddelbare interesser, men derimod at beskytte
strukturen pa markedet og dermed konkurrencen som sadan (jf. i denne retning dom af
19.3.2015, Dole Food og Dole Fresh Fruit Europe mod Kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, preemis 125 og den deri neevnte retspraksis).

Det skal ligeledes fastslas, at den gkonometriske analyse, der er neevnt i preemis 1543 ovenfor, og
som ligger til grund for Nomuras argument om, at den omhandlede adfeerd ikke havde nogle
virkninger, kun angar denne banks aktiviteter pa det primere marked — dvs. dens deltagelse i
auktioner over europeiske statsobligationer — selv om den overtraedelse, som banken er blevet
foreholdt, ogsa vedrerer det sekundeere marked, hvor Nomura virkede parallelt, og det primeere
og det sekundeere marked for europeeiske statsobligationer er indbyrdes atheengige (jf. 45.-50.
betragtning til den anfeegtede afgorelse).

De af UniCredit, Nomura og Portigon fremforte argumenter om manglende beviser for den
omhandlede adfeerds konkurrencebegreensende virkninger skal dermed forkastes som ugrundede.

5) Konklusion om kvalificeringen af den omtvistede samlede og vedvarende overtreedelse som
havende et »konkurrencebegreensende formdl«

Det folger af samtlige ovenstdende betragtninger, at Kommissionen ikke begik en fejl ved
i 532.-544. betragtning til den anfegtede afgerelse at kvalificere den omtvistede samlede og
vedvarende overtraedelse samlet set som havende et »konkurrencebegreensende formal«.

UniCredits tredje, fjerde og femte anbringende, Nomuras forste og andet anbringende og
Portigons femte anbringendes forste led skal dermed forkastes som ugrundede.

Det folger af den omstendighed, at disse anbringender forkastes, at UniCredits forste
anbringende om en begrundelsesmangel som folge af den manglende afgreensning af det eller de
relevante markeder, hvorpa den omtvistede overtraedelse er foregdet, ligeledes savner grundlag.

For det forste har Kommissionen nemlig alene pligt til at afgreense markedet i en afgorelse, der
vedtages i henhold til artikel 101 TEUF, hvis det uden en sadan afgreensning ikke er muligt at
fastsla, om den omhandlede aftale kan pavirke samhandelen mellem medlemsstater og har til
formal eller til folge at hindre, begreense eller fordreje konkurrencen inden for det indre marked
(jf. i denne retning dom af 29.2.2016, EGL m.fl. mod Kommissionen, T-251/12, ikke trykt i Sml.,
EU:T:2016:114, preemis 34 og den deri neevnte retspraksis).

For det andet er det med henblik pa konstateringen af en overtreedelse, nar Kommissionen som i
det foreliggende tilfeelde har fastsldet en overtreedelse, der sigtede mod at begreense konkurrencen
pé hele Unionens omrade, ikke ngdvendigt forinden at definere det geografiske marked (jf. i denne
retning dom af 14.5.1998, Enso Espafola mod Kommissionen, T-348/94, EU:T:1998:102,
preemis 232 og den deri neevnte retspraksis).
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UniCredit har pa ingen made gjort geeldende, at det var umuligt at fastsla, om den omtvistede
overtreedelse kunne pavirke samhandelen mellem medlemsstater, uden at det eller de relevante
markeder, hvorpa overtraedelsen var foregéet, blev afgrenset.

[udelades]

5. Anbringenderne om fejl med hensyn til konstateringen af Kommissionens berettigede
interesse i at fastsld den omtvistede overtreedelse i forhold til Natixis, BofA og Portigon

a) Anbringenderne om en tilsidescettelse af artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 1/2003, for sd vidt
som Kommissionen ikke har pdvist en berettiget interesse i at konstatere den omtvistede
overtreedelse i forhold til Portigon, Natixis og BofA

[udelades]

1) Anbringenderne om Kommissionens manglende berettigede interesse i at fastsld den omtvistede
overtreedelse i forhold til Natixis og BofA

i) Natixis’ tredje anbringendes forste led om tilsidescettelse af begrundelsespligten
[udelades]

For det forste har Kommissionen, selv om artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 1/2003 kreever, at der
pavises en berettiget interesse i at konstatere en overtredelse, for hvilken Kommissionens
sanktionsbefgjelse er foraeldet, imidlertid ikke pligt til at begrunde sin afgerelse yderligere under
henvisning til sin tidligere afgorelsespraksis ved specifikt at anfore grundene til, at den er ndet til
en anden konklusionen end den, som den havde lagt til grund i andre sager vedrerende tilsvarende
eller identiske situationer eller samme gkonomiske aktorer (jf. i denne retning dom af 14.12.2005,
General Electric mod Kommissionen, T-210/01, EU:T:2005:456, preemis 513).

Kommissionen skal nemlig i hver enkelt sag som led i sin skensmzessige befgjelse tage stilling til,
om det er hensigtsmeessigt at konstatere en overtreedelse i forhold til en bestemt virksomhed og
sikre effektiviteten i konkurrenceretten (jf. analogt dom af 29.3.2012, Telefénica og Telefénica de
Espaiia mod Kommissionen, T-336/07, EU:T:2012:172, preemis 357).

I 787.-791. betragtning til den anfeegtede afgorelse besvarede Kommissionen endelig udtrykkeligt
de af Natixis og BofA fremforte argumenter om denne institutions tidligere afgerelsespraksis.

For det andet begrunder fraveeret af retningslinjer om anvendelsen af artikel 7, stk. 1, i forordning
nr. 1/2003 heller ikke, at Kommissionen palsegges en skeerpet begrundelsespligt. Natixis har i

ovrigt ikke fremfort noget argument til stotte for dette udsagn.

Pa grundlag af det ovenstdende skal Natixis’ tredje anbringendes forste led forkastes som
ugrundet.
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ii) Natixis’ forste anbringende og tredje anbringendes andet led og BofA’s andet anbringende om
grundlaget for de grunde, der begrunder Kommissionens berettigede interesse i at fastsld den
omtvistede overtreedelse i forhold til Natixis og BofA

I forste reekke har Natixis med det forste anbringende og BofA med det andet anbringendes forste
led i det veesentlige gjort geeldende, at Kommissionen tilsidesatte artikel 7, stk. 1, i forordning
nr. 1/2003 ved at konstatere en overtraedelse i forhold til disse banker. Ifolge disse banker kan
Kommissionen ikke pavise en berettiget interesse i at konstatere den omhandlede overtraedelse
ved at begrunde denne med generiske grunde uden at underbygge interessen med forhold
vedrgrende de omsteendigheder, der er serlige for den omhandlede overtreedelse, og de forhold,
der er seerlige for den péageeldende virksomhed, idet behovet for at godtgere neevnte interesse
ellers ville miste sit indhold.

Ifolge Natixis og BofA gor de fire grunde, som er anfort i 781.-784. betragtning til den anfegtede
afgorelse, og som er beskrevet i preemis 1575-1579 ovenfor, det i denne henseende ikke muligt at
pavise en berettiget interesse i at konstatere den omtvistede overtradelse i forhold til disse banker.
Selv. om bankerne har anfert, at Kommissionen kan foretage en samlet vurdering af de
oplysninger, som den leegger frem, har de ikke desto mindre gjort geeldende, at disse oplysninger
individuelt eller samlet set ikke godtger en sadan interesse i det foreliggende tilfeelde.

I anden raekke har Natixis med det tredje anbringendes andet led i det veesentlige gjort geeldende,
at den anfegtede afgorelse er i strid med proportionalitetsprincippet, for sa vidt som
konstateringen af den omtvistede overtraedelse i forhold til denne bank ikke var nedvendig for en
effektiv gennemforelse af EU-konkurrencereglerne, og at ulemperne for denne bank hvad angar
risici for dens omdgmme og erstatningssegsmal er uforholdsmeessige.

I tredje reekke har BofA med det andet anbringendes andet led tilfgjet, at de i den anfegtede
afgorelse anforte grunde skulle have veeret vurderet i lyset af betragtninger om
retssikkerhedsprincippet og princippet om overholdelse af retten til forsvar, hvilket
Kommissionen med urette ikke gjorde.

BofA har nermere bestemt anfort, at selv om Kommissionens tidligere afgorelsespraksis ikke er
bindende for denne institution i andre sager, folger det ikke desto mindre heraf, at de tidligere
afgorelser afslorer, at den tidligere atholdt sig fra at konstatere en overtreedelse, nar der ikke
foreld en berettiget interesse, der var seerlig for virksomheden.

Det fremgar af artikel 7, stk. 1, sidste punktum, i forordning nr. 1/2003, at nar Kommissionen har
en berettiget interesse heri, kan den fastsla, at der tidligere forela en overtraedelse, som er bragt til
opher.

I det foreliggende tilfeelde fandt Kommissionen, at den havde en berettiget interesse i at konstatere
overtraedelsen i forhold til Natixis og BofA af fire grunde, der er anfert i 781.-784. betragtning til
den anfeegtede afgorelse.

Disse fire grunde vedrorer saledes for det forste den omstendighed, at Natixis og BofA var
involveret i den samme samlede og vedvarende overtreedelse som de gvrige bergrte banker, for
det andet at medtagelsen af forstnaevnte banker i den anfegtede afgorelse og beskrivelsen af
deres adfeerd var nedvendig for at forklare den omtvistede overtreedelses overordnede funktion
og fuldsteendige reekkevidde, for det tredje at den adfeerd, som disse banker blev foreholdt, var
meget alvorlig, og endelig, for det fjerde, at en sadan konstatering giver ofrene for den ulovlige
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adfeerd mulighed for at anleegge erstatningssegsmal, ligesom Kommissionen vil kunne kvalificere
en bank, der var adressat for afggrelsen, som recidivist, hvis banken i fremtiden matte bega en
tilsvarende overtraedelse.

I denne forbindelse fastslar Retten, at de tre forste grunde, som Kommissionen anferte, samlet set
i sig selv er tilstreekkelige til at godtgere, at denne institution havde en berettiget interesse i at
konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til Natixis og BofA.

Hvad angér de to forste grunde anforte Kommissionen nemlig med foje i 796.-801. betragtning til
den anfaegtede afgorelse, at konstateringen af den omtvistede overtreaedelse i forhold til Natixis og
BofA bl.a. bidrog til at godtgere hyppigheden af de hemmelige droftelser mellem hver banks
bershandlere, arten af deres forhold og denne overtraedelses vedvarende karakter.

1798. betragtning til den anfeegtede afgerelse kunne Kommissionen med hensyn til BofA nsermere
bestemt uden at bega fejl leegge til grund, at eftersom BofA’s bershandlers aktive bidrag pa CODS
& CHIPS-diskussionsforummet styrkede bgrshandlernes indbyrdes atheengighed med henblik pa
at holde deres adfeerd hemmelig og drage fordel heraf, havde medtagelsen af BofA i den anfegtede
afgorelse bidraget til at godtgere den seerlige karakter af forholdet mellem bgrshandlerne og
regelmaessigheden af deres udvekslinger.

1 801. betragtning til den anfeegtede afgorelse stottede Kommissionen sig med henblik pa at belyse
den omtvistede overtreedelses vedvarende karakter for sa vidt angar Natixis med foje bl.a. pa, at
denne banks bgrshandler pa trods af skiftende arbejdsgivere havde deltaget uafbrudt i de
pageeldende diskussionsfora.

I denne forbindelse kan Natixis og BofA ikke med foje gore geeldende, at identificeringen af disse
banker i den anfeegtede afgorelse ikke var relevant og ikke i veesentlig grad bidrog til at pavise den
omtvistede overtraedelse eller forklare reekkevidden af den ulovlige adfeerd.

Kommissionen kunne ganske vist have stottet sig pa forhold vedrerende Natixis og BofA’s
deltagelse som de ovenfor anforte, samtidig med at den bevarede disse bankers anonymitet i den
anfegtede afgorelse eller undlod at fastsla en overtraedelse i forhold til dem.

I modseetning til, hvad BofA har gjort geeldende, skulle Kommissionen imidlertid pa ingen made
pévise behovet for at konstatere en overtraedelse, for hvilken dens befgjelse til at paleegge en bade
var foreldet. Artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 1/2003 kreever nemlig alene, at den berettigede
interesse i at konstatere overtreedelsen begrundes, uden at denne bestemmelse indeholder nogen
form for forpligtelse til at godtgere, at denne konstatering er nedvendig. Hvis Kommissionen
pélegges en forpligtelse til at godtgere behovet for at konstatere den omtvistede overtraedelse,
gores bevisbyrden uberettiget tungere i strid med selve nezevnte artikels ordlyd.

Retten har under alle omsteendigheder allerede fastslaet, at den omsteendighed, at Kommissionen i
tidligere afgorelser ikke havde holdt virksomheder ansvarlige for en tilsvarende adfeerd, ikke
kunne skabe en berettiget forventning om, at denne institution ville afstd fra i fremtiden at
forfolge og sanktionere en sadan adfeerd, hvis Kommissionens eéendring af afgerelsespraksis, hvis
den antages pavist, var stottet pa en korrekt fortolkning af reekkevidden af de relevante retlige
bestemmelser (jf. i denne retning dom af 8.9.2010, Deltafina mod Kommissionen, T-29/05,
EU:T:2010:355, preemis 428).
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Den blotte omsteendighed, at Kommissionen kunne have undladt at konstatere den omtvistede
overtreedelse i forhold til sagsegerne, kan dermed ikke som sadan udelukke, at den havde en
berettiget interesse i denne konstatering.

Hvad angér det tredje grund om alvoren af disse bankers adfeerd, som er belyst i 783. betragtning
til den anfegtede afgorelse, lagde Kommissionen med fgje til grund, at denne adfeerd var af seerlig
alvor i betragtning af den pageeldende sektor og i forbindelse med den finanskrise, hvorunder
adfeerden var udvist.

I denne henseende kan Natixis og BofA ikke med foje paberabe sig, at deres deltagelse i den
omtvistede overtreedelse var af mindre omfang end de andre berorte banker. Natixis deltog
nemlig i den omtvistede overtreedelse i lidt mere end et ar og fem méneder, og BofA deltog heri i
lidt mere end et ar og ni méneder, hvilket ikke kunne forpligte Kommissionen til at afsta fra at
medtage disse banker i den anfegtede afgorelse og fra at konstatere denne overtraedelse i forhold
til dem.

Henset til det ovenstdende er det med urette, at Natixis og BofA har foreholdt Kommissionen, at
denne institution alene paberabte sig generiske grunde for at godtgere sin berettigede interesse i at
konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til disse banker.

Uden at det er forngdent at undersoge, om den fjerde af de af Kommissionen anforte grunde er
velbegrundet, har denne institution saledes i tilstreekkelig grad godtgjort en berettiget interesse i
at konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til Natixis og BofA.

Denne konklusion drages ikke i tvivl af Natixis’ og BofA’s gvrige argumenter.

I forste reekke kan Natixis hvad angar sine argumenter for det forste ikke med foje paberébe sig en
tilsideseettelse af proportionalitetsprincippet, fordi denne bank samarbejdede i medfer af
samarbejdsmeddelelsen, men ikke opnaede en fordel herved, eftersom Kommissionens befgjelse
til at pdleegge banken en bede var forzeldet.

Selv om det i denne henseende er korrekt, at den samarbejdsvilje, som Natixis har udvist, ikke er
blevet belgnnet, da der ikke er indrammet en bodenedsattelse, anforte Kommissionen imidlertid i
det veesentlige med foje i 804. betragtning til den anfeegtede afgorelse, at samarbejdsmeddelelsen
ikke tager sigte p4, at en virksomhed unddrager sig sit ansvar i tilknytning til konstateringen af en
overtreaedelse.

Denne meddelelse fastleegger nemlig en ramme, der gor det muligt at belenne de virksomheder,
som har samarbejdet i Kommissionens undersogelse, idet disse virksomheder indremmes en
bedefritagelse eller en nedseettelse af denne bade (jf. navnlig neevnte meddelelses punkt 8 og 23).

Pa samme made anforte Kommissionen i 804. betragtning til den anfeegtede afgorelse med fgje, at
de virksomheder, som samarbejder i medfor af samarbejdsmeddelelsen, gor dette efter moden
overvejelse og med grundigt kendskab til deres egen adfeerd, herunder varigheden heraf. Disse
virksomheder samarbejder derfor med fuldt kendskab til sagen, og navnlig med kendskab til
naevnte meddelelses punkt 36, hvorefter Kommissionen ikke vil tage stilling til, om en ansegning
skal belgnnes, hvis det bliver klart, at ansegningen vedrerer overtraedelser, der er omfattet af den
femarige foraeldelsesfrist efter artikel 25, stk. 1, litra b), i forordning nr. 1/2003.
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Natixis kan heller ikke sammenligne sin situation med situationen for andre ansegere om
bodefritagelse, nemlig RBS og UBS, eftersom Kommissionens befgjelse til at paleegge Natixis en
bade, til forskel fra disse banker, var foreeldet.

Hvad angér den omsteendighed, at Natixis pa tidspunktet for indgivelsen af ansggningen om
bodefritagelse ikke med sikkerhed kunne afgere, om Kommissionens befgjelse til at paleegge
denne bank en bgde for deltagelsen i den omtvistede overtraedelse var forzeldet hvad angar denne
bank, er det i gvrigt tilstreekkeligt at bemeerke, at denne usikkerhed er ulgseligt forbundet med den
analyse af risici og fordele, som gar forud for enhver virksomheds beslutning om eventuelt at
indgive en ansegning om bedefritagelse, hvorfor den af Natixis anforte omstendighed ikke er
relevant.

Det folger heraf, at Natixis’ samarbejde, selv om denne bank ikke er blevet belonnet pa anden vis,
ikke kan rejse tvivl om Kommissionens berettigede interesse i at konstatere den omtvistede
overtraedelse i forhold til neevnte bank.

For det andet kan Natixis heller ikke med foje paberabe sig Kommissionens tidligere
afgorelsespraksis ved anvendelsen af artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 1/2003 for at kritisere den
anfeegtede afgorelses uforholdsmeessige karakter og gore geeldende, at Kommissionens
»useedvanlige« udovelse af befojelserne kreever en streng undersogelse af den omhandlede
foranstaltnings forholdsmeessighed i forhold til vigtigheden af en klar, forudsigelig og ensartet
anvendelse af EU-retten.

For sa vidt som denne argumentation er stottet pa en sammenligning af situationen for Natixis og
andre virksomheder, der var involveret i procedurer vedrgrende forskellige lovovertraedelser af
EU-konkurrencereglerne, skal denne argumentation nemlig forkastes, idet Kommissionens
tidligere afgorelsespraksis ikke er den retlige ramme, der finder anvendelse pa beder og
konstateringer af overtreedelser pa det konkurrenceretlige omrade, og kun er af vejledende
karakter (jf. analogt dom af 24.9.2009, Erste Group Bank m.fl. mod Kommissionen, C-125/07 P,
C-133/07 P, C-135/07 P og C-137/07 P, EU:C:2009:576, preemis 233 og den deri neevnte
retspraksis).

I anden reekke kan BofA med sine argumenter ikke med foje gore geeldende, at en behorig
hensyntagen til retssikkerhedsprincippet og princippet om overholdelsen af denne banks ret til
forsvar, henset til den tid, der var gaet fra ophgret af bankens deltagelse i den omtvistede
overtreedelse til tidspunktet for vedtagelsen af den anfegtede afgorelse, burde have foranlediget
Kommissionen til at konkludere, at der ikke foreld en berettiget interesse i at konstatere neevnte
overtraedelse i forhold til denne bank.

For det forste kan det i denne henseende, selv om konstateringen af en berettiget interesse i at
fastsla den omtvistede overtraedelse skal ske under overholdelse af Unionens almindelige
retsprincipper og navnlig ikke tillader Kommissionen at udseette udevelsen af sine befgjelser pa
ubestemt tid (jf. i denne retning dom af 14.7.1972, Geigy mod Kommissionen, 52/69,
EU:C:1972:73, preemis 21, og af 24.9.2002, Falck et Acciaierie di Bolzano mod Kommissionen,
C-74/00 P og C-75/00 P, EU:C:2002:524, preemis 140), i det foreliggende tilfeelde imidlertid ikke
fastslas, at tidens forlgb gjorde BofA’s forsvar vanskeligere.

Selv om der nemlig reelt forlgb en periode pad mere end syv ar fra ophoret af BofA’s deltagelse i den

omtvistede overtraedelse, dvs. den 6. november 2008, til modtagelsen af anmodningen om
oplysninger vedrerende denne overtreedelse den 3. marts 2016, skal det imidlertid bemeerkes, at
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der forlgb en periode pa blot fem méneder fra RBS’ indgivelse af en formel ansegning om
bodefritagelse som omhandlet i samarbejdsmeddelelsens punkt 14 til afsendelsen af neevnte
anmodning om oplysninger til BofA.

Forlgbet af en perioden pa ca. seks og et halvt ar fra opharet af BofA’s deltagelse i den omtvistede
overtreedelse til indgivelsen af nseevnte formelle ansegning om bedefritagelse kan pa ingen made
sidestilles med Kommissionens forssmmelse endsige gyldigt foreholdes denne institution som en
tilsideseettelse af BofA’s ret til forsvar, eftersom denne bank selv frivilligt bidrog til forlgbet af en
sadan periode ved bevidst at hemmeligholde den omhandlede adfeerd (jf. i denne retning dom af
6.10.2005, Sumitomo Chemical og Sumika Fine Chemicals mod Kommissionen, T-22/02 og
T-23/02, EU:T:2005:349, preemis 91).

Som Kommissionen med foje anforte i 795. betragtning til den anfegtede afgorelse, fremgar det af
fast retspraksis, at i medfer af den almindelige pligt til at udvise forsigtighed, der pahviler enhver
virksomhed, skulle BofA have draget omsorg for at bevare oplysninger, som gor det muligt at
genkalde denne banks aktiviteter, bl.a. for at rade over de nedvendige beviser i tilfeelde af
retsforfelgning eller administrative procedurer (jf. i denne retning dom af 12.7.2018, Prysmian og
Prysmian Cavi e Sistemi mod Kommissionen, T-475/14, EU:T:2018:448, preemis 101). Eftersom
BofA havde modtaget en anmodning om oplysninger fra Kommissionen, skulle denne bank sa
meget desto mere veere serligt omhyggelig og treeffe alle nodvendige foranstaltninger for at
bevare de beviser, som den med rimelighed matte veere i besiddelse af (jf. i denne retning dom af
16.6.2011, Heineken Nederland og Heineken mod Kommissionen, T-240/07, EU:T:2011:284,
preemis 301; jf. ligeledes analogt dom af 25.3.2021, Xellia Pharmaceuticals og Alpharma mod
Kommissionen, C-611/16 P, EU:C:2021:245, preemis 152).

BofA har desuden ikke detaljeret anfort i det mindste de indicier, begivenheder eller
omstendigheder, der, sifremt der ikke foreligger specifikke beviser, hindrede denne bank i af
opfylde sin pligt til at udvise omhu, og som forarsagede den angivelige vanskelighed med hensyn
til indsamling af de diskulperende beviser, som banken har hentydet til (jf. i denne retning dom af
8.9.2016, Xellia Pharmaceuticals og Alpharma mod Kommissionen, T-471/13, ikke trykt i Sml.,
EU:T:2016:460, preemis 358).

Selv om BofA har anfort, at tidens forlgb har gjort denne banks leesning og fortolkning af de
droftelser mellem bershandlere, der tjener som bevis i den foreliggende sag, vanskelig, forholder
det sig ikke desto mindre siledes, at banken, som er en oplyst og erfaren akter i sektoren for
europeiske statsobligationer, ikke har fremlagt noget konkret eksempel pa en situation, hvor den
ikke har kunnet foresla en fortolkning af en eller flere droftelser, eller hvor den har konstateret en
betydelig mangel pa oplysninger eller beviser, end ikke da neevnte bank blev spurgt herom i
retsmodet.

BofA kunne tveertimod henvise til alle meddelelserne foregaet en dag med dreftelser, som denne
bank er blevet foreholdt, sadan som banken udtrykkeligt har bekreeftet i retsmadet, med henblik
péa at seette de af Kommissionen konstaterede omtvistede udvekslinger i en sammenheeng og
sammenholde dem med bershandlernes gvrige dreftelser, hvorfor tidens forlgb som sddan kun
kan have haft en lille indvirkning pa forstaelsen af droftelserne.
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Pa samme made har BofA, for si vidt som denne bank mener, at dens forstaelse af draftelserne
blev vanskeliggjort af den omsteendighed, at den ikke har kunnet fa kontakt til sin tidligere
bershandler, der havde forladt banken ti ar tidligere, ikke fremlagt noget bevis eller forelgbigt
bevis for, at den rent faktisk har forsegt at kontakte denne bershandler, og at denne kontakt
mislykkedes.

Endelig er det, for sa vidt som BofA har paberébt sig argumenter, der i det veesentlige vedrorer de
selektive fremleeggelser fra ansegerne om bedefritagelse, de beviser, som disse radede over, og
deres erkleeringers begreensede bevisveerdi i forhold til BofA, tilstraekkeligt at fastsld, dels at
denne selektive karakter ikke pavirkes af tidens forleb, dels at BofA har kunnet fremseette
bemeerkninger til alle oplysninger i sagsakterne under den administrative procedure, hvorfor
disse argumenter ikke kan pavise eller underbygge en tilsideszettelse af bankens ret til forsvar.

For det andet kan BofA’s argument om, at Kommissionen vedtog den anfegtede afgorelse for sent,
henset til kravene til retssikkerhed, ikke tages til folge, eftersom det i det foreliggende tilfeelde ikke
paberabes, at denne institution har forsemt at iveerkseette eller tilendebringe den administrative
procedure, men blot den tid, som objektivt forlgb fra opheret af deltagelsen i den omtvistede
overtredelse, som det ikke heevdes, at Kommissionen havde kendskab til eller kunne og burde
skulle have haft kendskab til pa et tidligere tidspunkt, siledes at den kunne have iveerksat
proceduren tidligere (jf. i denne retning dom af 6.10.2005, Sumitomo Chemical og Sumika Fine
Chemicals mod Kommissionen, T-22/02 og T-23/02, EU:T:2005:349, preemis 90).

Efter afsendelsen af forskellige anmodninger om oplysninger fra den 29. januar 2016 meddelte
Kommissionen nemlig de berorte banker klagepunktsmeddelelsen den 31. januar 2019, herte
adressaterne for denne meddelelse fra den 22. til den 24. oktober 2019 og vedtog den anfegtede
afgorelse den 20. maj 2021. Denne tidsmeessige sekvens tyder ikke pa, at procedurens varighed
var urimelig (jf. i denne retning dom af 6.10.2005, Sumitomo Chemical og Sumika Fine
Chemicals mod Kommissionen, T-22/02 og T-23/02, EU:T:2005:349, preemis 90).

Henset til samtlige ovenstaende betragtninger skal det fastslas, at Kommissionen uden at bega fejl
kunne konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til Natixis og BofA.

Natixis’ forste anbringende og tredje anbringendes andet led og BofA’s andet anbringende skal
dermed forkastes som ugrundede.

b) Anbringenderne om tilsidescettelse af Natixis’ og BofA’s ret til forsvar, hvorved den fjerde
grund, der er anfort i 784. betragtning til den anfeegtede afgorelse, blev behceftet med en fejl

Med Natixis’ andet anbringende og BofA’s andet anbringendes forste led er Kommissionen blevet
foreholdt en tilsideseettelse af disse bankers ret til forsvar, med den begrundelse at denne
institution i 784. betragtning til den anfeegtede afgorelse anforte en fjerde grund for at godtgere
sin berettigede interesse i at konstatere den omtvistede overtraedelse, som ikke fremgik af
klagepunktsmeddelelsen.

Det folger i denne henseende af premis 1588-1631 ovenfor, at Kommissionens berettigede
interesse i at konstatere den omtvistede overtreedelse i forhold til Natixis og BofA er
tilstreekkeligt underbygget af de grunde, der er anfort i 781.-783. betragtning til den anfsegtede
afgorelse. Det forhold, at 784. betragtning til den anfegtede afgorelse eventuelt er behzeftet med
en uregelmeessighed, kan dermed ikke rejse tvivl om Kommissionens berettigede interesse i at
konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til Natixis og BofA.
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Kommissionen har under alle omstendigheder ikke tilsidesat Natixis’ og BofA’s ret til forsvar ved
i 784. betragtning til den anfeegtede afgorelse at leegge til grund, at denne institutions interesse i at
konstatere den omtvistede overtraedelse ogsa var berettiget, dels fordi en sadan konstatering giver
den mulighed for at kvalificere disse banker som recidivister, hvis de begar en tilsvarende
overtraedelse i fremtiden, dels fordi denne konstatering letter erstatningssegsmal i forhold til de
virksomheder, der var involveret i denne overtraedelse.

Den blotte tilfgjelse af en fjerde grund i 784. betragtning til den anfeegtede afgorelse tilregner ikke
disse banker andre overtraedelser end dem, der allerede var omhandlet i klagepunktsmeddelelsen,
eller fastleegger faktiske omstendigheder eller retlige kvalifikationer, i forhold til hvilke bankerne
ikke havde haft lejlighed til at fremseette bemeerkninger, eftersom Kommissionen i 685.
betragtning til klagepunktsmeddelelsen klart gav udtryk for sin hensigt om at konstatere den
omtvistede overtraedelse i forhold til neevnte banker, selv om dens befgjelse til at paleegge dem en
bade var forzeldet.

Denne forskel mellem klagepunktsmeddelelsen og den anfegtede afgerelse kan folgelig ikke fore
til, at der fastslas en tilsideseettelse af Natixis’ og BofA’s ret til forsvar, henset til de krav, der er
omtalt i preemis 116 og 117 ovenfor, som Kommissionen er underlagt for at sikre overholdelsen
af de bergrte virksomheders ret til forsvar.

Denne konklusion geelder sd meget desto mere for sa vidt angar interessen i at lette
erstatningssegsmal for de nationale retsinstanser.

Ved at paberdbe sig en sddan berettiget interesse har Kommissionen nemlig blot anfort de
konsekvenser, der er ulgseligt forbundet med gennemforelsen af forbuddet i artikel 101, stk. 1,
TEUF. I denne henseende har Domstolen gentagne gange fastslaet retten for enhver borger til at
kreeve erstatning for skade forarsaget af konkurrencebegreensende adfeerd (jf. i denne retning
dom af 20.9.2001, Courage og Crehan, C-453/99, EU:C:2001:465, preemis 26, og af 13.7.2006,
Manfredi m.fl., C-295/04 — C-298/04, EU:C:2006:461, preemis 60), idet sadanne sogsmal bidrager
til opretholdelsen af en effektiv konkurrence i EU ved at afskreekke fra ofte skjulte aftaler eller
former for praksis, der kan hindre konkurrencen eller fordreje konkurrencevilkarene (jf. i denne
retning dom af 6.11.2012, Otis m.fl., C-199/11, EU:C:2012:684, premis 42, og af 14.3.2019,
Skanska Industrial Solutions m.fl., C-724/17, EU:C:2019:204, preemis 44).

Det folger heraf, at Natixis og BofA ved leesningen af 685. betragtning til klagepunktsmeddelelsen,
som klart viser Kommissionens hensigt om at konstatere den omtvistede overtraedelse i forhold til
disse banker, med rimelighed kunne forvente, at en sdédan konstatering nedvendigvis ville medfore
en lettelse af eventuelle erstatningssegsmal anlagt ved de nationale retsinstanser af ofrene for den
konkurrencebegreensende adfeerd, som kunne tilregnes de to banker.

[udelades]

6. De af UBS, UniCredit og Nomura fremsatte anbringender om begrundelsesmangel,
tilsidescettelse af retten til forsvar og fejl ved beregningen af deres respektive boder

[udelades]
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For det andet har UBS med det forste anbringende, det andet anbringende forste led og det tredje
til det femte anbringende, UniCredit med det syvende og det ottende anbringende og Nomura
med det sjette anbringende kritiseret den metode, som Kommissionen valgte til at beregne de
erstatningsveerdier, der blev fastlagt for disse banker, samt storrelsen heraf.

For det tredje har UniCredit og Nomura med deres respektive niende anbringender gjort
geldende, at Kommissionen begik fejl ved fastseettelsen af den koefficient for grovhed, som blev
anvendt pa disse banker (retningslinjernes punkt 20-23).

For det fjerde har UniCredit med det tiende anbringendes forste led gjort geeldende, at
Kommissionen har tilsidesat princippet om individuelle straffe og sanktioner samt
proportionalitetsprincippet ved fastseettelsen af satsen for ekstrabelgbet.

Med deres respektive tiende anbringender har UniCredit og Nomura desuden anfeegtet
Kommissionens tilpasninger af grundbelgbet for de boder, som er blevet palagt, samt den
manglende anvendelse af retningslinjernes punkt 37.

Disse kritikpunkter om beregningen af deres respektive bader vil blive underseogt fortlebende i den
preemis 1647-1655 ovenfor anforte reekkefolge.

a) Anbringenderne om tilsidescettelse af UBS’ og Nomuras ret til forsvar som led i beregning
af deres respektive boder

UBS har med sit andet anbringendes forste led og Nomura har med sit ottende anbringende gjort
geldende, at Kommissionen har tilsidesat deres ret til forsvar ved ikke fra begyndelsen af den
administrative procedure at give dem mulighed for at forsta den metode, som blev lagt til grund
for at fastleegge erstatningsveerdien, og for dermed at kunne anfeegte denne hensigtsmeessigt.

I denne henseende har UBS gjort geeldende, at Kommissionen i klagepunktsmeddelelsen skulle
have givet en detaljeret forklaring af sin beregningsmetode, for sa vidt som den var stottet pa en
talmodel, hvori nedseettelsesfaktoren spillede en vigtig rolle.

Nomura har for sin del gjort geldende, at denne bank for modtagelsen af badeskrivelsen, og
dermed under storstedelen af den administrative procedure, ikke radede over specifikke detaljer
vedrgrende beregningen af erstatningsveerdien, med undtagelse af de nominelle belgb, som var
oplyst i klagepunktsmeddelelsen. Efter bedeskrivelsen preeciserede Kommissionen endvidere
alene sin metode bilateralt uden at give denne bank mulighed for mundtligt at papege problemer
ved metoden for statusmedet den 22. marts 2021. De veesentlige sendringer af den oprindelige
metode blev afsloret af Kommissionen under dette statusmede, og der blev ikke givet nogen
skriftlig uddybning af disse eendringer for vedtagelsen af den anfegtede afgorelse, med
undtagelse af den upreecise e-mail af 25. marts 2021.

Det skal indledningsvis bemzerkes, at UBS med det andet anbringendes andet led har foreholdt
Kommissionen en tilsideseettelse af bade begrundelsespligten og af denne banks ret til forsvar og
har paberabt sig en retspraksis, der finder anvendelse pa begrundelsespligten — nemlig
preemis 342-348 i dom af 24. september 2019, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen
(T-105/17, EU:T:2019:675), eller preemis 30 og 31 i dom af 10. juli 2019, Kommissionen mod Icap
m.fl. (C-39/18 P, EU:C:2019:584) — for at pavise en tilsideseettelse af bankens ret til forsvar.
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Disse to argumenter er forskellige. Det forste argument vedrorer indholdet af den anfegtede
afgorelse, mens det andet — som i gvrigt kun underbygges begrenset af UBS — vedrerer
afviklingen af den administrative procedure, der forte til vedtagelsen af denne afgorelse, og
navnlig overholdelsen af de bergrte bankers ret til at blive hort under denne procedure.

Folgelig undersoges alene argumenterne om en tilsideseettelse af Nomuras og UBS’ ret til forsvar i
preemis 1663-1675 nedenfor, mens argumenterne vedrerende en manglende begrundelse af den
anfeegtede afgorelse underseges i preemis 1684-1695 nedenfor.

Det skal i denne henseende bemserkes, som Kommissionen i det veesentlige anforte i 835.
betragtning til den anfegtede afgorelse, at denne institution for at opfylde sin forpligtelse til at
respektere virksomhedernes ret til at blive hert er forpligtet til i klagepunktsmeddelelsen
udtrykkeligt at angive, at den vil undersege, om de bergrte virksomheder bor palegges bader, og
at anfore de vaesentligste faktiske og retlige faktorer, som kan medfore bodepéleeg, herunder den
formodede overtraedelses grovhed og varighed samt spgrgsmalet om, hvorvidt den er begdet
forseetligt eller uagtsomt (jf. dom af 6.7.2017, Toshiba mod Kommissionen, C-180/16 P,
EU:C:2017:520, preemis 21 og den deri neevnte retspraksis).

Det folger ligeledes af retspraksis, at Kommissionen derimod ikke er forpligtet til, nar den har
angivet de faktiske og retlige omstendigheder, hvorpd den vil basere sin bedeberegning, at
forklare, hvordan den agter at benytte de enkelte elementer i fastseettelsen af badens storrelse (jf.
dom af 6.7.2017, Toshiba mod Kommissionen, C-180/16 P, EU:C:2017:520, preemis 21 og den deri
neevnte retspraksis), ligesom den heller ikke er forpligtet til at angive de pateenkte beders niveau
og sa meget desto mindre disses preecise storrelse (jf. i denne retning dom af 24.9.2009, Erste
Group Bank m.fl. mod Kommissionen, C-125/07 P, C-133/07 P, C-135/07 P og C-137/07 P,
EU:C:2009:576, preemis 182 og den deri neevnte retspraksis, og af 7.11.2019, Campine og
Campine Recycling mod Kommissionen, T-240/17, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:778, preemis 360).

Nar Kommissionen vil beregne bgderne ved at fravige sin fastlagte metode, begrunder dette
imidlertid en seerlig bemeerkning desangaende i klagepunktsmeddelelsen (jf. i denne retning dom
af 18.12.2008, Coop de France bétail et viande m.fl. mod Kommissionen, C-101/07 P
og C-110/07 P, EU:C:2008:741, preemis 50).

Det skal fastslas, at Kommissionen i det foreliggende tilfeelde har opfyldt de krav, den er pélagt.

I klagepunktsmeddelelsen til henholdsvis Nomura og UBS anferte Kommissionen nemlig detaljer
om de bindende kriterier for den formodede overtraedelses grovhed og varighed samt om den
omsteendighed, at denne overtreedelse var begaet forseetligt (jf. 680.-683 og 694.-698. betragtning
til klagepunktsmeddelelsen), i overensstemmelse med den retspraksis, der er neevnt i preemis 1663
og 1664 ovenfor.

Heri anferte Kommissionen ligeledes, at den under anvendelse af den metode, der er fastsat i
retningslinjerne, ikke ville leegge veerdien af afsetningen af de tjenesteydelser, som de berorte
banker leverede i forbindelse med den formodede overtraedelse, til grund, men en
erstatningsveerdi herfor, som ville blive beregnet pa grundlag af hver af disse bankers handlede
nominelle belgb pa arsbasis i perioden for deres deltagelse i den omtvistede overtraedelse, hvorpa
der ville blive anvendt en »faktor, som tager hensyn til den finansielle sektors seerlige karakter,
navnlig vedrerende europeiske statsobligationer, og som gor det muligt for Kommissionen at
beregne beode med et passende afskreekkende niveau« (jf. 686.-692. betragtning til

128 ECLLI:EU:T:2025:337



1669

1670

1671

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

klagepunktsmeddelelsen). I et bilag 2, der var seerskilt og fortroligt for hver af de bergrte banker,
preciserede Kommissionen desuden den ngjagtige storrelse af de nominelle belgb og de
nominelle belgb pa arsbasis, som den ville leegge til grund.

Under den administrative procedure tilstillede Kommissionen endvidere Nomura og UBS en
bedeskrivelse, der detaljeret forklarede metoden til fastseettelse af den erstatningsveerdi, som ville
blive anvendt pd dem. Heri preeciserede denne institution dels metoderne til beregning af de
nominelle belgb, hvis samlede veerdi var anfert i klagepunktsmeddelelsen (jf. badeskrivelsens
punkt 5 og 8-10), dels storrelsen af den tilpasningsfaktor, som den ville anvende, samt metoderne
til beregning heraf under henvisning til detaljerede matematiske formler og ved omtale af de
oplysninger, som disse formler anvendtes pa (jf. badeskrivelsens punkt 11-38). Kommissionen
gav ligeledes de berorte banker mulighed for at fremseette deres skriftlige bemerkninger til
indholdet af denne skrivelse.

Hvad neermere bestemt angar UBS skal det ligeledes bemeerkes, at denne bank fra juli 2017 med
egne ord havde deltaget i »konstruktive droftelser om den bedste made til at sikre »afseetningens
verdi« som led i Kommissionens undersogelse af europeeiske statsobligationer«, der gav
anledning til et mede aftholdt den 23. november 2017, samt at banken den 23. november 2017
sendte en e-mail pa 16 sider med titlen »Case 40324 EGB — »Value of Sales« — Q&A«. Denne
bank fik endvidere mulighed for at fremseette sine bemerkninger til den af Kommissionen
péateenkte metode som led i savel skriftlige (svarene pa klagepunktsmeddelelsen af 19.4.2019,
skrivelsen af 2.10.2019 og skrivelsen af 17.2.2020) som mundtlige bemeerkninger (heringen den
22.-24.10.2019). UBS har anfort, at denne bank ved disse lejligheder, som foregik for afsendelsen af
bedeskrivelsen, gjorde sine argumenter vedrorende beregningen af erstatningsveerdien geeldende,
og at denne veerdi skulle stottes pa »transaktionernes nettoveerdi« med eventuelle tilpasninger.
Efter afsendelsen af bodeskrivelsen og efter de af UBS fremsatte bemerkninger hertil atholdtes
desuden et statusmode den 14. marts 2021.

Pa samme made har Nomura i sine processkrifter allerede for bedeskrivelsen anfort, at denne
bank flere gange fik mulighed for at fremszette sine bemszrkninger til metoden til beregningen af
den bede, som Kommissionen pateenkte at paleegge banken (svarene pa klagepunktsmeddelelsen
af 14.5.2019 og skrivelsen af 23.12.2019), og at neevnte bank efter denne skrivelse ligeledes fik
»supplerende forklaringer« fra denne institution som led i de bilaterale udvekslinger (e-mailen af
9.12.2020), kunne fremseette »specifikke bemerkninger« under statusmedet den 22. marts 2021
og ved e-mail af 25. marts 2021 kunne fa kendskab til den samlede veerdi af de nominelle belob
og den nedszettelsesfaktor, som Kommissionen i sidste ende ville anvende i forhold til denne bank.

[udelades]

b) Anbringenderne om fejl ved beregningen af de boder, som UBS, UniCredit og Nomura er
blevet pdlagt

[udelades]

1) UBS’ andet anbringendes forste led om en fastscettelse af bodens grundbelob, som ikke er i
overensstemmelse med retningslinjerne

[udelades]
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UBS’ argumentation skyldes en urigtig leesning af 822. betragtning til den anfegtede afgorelse. I
denne betragtning anvendte Kommissionen pé ingen made nogen form for »diskonteringsfaktor«
pa den erstatningsveerdi, der var fastlagt i forhold til denne bank, men begrundede blot valget om
at benytte en sddan veerdi med grunde vedrgrende egnetheden af den bede, som blev palagt bl.a.
UBS, og navnlig denne bades forholdsmaessige og afskreekkende karakter.

Som det er anfert i preemis 1680 og 1682 ovenfor, fraveg Kommissionen endvidere ikke den
almindelige metode, der er defineret i retningslinjerne, og anvendte heller ikke disse
retningslinjers punkt 37.

Det folger under alle omsteendigheder af fast retspraksis, at afskreekkelse er et af formalene med
beden og er et generelt krav, som Kommissionen skal iagttage under hele beregningen af dennes
storrelse, og at formalet om afskraekkende virkning derfor ikke nedvendigvis forudseetter, at denne
beregning er kendetegnet ved en seerlig etape, hvorunder der foretages en samlet vurdering af alle
relevante omstendigheder med henblik pa at opfylde dette formal (jf. i denne retning dom af
27.3.2014, Saint-Gobain Glass France m.l. mod Kommissionen, T-56/09 og T-73/09,
EU:T:2014:160, preemis 380 og den deri neevnte retspraksis).

UBS’ andet anbringendes forste led om en fastsettelse af badens grundbelgb, som ikke er i
overensstemmelse med retningslinjerne, skal dermed forkastes som ugrundet.

For sa vidt som UBS med dette forste led ogsa har foreholdt Kommissionen, at den tilsidesatte
retningslinjerne ved at anvende de nominelle belob som grundlag for beregningen af
erstatningsveerdien eller ved ikke at fastleegge en veerdi af afsetningen, som blev beregnet i
henhold til de EU-retlige regler om finansieringsinstitutters virksomhed, skal det bemeerkes, at
disse kritikpunkter, som ogsa er anfert i det ferste anbringende, er rettet mod den af
Kommissionen fastlagte metode. Disse kritikpunkter underseges saledes i preemis 1786-1800
nedenfor som led i besvarelsen af anbringenderne om fejl ved beregningen af erstatningsveerdien.

2) Anbringenderne om fejl ved beregningen af grundbelobet for de boder, som UBS, UniCredit og
Nomura er blevet pdlagt

Som det er anfort i preemis 1643 og 1644 ovenfor, beregnede Kommissionen grundbelgbene for de
bader, som UBS, Nomura og UniCredit blev palagt, saledes:

Erstat- Koefti- Koeffi- Grund- Ekstra- Grund-
nings- cient for cient for belobets belgb som | belgb
veerdi grovhed varighed variable afskreek-
del kelse
UBS 2984906- | 18% 4,83 259686 8- | 53728311 | 3134150-
616 836 (18%) 000
UniCre- 3501320- | 17% 0,17 9920407 | 59522445 | 69442 00-
dit 029 (17%) 000
Nomura 392646 3- | 18% 0,83 58896 95- | 70676343 | 129573 0-
351 953 (18%) 000

Med anbringenderne om beregningen af grundbelgbet for deres respektive beder har UBS,
UniCredit og Nomura indledningsvis gjort geeldende, at Kommissionen begik fejl ved
beregningen af deres respektive erstatningsveerdier.
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Dernzest har UniCredit og Nomura gjort geeldende, at Kommissionen begik fejl ved fastseettelsen
af deres respektive koefficienter for grovhed.

Endelig har UniCredit gjort geeldende, at Kommissionen fastlagde en urigtig sats som led i
fastseettelsen af det ekstrabelob, der blev palagt som afskraekkelse.

i) Anbringenderne om fejl ved fastscettelsen af erstatningsveerdien

Som anfort i preemis 1643 ovenfor fandt Kommissionen, at det med henblik pa beregningen af
hver af de bergrte bankers bader var passende at beregne en erstatningsveerdi.

Henset til de europeiske statsobligationers seerlige karakter anforte Kommissionen i 815. og 816.
betragtning til den anfeegtede afgorelse, at der som udgangspunkt for beregningen af
erstatningsveerdien skulle tages hensyn til den nominelle meengde og veerdi (herefter samlet »de
nominelle belgb«) af de europeiske statsobligationer, som de bererte banker udvekslede pa det
sekundeere marked i deres individuelle periode for deltagelse i den omtvistede overtreedelse, med
undtagelse af dem, der blev udvekslet pa det primeere marked, med henblik pa at undga, at disse
belgb blev medregnet to gange.

Som det fremgar af 817. og 819. betragtning til den anfeegtede afgorelse, fastlagde Kommissionen
med henblik herpa de nominelle belgb pa arsbasis af de europeeiske statsobligationer, som hver af
de bergrte banker havde handlet med modparter i EQS i perioden for deltagelse i den omtvistede
overtraedelse, siledes:

»De handlede nominelle belgb i perioden for individuel deltagelse i den konkurrencebegraensende
aftale er saledes fastsat pa arsbasis med en faktor, der er knyttet til varigheden af den individuelle
deltagelse, idet det samlede belgb divideres med antallet af hele maneder for deltagelse, hvorefter
dette manedlige gennemsnit multipliceres med 12.«

Kommissionen besluttede saledes ikke at anvende de nominelle belgb for det sidste hele ar for
hver af de bererte bankers deltagelse i den omtvistede overtredelse, hvorved den fraveg
retningslinjernes punkt 13 (jf. 817. og 819. betragtning til den anfegtede afgorelse).

I 821. og 822. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen derneest, at
europeiske statsobligationer blev udvekslet pa det sekundeere marked til en pris, der var udtrykt i
procent af deres nominelle belgb. Den udledte heraf, at disse transaktioner var afspejlet i speendet
mellem kebs- og salgsprisen pa hver europeeisk statsobligation, som bershandlerne erhvervede og
derefter videresolgte (bid-ask spread), og at dette speend skulle tages i betragtning med henblik pa
beregningen af erstatningsveerdien.

Med henblik herpa lagde Kommissionen til grund, at de nominelle belgb, som var fastlagt for hver
af de bergrte banker, skulle multipliceres med en faktor baseret pa dette prisspeend (herefter
»tilpasningsfaktoren«), dvs. et gennemsnitligt prisspeend, som var seerligt for hver bank, nedsat
med halvdelen, for at tage hensyn til den omstendighed, at hvert keob eller salg, som en bank
foretog, udgjorde halvdelen af den samlede kobs- og videresalgstransaktion for en europeeisk
statsobligation (jf. 822.-824. betragtning til den anfegtede afgorelse).
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1717 For det forste valgte Kommissionen med henblik pé at skabe en tilpasningsfaktor, der var seerlig
for hver af de berorte banker, at anvende 32 kategorier af repreesentative europeeiske
statsobligationer, som var udstedt af 8 udstedere og fordelt pa 4 Ilgbetidsintervaller
(henholdsvis 0-3 ar, 3-7 ar, 7-10 ar og mere end 10 ér), idet den tog hensyn til de bergrte bankers
bemeerkninger efter badeskrivelsen (jf. 827. og 846. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

1718 For hver af de berorte banker fastlagde Kommissionen saledes en veegtning, der var specifik for
hver af de 32 kategorier af europeeiske statsobligationer, som den angav i bilag 2 til den anfeegtede

afgarelse, og som for UniCredit f.eks. antog denne form:

Table 2 — Weight matrix (UniCredit)’

! 0-3yr 3-7yr 7-10yr 10yr+ | “Total |

| Belgium 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% | 0.2%

| France |  7.4% 1.7% 1.5% 1.0% |  11.7%
Germany 16.5% 3.8% 3.4% 22%|  260%

| Greece 0.0% 0.0% | 0.0% | 0.0% 0.1%
Ireland 0.0% 0.0% |  0.0% 0.0% 0.0%
laly | 39.1% 9.1% | 8.1% 53%|  61.6%
Portugal | 0.0% 0.0% | 0.0% 0.0% 0.0% |
Spain | 0.3% | 0.1% 0.1% 0.0% | 0.4%
Total | 635%| 148% | 132% 8.6% |

1719 For det andet gendannede Kommissionen for hver berort bank og hver dag for denne banks
deltagelse i den omtvistede overtreedelse et dagligt prisspeend efter den metode, der er anfort
i 826. betragtning til den anfeegtede afgorelse, saledes:

Bond 1: bid-ask spread level * weight
+ Bond 2: bid-ask spread level * weight
-

Daily bid-ask spread, day 1 =

+ Bond 32: bid-ask spread level * weight

1720 Dette daglige prisspeend var for hver berert bank séledes et gennemsnitligt dagligt prisspeend for
hver af de 32 fastlagte kategorier af europeeiske statsobligationer, der blev afvejet pa grundlag af
de nominelle belgb, som hver bank havde handlet, efter udsteder og efter forfaldsdato (jf. 828.
betragtning til den anfeegtede afgorelse).

1721 Med henblik pa fastseettelsen af prisspeendet i hver repreesentativ kategori af europeeiske
statsobligationer anvendte Kommissionen de offentlige oplysninger fra platformen Bloomberg,
som den fandt var de bedste tilgeengelige oplysninger (jf. 828. og 852. betragtning til den
anfeegtede afgorelse).
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Denne platform gor det muligt for hver kategori af repraesentative europeeiske statsobligationer at
fa kendskab til det gennemsnitlige prisspeend pa markedet ved slutningen af hver dag (end-of-day
spread), beregnet ud fra »Bloomberg BGN composite price source« (herefter
»BGN-oplysningerne«), baseret pa flere meegleres eksekverbare og vejledende priser (jf. 828.
betragtning og fodnote 1410 til den anfeegtede afgorelse).

For det tredje beregnede Kommissionen for hver af de berorte banker det endelige prisspeend, idet
den fastlagde det simple gennemsnitlige daglige prisspeend svarende til antallet af dage for
deltagelsen i den omtvistede overtreedelse (1 278 dage for UBS, 57 dage for UniCredit og 225 dag
for Nomura), som er omtalt i preemis 1719 ovenfor, efter folgende metode, der fremgar af 825.
betragtning til den anfeegtede afgorelse:

Final bid-ask spread (%) = (an{'[' bid-ask spi 'eafﬂ_ﬁr;r working day
+ (Daily bid-ask spread)second working day
+ (Daily bid-ask spread)jast workine day
Total working days

I 831. og 832. betragtning til den anfegtede afgorelse fastlagde Kommissionen séledes for UBS et
endeligt prisspeend pa 0,070% og dermed en tilpasningsfaktor pa 0,035%, afrundet ned til tre
decimaler, svarende til en erstatningsveerdi pa 298 490 616 EUR. For UniCredit fastlagde denne
institution et endeligt prisspeend pa 0,169% og dermed en tilpasningsfaktor pa 0,084%, afrundet
ned til tre decimaler, svarende til en erstatningsveerdi pa 350 132 029 EUR. For Nomura fastlagde
denne institution et endeligt prisspeend pa 0,134% og dermed en tilpasningsfaktor pa 0,066%,
afrundet ned til tre decimaler, svarende til en erstatningsveerdi pa 392 646 351 EUR.

Detaljerne for beregningen fremgér af et fortroligt bilag til den anfeegtede afgorelse, som er seerligt
for hver af de bergrte banker og alene meddelt den enkelte bank.

Det er i denne sammenheeng, at UBS, UniCredit og Nomura har kritiseret de erstatningsveerdier,
der er lagt til grund i forhold til disse banker.

For det forste har UBS, UniCredit og Nomura foreholdt Kommissionen, at den fastlagde en
erstatningsveerdi uden nogen forbindelse med deres gkonomiske virksomhed.

For det andet har UBS foreholdt Kommissionen, at den begik en retlig fejl, idet den ikke anvendte
direktiv 86/635 i forbindelse med beregningen af den erstatningsveerdi, som blev anvendt pa
denne bank.

For det tredje har UBS, UniCredit og Nomura foreholdt Kommissionen, at den begik fejl ved
udarbejdelsen af metoden til beregningen af erstatningsveerdien og ved den generelle
gennemforelse heraf.

For det fjerde har UniCredit og Nomura foreholdt Kommissionen, at den begik fejl ved
beregningen af erstatningsveerdien af grunde, der vedrerte disse bankers specifikke situation.
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— De af UBS, UniCredit og Nomura anforte kritikpunkter om den omstendighed, at de
erstatningsveerdier, der blev fastlagt for disse banker, savnede forbindelse til deres okonomiske
virksomhed

UBS har med sine to forste anbringender, og Nomura har med sit sjette anbringendes forste led i
det veesentlige gjort geeldende, at valget om at anvende de nominelle belgb af de europeiske
statsobligationer, som de bergrte banker udvekslede, som udgangspunkt for beregningen af
erstatningsveerdien, foranledigede Kommissionen til at anvende en verdi, der ikke er
repraesentativ for disse bankers gkonomiske virksomhed.

Disse nominelle belgb er nemlig ikke en prisindikator, men en indikator for meengde. Veerdien af
de tjenester, som de berorte banker havde leveret, svarende til speendet mellem kebet og salget,
skulle have veret anvendt i stedet for den underliggende veerdi af de udvekslede aktiver, pa
hvilken der efterfolgende anvendtes en meget stor tilpasningsfaktor.

Nomura har alene gjort geeldende, at Kommissionen ikke i forhold til denne bank kunne fastleegge
de nominelle belgb vedrerende den udveksling af europeeiske statsobligationer, som banken havde
gennemfort pa det sekundeere marked, idet det ikke var pavist, at neevnte bank havde deltaget i en
overtraedelse pa dette marked. Nomura har sammen med UniCredit, der har anfort dette med sit
syvende anbringende, desuden gjort geeldende, at Kommissionen heller ikke kunne anvende de
nominelle belgb vedreorende de europeiske statsobligationer som helhed, henset til det
begreensede antal europeiske statsobligationer og auktioner, der var bergrt af de dreftelser, som
denne institution havde foreholdt disse banker.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at Kommissionen med henblik pa fastleeggelsen af
erstatningsveerdien valgte en totrinsmetode, som foranledigede den til for hver af de berorte
banker forst at fastseette de nominelle belgb, som disse banker havde udvekslet pa det sekundeere
marked i deres respektive perioder for deltagelse i den omtvistede overtreedelse, og derneest pa
disse anvende en tilpasningsfaktor, der var beregnet under hensyntagen til den i 812. betragtning
til den anfegtede afgorelse anforte omsteendighed, at »finansielle instrumenter som europziske
statsobligationer ikke skaber salg i ordets seedvanlige betydning, eftersom [...] afkastet herfra
stammer fra forskellen mellem keobs- og salgsprisen for hver obligation, som bershandlerne
erhverver og derefter seelger«.

Det folger heraf, at Kommissionen som udgangspunkt for beregningen af denne veerdi rent faktisk
anvendte et belgb, der var mere repraesentativt for en meengde end for en pris, hvilket denne
institution i gvrigt udtrykkeligt har anerkendt i sine processkrifter.

De metoder til beregning af tilpasningsfaktoren, som er omtalt i preemis 1711-1724 ovenfor, og
som blev anvendt pa hver af de bergrte bankers nominelle belgb, gjorde det imidlertid muligt for
Kommissionen som erstatningsveerdi at fastleegge et belgb, der er en indikator for en veerdi, uanset
at udgangspunktet for beregningen af denne erstatningsveerdi var en indikator for en meengde.

Anvendelsen af halvdelen af det gennemsnitlige prisspeend mellem salgsprisen og kebsprisen (det

endelige prisspeend) pa de nominelle belgb, som hver af de bergrte banker havde udvekslet, gor
det nemlig muligt at identificere de belgb, til hvilke de berorte banker skaber fortjeneste eller tab.
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I denne henseende kan UBS ikke med faje foreholde Kommissionen, at denne institution anvendte
det halve spaend af det endelige prisspeend og ikke en lavere sats, med den begrundelse at denne
sats »[ganske vist] er teoretisk og stottet pa det bedst mulige resultat, men ikke er baseret pa
nogen reel oplysning, eftersom denne institution ikke kunne stette sin metode til beregning af
beden pa alene en del af selve de bergrte bankers gendannede virksomhed.

Erstatningsveerdien afspejler siledes de bergrte bankers virksomhed uden hensyntagen til, om
denne virksomhed gav overskud eller underskud.

Den blotte omstendighed, at beregningen af denne erstatningsveerdi foranledigede
Kommissionen til at fastleegge nominelle belgb svarende til flere hundrede milliarder euro og
derefter anvende en tilpasningsfaktor pa disse, hvorved de blev reduceret med mere end 99%, kan
ikke i sig selv opheeve forbindelsen mellem neevnte erstatningsveerdi og de berorte bankers
okonomiske virksomhed.

Dette forhold kan heller ikke, som UBS har gjort geldende, forskelsbehandle de
finansieringsinstitutter, der er aktive i sektoren for europeiske statsobligationer, i forhold til
virksomheder i andre gkonomiske sektorer, for sa vidt som de forstnaevnte risikerer sterre bader
end de sidstneevnte.

Den beregningsmetode, som Kommissionen anvendte, er nemlig blot konsekvensen af de
ubestridte, seerlige forhold ved sektoren for europeeiske statsobligationer, som ikke skaber salg i
ordets sedvanlige betydning (jf. 812. betragtning til den anfegtede afgerelse), og som, saledes
som UBS har anfert, betyder, at »meengden pa arsbasis af de nominelle belgb for europzeiske
statsobligationer, som udveksles af [denne bank, er] neesten 20 gange hgjere end den
gennemsnitlige salgsmeengde i en hvilken som helst anden sektor«.

UBS og Nomura har saledes med urette gjort geeldende, at anvendelsen af de nominelle belgb, som
hver af de berorte banker udvekslede, som udgangspunkt for beregningen af erstatningsveerdien
foranledigede Kommissionen til at anvende en veerdi, der savnede forbindelse med disse bankers
gkonomiske virksomhed, hvorved ligebehandlingsprincippet blev tilsidesat.

Nomura har ligeledes med urette gjort geeldende, at Kommissionen anvendte nominelle belgb, der
overskred omradet for denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse, og derved opheevede
forbindelsen mellem den erstatningsveerdi, der blev fastlagt for banken, og dens gkonomiske
virksomhed.

Som det folger af, at Nomuras tredje til femte anbringende er blevet forkastet i preemis 1400
ovenfor, konstaterede Kommissionen med fgje, at denne bank i perioden fra den 18. januar til den
28. november 2011 havde deltaget i en helhed af forhold, der udgjorde den omtvistede samlede og
vedvarende overtreedelse, som vedrgrte en konkurrencebegrensende aftale i hele sektoren for
europeiske statsobligationer — nemlig sével det primeere som det sekundeere marked for disse
obligationer — og hele EQS.

Kommissionen kunne folgelig med foje foreholde Nomura de nominelle belgb for europziske
statsobligationer, som denne bank havde udvekslet pa det sekundeere marked.
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Af samme grund kunne Kommissionen i modseaetning til, hvad Nomura har gjort geeldende, i de
nominelle belgb, som blev fastlagt for denne bank, medregne belgb vedrerende europeeiske
statsobligationer, som banken ganske vist reelt ikke havde handlet, eller belgb vedrerende
auktioner, hvori neevnte bank ikke havde deltaget, eftersom disse angik europeiske
statsobligationer, som var omfattet af omradet for den omtvistede overtredelse.

Erstatningsveerdien kan ligesom afseetningens veerdi nemlig ikke beregnes alene pa grundlag af de
transaktioner, for hvilke det er pévist, at de reelt var pavirket af den konkurrencebegreensende
aftale, idet den gkonomiske betydning af en overtraedelse, som en given virksomhed har begaet,
ellers mindskes kunstigt, eller Kommissionen foranlediges til at péleegge beder uden reel
forbindelse med anvendelsesomradet for den pégeeldende konkurrencebegrensende aftale (jf.
analogt dom af 12.11.2014, Guardian Industries og Guardian Europe mod Kommissionen,
C-580/12 P, EU:C:2014:2363, preemis 57 og 58), men kan som i det foreliggende tilfeelde beregnes
pa grundlag af samtlige transaktioner i anvendelsesomradet for neevnte konkurrencebegreensende
aftale (jf. i denne retning dom af 16.6.2011, Team Relocations m.fl. mod Kommissionen, T-204/08
og T-212/08, EU:T:2011:286, preemis 64).

I det foreliggende tilfeelde er et sadant valg sd meget desto mere begrundet, eftersom
Kommissionen i 841. betragtning til den anfegtede afgerelse anferte, uden at Nomura har
anfegtet dette, at »droftelserne om specifikke europeiske statsobligationer [kunne] have
indvirkning pa priser og strategier vedreorende andre europeiske statsobligationer, som ikke
udtrykkeligt [var] blevet droftet«.

Henset til det ovenstaende skal kritikpunkterne i UBS’ forste og andet anbringende, i UniCredits
syvende anbringende og i Nomuras sjette anbringendes forste led om, at den erstatningsveerdi, der
blev fastlagt for disse banker, savnede forbindelse med deres gkonomiske virksomhed, forkastes
som ugrundede.

— UBS’ kritikpunkter vedrorende den omsteendighed, at Kommissionen var forpligtet til at anvende
den metode med beregning af omscetningen, som er fastsat i direktiv 86/635

Med de to forste anbringender har UBS gjort geeldende, at Kommissionen ved at anvende de
nominelle belgb, som de bergrte banker havde udvekslet, som udgangspunkt for beregningen af
erstatningsveerdien, tilsidesatte den lex specialis, der finder anvendelse pa vurderingen af de
finansieringsinstitutternes gkonomiske virksomhed i EU, nemlig direktiv 86/635, og herved
begdet en retlig fejl.

Dette direktiv fastleegger nemlig en specifik metode til beregningen af omseetningen for formidlere
af finansielle tjenester.

Det skal i denne henseende bemeerkes, at direktiv 86/635 ganske vist fastseetter en koordinering af
kredit- og finansieringsinstitutters fremleeggelse af arsregnskaber og konsoliderede regnskaber.
Dette direktiv tilsigter imidlertid alene at sikre »en bedre sammenlignelighed af disse institutters
arsregnskaber og konsoliderede regnskaber« og har pa ingen made til formal at paleegge bl.a.
Kommissionen en seerlig metode til beregningen af afseetningens veerdi for sddanne institutter
som led i beregningen af beder, som denne institution pélegger disse for overtraedelse af
EU-konkurrencereglerne.

136 ECLLI:EU:T:2025:337



1754

1755

1756

1757

1758

1759

1760

1761

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

En sddan konklusion understottes af retspraksis, hvoraf felger, at nar Kommissionen helt eller
delvist fraviger retningslinjerne — som det var tilfeeldet i denne sag med hensyn til fastsaettelsen af
afseetningens veerdi som omhandlet i disse retningslinjers punkt 13 — har denne institution inden
for de i artikel 23, stk. 2, 3 og 4, i forordning nr. 1/2003 fastsatte greenser en vid skensbefojelse
hvad angér metoden til beregning af de beder, som palegges for overtreedelser af Unionens
konkurrenceregler (jf. i denne retning dom af 12.11.2014, Guardian Industries og Guardian
Europe mod Kommissionen, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, premis 55 og den deri neevnte
retspraksis, og af 10.7.2019, Kommissionen mod Icap m.fl., C-39/18 P, EU:C:2019:584, preemis 25
og den deri neevnte retspraksis).

Den omsteendighed, at Kommissionen anmodede UBS om regnskabsoplysninger udarbejdet i
overensstemmelse med direktiv 86/635 for at undersoge den eventuelle anvendelse af bodeloftet
fastsat i artikel 23, stk. 2, i forordning nr. 1/2003 i forhold til denne bank, eller den
omstendighed, at artikel 5, stk. 3, i Radets forordning (EF) nr. 139/2004 af 20. januar 2004 om
kontrol med fusioner og virksomhedsovertagelser (EUT 2004, L 24, s. 1) bestemmer, at
Kommissionen som omseetning for kreditinstitutter og andre finansielle virksomheder anvender
»summen af [visse] indtegter som defineret i [...] direktiv [86/635]«, gar det ikke muligt at rejse
tvivl om konklusionen i den foregaende preemis.

Anvendelsen af den metode til beregning af omseetningen for kreditinstitutter og andre finansielle
virksomheder, der er fastsat i direktiv 86/635, med henblik pa de to bestemmelser, der er anfort i
den foregdende preemis, tilsigter nemlig med summen af et vist antal bestemte indtegter ifolge
UBS’ egne udsagn at fastleegge »et finansieringsinstituts gkonomiske betydning«.

Med henblik pa beregningen af den bede, som de berorte banker skulle palegges i den
foreliggende sag, tilstreebte Kommissionen ikke at fastleegge meengden af det berorte
finansieringsinstituts samlede virksomhed, men derimod alene en del af dets virksomhed,
hvorom det ikke er anfaegtet, at denne del af virksomheden har sddanne szerlige karakteristika, at
der ikke skal anvendes de nominelle belgb fra transaktionerne med europeiske statsobligationer,
men en erstatningsveerdi.

Det fremgar ikke utvetydigt, under hvilke indteegter, der er omhandlet i direktiv 86/635, de berorte
bankers virksomhed med handel med europeeiske statsobligationer kunne henhgre. UBS har i
denne henseende gjort geldende, at der er tale om »nettofortjenesten fra finansielle
transaktioner«. Henset til bl.a. alle eller en del af de berorte bankers deltagelse i syndikeringer,
der giver anledning til betaling af »underwriting fees« (jf. 32. betragtning til den anfegtede
afgorelse), kunne indteegten » Modtagne provisioner« imidlertid veere relevant.

Endelig kan UBS ikke med foje paberabe sig de nationale konkurrencemyndigheders praksis med
hensyn til beregningen af de beder, der péleegges for overtraedelser af konkurrencereglerne, idet
den ikke er bindende for Kommissionen (jf. i denne retning analogt dom af 18.12.2007,
Cementbouw Handel & Industrie mod Kommissionen, C-202/06 P, EU:C:2007:814, preemis 56).

Henset til det ovenstaende skal UBS’ kritikpunkter, som er indeholdt i denne banks forste og andet
anbringende, om en tilsideszettelse af direktiv 86/635 forkastes som ugrundede.

For sa vidt som UBS med de to forste anbringender har gjort geeldende, at den erstatningsveerdi,

der blev fastlagt for de berorte banker, ville veere beregnet bedre ved at anvende den metode, der
er fastsat i direktiv 86/635 som forudseetter, at w»transaktionernes nettoveerdi« eller
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»transaktionernes tilpassede veerdi« leegges til grund, adskiller disse kritikpunkter sig fra dem, der
vedrgrer den obligatoriske anvendelse heraf, og vil blive undersogt i preemis 1786-1800 nedenfor
som led i undersogelsen af denne banks fjerde anbringende.

— De af UBS, UniCredit og Nomura fremsatte anbringender om fejl i metoden til beregning af
erstatningsveerdien og den generelle gennemforelse heraf

Som det er anfort i preemis 1717-1724 ovenfor, fandt Kommissionen det hensigtsmeessigt med
henblik pa fastseettelsen af badens grundbeleob at anvende en erstatningsveerdi, som blev beregnet
ved at multiplicere de nominelle belgb pa arsbasis for de europeeiske statsobligationer, som hver
bergrt bank havde udvekslet under sin deltagelse i den omtvistede overtredelse, med en
tilpasningsfaktor, som blev beregnet ved at fastleegge 50% af et endeligt prisspeend, som var
seerligt for hver bank, og idet det endelige prisspeend selv blev beregnet ved at udregne det simple
gennemsnit af det daglige, veegtede prisspeend for de 32 kategorier af repraesentative europeeiske
statsobligationer, der var blevet udvekslet i perioden for denne banks deltagelse i denne
overtraedelse.

UBS har med sit forste anbringendes andet led, sammenholdt med det fijerde og det femte
anbringende, UniCredit har med sit syvende anbringendes andet til fjerde led, og Nomura har
med sit sjette anbringendes andet til fjerde led foreholdt Kommissionen, at den ikke anvendte de
»bedste, tilgeengelige oplysninger« som omhandlet i retningslinjernes punkt 15 med henblik pa
beregningen af erstatningsveerdien.

Til stotte for argumenterne har UBS, UniCredit og Nomura kritiseret savel meengden af de
nominelle belgb, der blev anvendt, som metoderne til beregningen af tilpasningsfaktoren.

Med hensyn til meengden af de nominelle belgb har UniCredit gjort geeldende, at Kommissionen
med urette anvendte meengden af alle transaktioner pa det sekundeere marked for europeiske
statsobligationer. Herved undlod denne institution at tage hensyn til de berorte bankers rolle som
prisstillere, hvilket udseetter dem for tab, hvis kurserne falder, og hvilket péleegger dem at foretage
afdeekningstransaktioner, der oftest ikke giver anledning til prisspaend.

Med hensyn til beregningen af tilpasningsfaktoren, og neermere bestemt valget og veegtningen af
de 32 kategorier af europeiske statsobligationer, som Kommissionen fastlagde, har UniCredit
gjort geeldende, at et sadant valg foranledigede denne institution til at udelukke visse udstedende
stater og anvende speendene pa europeiske statsobligationer udstedt af Frankrig som
erstatningsveerdi for europeeiske statsobligationer udstedt af Nederlandene, Ostrig og Finland
(fodnote 1413 til den anfegtede afgorelse).

Ifolge UniCredit fordelte Kommissionen ligeledes med urette de udvalgte europeeiske
statsobligationer efter den udstedende medlemsstat i kategorier for lgbetid, som ikke var
defineret i forhold til obligationernes lgbetid pa udstedelsesdatoen, men i forhold til deres
restlobetid.

UBS har desuden gjort geldende, at Kommissionen med urette baserede sig pa et udvalg af
europeeiske statsobligationer, hvis veegtning var konstant i hele den omtvistede overtraedelses
varighed, selv om denne veegtning skulle have veeret fastlagt pa ny manedligt eller arligt for hvert
lgbetidsinterval og hver udsteder med henblik pa at tage hensyn til udviklingen i de berorte
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bankers virksomhed. Kommissionen radede nemlig over disse oplysninger og kunne ikke deekke
sig bag denne metodes agede kompleksitet, som den gjorde i 850. betragtning til den anfegtede
afgorelse.

Hvad fortsat angar beregningen af tilpasningsfaktoren, men neermere bestemt de oplysninger, der
blev benyttet til at beregne det endelige prisspeend, har UBS, UniCredit og Nomura gjort
geldende, at Kommissionen ikke med feje kunne anvende BGN-oplysningerne til at fastleegge
det daglige prisspeend for hver af de 32 kategorier af europeeiske statsobligationer.

Ud over den manglende gennemsigtighed i udarbejdelsen af BGN-oplysningerne udgjorde disse
oplysninger prisspeend ved dagens afslutning, som alene tog hensyn til vejledende priser. Det
fremgar af Kommissionens afgerelsespraksis, den gkonomiske litteratur og de to gkonomiske
undersggelser, som Nomura har fremlagt om denne banks transaktioner, at de faktiske spaend
generelt var klart lavere end disse beregnede speend, bl.a. henset til den bilaterale handel mellem
bershandlerne. BGN-oplysningerne afspejler endvidere hverken udsvingene i prisspeendene i
lpbet af dagen, som den gkonomiske litteratur vidner om, eller den indvirkning, som
prisstillernes korte eller lange positioner har pa de reelt opnaede speend. Ifglge Nomura har
BGN-oplysningerne tveertimod tendens til at afspejle en periode pa dagen, hvor spendene oges,
hvilket en »bestemt videnskabelig litteratur« ogsa vidner om.

UniCredit har derfor anfert, at Kommissionen frem for prisspeend udledt af BGN-oplysningerne
skulle have valgt dem, der var udledt af MTS-platformen (herefter »MTS-oplysningerne«) — som
med urette blev udelukket i fodnote 1449 til den anfegtede afgorelse — der er en glimrende
erstatningsveerdi for medianpriserne.

UBS, UniCredit og Nomura har felgelig anfort, at den erstatningsveerdi, som Kommissionen
fastlagde for disse banker, er upreecis og vilkarlig, savner forbindelse med deres reelle gkonomiske
virksomhed, er beheeftet med et abenbart urigtigt sken og derfor er i strid med retningslinjerne.

I denne henseende har UBS tilfgjet, at den af Kommissionen anvendte metode bevidst
foranledigede den til ikke at tage hensyn til de serlige forhold ved handelsaktiviteter med
europeiske statsobligationer (jf. 854. betragtning til den anfegtede afgorelse). Disse aktiviteter
skal betragtes i deres helhed og over en periode i forhold til den gennemsnitlige varighed af deres
abne positioner pa europeiske statsobligationer (fortrinsvis en maned og, subsidieert, ti dage eller
en uge) med henblik pa at tage hensyn til, at portefoljen abnes og lukkes, til strategier for
afdeekning pa tveers af instrumenter, sondringen mellem forvaltning af portefoljen og levering af
handelstjenester eller det konkurrencepres, som udeves pa de bergrte banker. Kommissionen
stottede sig endvidere pa udsagn om markedet for europeiske statsobligationer, som den ikke
har pavist velbegrundetheden af, navnlig i 854. betragtning til den anfeegtede afgorelse.

Pa denne baggrund har UBS, UniCredit og Nomura gjort geeldende, at Kommissionen skulle have
anvendt en metode stottet pa oplysninger om disse bankers egne transaktioner beregnet pa
grundlag af »transaktionernes nettoveerdi« for hver af de bergrte banker som defineret i direktiv
86/635. Subsidieert har UBS anfert, at Kommissionen skulle have anvendt »transaktionernes
tilpassede nettoveerdi«, dvs. en metode stottet pa »transaktionernes nettoveerdi«, men hvorved
de negative resultater af bankens transaktioner konverteres til positive resultater.

Ifelge UBS, UniCredit og Nomura udger disse to alternative metoder ikke malinger af fortjeneste,

som Kommissionen anforte i 814. og 839. betragtning til den anfeegtede afggrelse. I denne
henseende har Nomura anfert, at »transaktionernes nettoveerdi« og »transaktionernes tilpassede
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nettoveerdi« afspejler den fortjeneste og de tab, som reelt registreres ved udveksling af europeeiske
statsobligationer, hvilket folger af internationale regnskabsstandarder, »[hvorefter] disse
kompenserede tal anses for at udgere indtjening og ikke fortjeneste«. UBS har pa samme made
anfort, at »opgerelsen over resultatet af transaktionerne maler den indtjening, som
[bershandlerne] har opnéet og ikke deres fortjeneste, eftersom omkostningerne ikke fratreekkes
denne maling«.

Det er under alle omsteendigheder UniCredits opfattelse, at Kommissionen skulle have anmodet
om yderligere oplysninger under den administrative procedure, hvis denne institution mente, at
de oplysninger, som de bergrte banker havde fremsendt, var utilstreekkelige.

For det forste folger det i denne henseende, som det i det veesentlige er anfert i preemis 1754
ovenfor, af fast retspraksis, at Kommissionen har en vid skensmargen hvad angér metoden for
bedeberegning ved overtraedelse af Unionens konkurrenceregler.

Selv. om Kommissionen ved vedtagelsen af retningslinjerne ganske vist har pélagt sig selv en
begreensning i udevelsen af denne skonsbefgjelse, kan den dog fortsat fravige disse, hvis den
angiver en begrundelse herfor (jf. i denne retning dom af 10.7.2019, Kommissionen mod Icap
m.fl., C-39/18 P, EU:C:2019:584, preemis 29 og den deri naevnte retspraksis).

Det skal i denne henseende bemzerkes, at den metode, som er beskrevet i retningslinjerne, og som
er stottet pa en hensyntagen til veerdien af afseetningen af de pageeldende varer, som er forbundet
med overtraedelsen, med henblik pa at beregne grundbelgobet for de bader, der skal palegges, af og
til kan vise sig at veere uegnet under de seerlige omsteendigheder i en sag, og at Kommissionen i et
sadant tilfeelde lovligt kan anvende en anden beregningsmetode end den, der er beskrevet i
retningslinjerne (jf. i denne retning dom af 10.7.2019, Kommissionen mod Icap m.fl., C-39/18 P,
EU:C:2019:584, preemis 27).

Denne mulighed tillader Kommissionen at fravige den i retningslinjerne fastlagte metode fuldt ud
med stotte i disse retningslinjers punkt 37, men ligeledes udelukkende at fravige disse med hensyn
til visse aspekter ved at fastleegge en anden metode end den i neevnte retningslinjers punkt 13
fastlagte og dermed beregne en erstatningsveerdi (jf. i denne retning dom af 7.9.2016, Pilkington
Group m.fl. mod Kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, preemis 20-23, og af 20.12.2023,
Crédit agricole og Crédit agricole Corporate and Investment Bank mod Kommissionen,
T-113/17, under appel, EU:T:2023:847, preemis 474-476).

For det andet skal det bemeerkes, at Kommissionen i medfer af retningslinjernes punkt 15 er
pélagt at anvende de »bedste, tilgeengelige oplysninger« med henblik pa at fastleegge veerdien af
en virksomheds afseetning, sidan som denne er defineret i disse retningslinjers punkt 13, med
forbehold for neevnte retningslinjers punkt 16.

I denne sag, hvor Kommissionen har valgt at fravige retningslinjernes punkt 13 og herved har givet
afkald pd at fastseette bedens grundbelgb ved at anvende veerdien af de berorte bankers afseetning
af tjenester, som er direkte eller indirekte forbundet med overtraedelsen, kan disse retningslinjers
punkt 15 dermed ikke finde direkte anvendelse.

Nar Kommissionen som led i udevelsen af sin vide skonsmeessige befojelse med hensyn til
metoden for beregning af en bede ikke har valgt at fravige retningslinjerne som helhed — som
tilladt i punkt 37 heri — men alene, som i det foreliggende tilfeelde, disse retningslinjers punkt 13,
kan den imidlertid ikke frigore sig fra de ledende principper og den underliggende logik bag

140 ECLLI:EU:T:2025:337



1784

1785

1786

1787

1788

1789

1790

1791

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

nevnte retningslinjer (jff. i denne retning dom af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod
Kommissionen, C-883/17 P, EU:C:2019:675, preemis 324 og 345) og navnlig den, der er udtrykt i
punkt 15 heri.

Nar Kommissionen gennemforer den metode, den har fastlagt, skal den saledes bl.a. tage hensyn
til de bedste, tilgeengelige oplysninger under Unionens retsinstansers grundige kontrol, savel
retligt som faktisk (jf. i denne retning dom af 8.12.2011, Chalkor mod Kommissionen,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, preemis 62, og af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod
Kommissionen, T-105/17, EU:T:2019:675, preemis 348).

I det foreliggende tilfeelde tilkommer det sdledes Retten at afggre, om den metode, som
Kommissionen anvendte, og som er angivet i preemis 1711-1724 ovenfor, afspejler de berorte
bankers virksomhed bedre end de alternative metoder, som disse banker har foresléaet (jf. i denne
retning dom af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod Kommissionen, T-105/17, EU:T:2019:675,
preemis 324).

— De alternative metoder, som UBS, UniCredit og Nomura har foreslaet

Den alternative metode, som principalt er foresldet af UBS samt af UniCredit og Nomura, er
stottet pa de berorte bankers »transaktioners nettoveerdi« som defineret i direktiv 86/635. Ifolge
disse banker kan »transaktionernes nettoveerdi« udgere en passende erstatningsveerdi for at
afspejle den omtvistede overtreedelses skonomiske betydning samt den relative veegt for hver
bank, der har deltaget i denne overtreedelse, som omhandlet i retningslinjernes punkt 6.

I 814. og 839. betragtning til den anfeegtede afgorelse udelukkede Kommissionen udtrykkeligt
denne alternative metode, med den begrundelse at den var stettet pa de bererte bankers
indteegter, at »indteegter fra handelsaktiviteter i det veesentlige faktisk indebeerer en hensyntagen
til bade rentable og tabsgivende transaktioner i overtreedelsesperioden og dermed udger et
sammenligneligt tal for fortjenesten udledt af handelsaktiviteterne«, at »en sadan begrensning
strider med logikken bag metoden i retningslinjerne«, og at »erstatningsveerdien tilsigter at male
en virksomheds gkonomiske aktivitet i den pageeldende sektor og ikke denne virksomheds succes
med disse aktiviteter«.

Disse konstateringer afslgrer ikke, at Kommissionen har begaet en fejl, og kan ikke drages i tvivl
med de af UBS, UniCredit og Nomura fremforte argumenter.

For det forste kan metoden stottet pa »transaktionernes nettoveerdi«, som Kommissionen med
foje har anfort, ikke repreesentere de bergrte bankers gkonomiske virksomhed i forbindelse med
den omtvistede overtradelse.

Denne metode, som samlet skal omfatte tab og fortjeneste ved de bergrte bankers
handelsaktiviteter med europeeiske statsobligationer, indebeerer, at negative speend treekkes fra
de positive spaend.

Selv om negative speend skyldes en virksomhed, der ganske vist er underskudsgivende, men en
faktisk handelsaktivitet med europeiske statsobligationer, der er omfattet af anvendelsesomradet
for den omtvistede overtreedelse, reducerer disse speend herved storrelsen af »transaktionernes
nettoveerdi« ved sdledes at formindske den erstatningsveerdi, som UBS, UniCredit og Nomura
har foreslaet at anvende som grundlag for beregningen af den bade, som de skal paleegges.

ECLI:EU:T:2025:337 141



1792

1793

1794

1795

1796

1797

1798

1799

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

Metoden stottet pa »transaktionernes nettoveerdi« bevirker desuden, at der ikke tages hensyn til
handelstransaktioner, der dog er omfattet af anvendelsesomradet for den omtvistede
overtreedelse, men som ikke giver anledning til et speend, uanset om sddanne transaktioner er en
veesentlig del af de transaktioner, som de berorte banker har gennemfort.

For det andet er den omstendighed, at omkostningerne knyttet til handelsaktiviteter med
europeeiske statsobligationer ikke treekkes fra de belgb, der er fastlagt som »transaktionernes
nettoveerdi«, ikke til hinder for, at Kommissionen i 814. og 839. betragtning til den anfegtede
afgorelse kunne legge til grund, at metoden stottet pa »transaktionernes nettoveerdi« var
»[sammenlignelig] for fortjenesten udledt af handelsaktiviteterne«.

Ud over den omsteendighed, at UBS og Nomura i deres processkrifter implicit har medgivet, at
»transaktionernes nettoveerdi« udger »indtegter« eller »fortjeneste«, som bgrshandlerne har
opnaet (jf. preemis 1775 ovenfor), skal det fastslas, at Kommissionen med neevnte 814. og 839.
betragtning ikke tilsigtede at godtgere, at denne veerdi udgjorde fortjeneste i regnskabsmeessig
betydning, men i det veesentlige ville fremheeve den omstendighed, at det ikke var en »passende
erstatningsveerdi for afseetningens veerdi som omhandlet i retningslinjerne«.

For det tredje kan den omsteendighed, at internationale regnskabsregler, direktiv 86/635, artikel 5,
stk. 3, litra a), i forordning nr. 139/2004 eller de nationale konkurrencemyndigheder anvender en
anden metode til vurderingen af finansieringsinstitutternes virksomhed, ikke rejse tvivl om
Kommissionens vurdering, eftersom disse tekster og denne praksis ikke er bindende for denne
institution som led i den specifikke beregning af beder, der paleegges i henhold til artikel 101
TEUF, som det er anfert i preemis 1753-1759 ovenfor.

Kommissionens konstatering i 814. og 839. betragtning til den anfeegtede afgorelse geelder sa
meget desto mere i forhold til den metode, som UBS har foreslaet subsidizert, og som er stottet pa
»transaktionernes tilpassede nettoveerdi«.

Denne anden alternative metode gor det ikke muligt at athjeelpe de svagheder, der er ulgseligt
forbundet med en metode, som under alle omstendigheder bevirker, at der fastleegges en
mengde af virksomhed ved at foretage kompensation mellem overskuds- og underskudsgivende
transaktioner.

Det kan nemlig udledes af UBS’ processkrifter, hvori henvises til en gkonomisk analyse, der er
blevet forelagt Retten, samt af Kommissionens processkrifter, at metoden stottet pa
»transaktionernes tilpassede nettoveerdi« forer til, at ikke alle underskudsgivende transaktioner
konverteres til positive resultater, men alene nettoresultatet af den negative drift i en valgt
referenceperiode (fortrinsvis en maned og, subsidieert, ti dage eller en uge), der desuden er
sammenfaldende med den gennemsnitlige varighed af de af UBS afdeekkede positioner, hvilken
varighed ifolge denne bank var 11,2 dage under perioden for dens deltagelse i den omtvistede
overtraedelse.

En sadan metode — for hvilken det i det foreliggende tilfeelde ikke skal vurderes, om den er
matematisk velbegrundet, eller om referenceperioderne er velbegrundede — gor det heller ikke
muligt at tage hensyn til de bererte bankers virksomhed, der dog er omfattet af
anvendelsesomradet for den omtvistede overtreedelse, og som giver anledning til transaktioner
uden speend.
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Folgelig kan UBS, UniCredit og Nomura ikke med foje foreholde Kommissionen, at denne
institution fandt, at metoderne stottet pa »transaktionernes nettoveerdi« eller pa
»transaktionernes tilpassede nettoveerdi« ikke var egnede til at gennemfore retningslinjerne i
dette tilfeelde, og saledes afviste at anvende disse metoder til beregningen af erstatningsveerdien
for hver af disse banker.

— Spergsmalet, om den af Kommissionen anvendte metode er egnet

Det er i preemis 1737 og 1739 ovenfor allerede blevet fastslaet, at selv om erstatningsveerdien var
stottet pd de nominelle belgb, som de bererte banker udvekslede, gav anvendelsen af en
tilpasningsfaktor beregnet pa grundlag af prisspeendene pa de europeiske statsobligationer, som
hver bank udvekslede, pa disse belgb mulighed for at identificere de belgb, af hvilke disse banker
skabte fortjeneste eller tab, og afspejlede dermed de bergrte bankers formidlingsvirksomhed uden
hensyn til om denne gav overskud eller underskud.

Det skal folgelig undersoges, om den af Kommissionen anvendte metode er beheeftet med
dbenbart urigtige skon, der kan rejse tvivl om, hvorvidt den er egnet til at beregne den
erstatningsveerdi, der er fastlagt i forhold til UBS, UniCredit og Nomura.

Anvendelsen af samtlige nominelle belob, som de berorte banker har udvekslet

Hvad angar meengden af de nominelle belgb, som Kommissionen anvendte, kan UniCredit ikke
med foje foreholde denne institution, at den som grundlag for beregningen af tilpasningsfaktoren
anvendte de nominelle belgb pa samtlige europeeiske statsobligationer, som den havde handlet
med modparter i EQS i perioden for denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

Der er ingen begrundelse for, at denne institution deekker de nominelle belgb, som gav anledning
til negative speend, med nominelle belgb udvekslet af UniCredit.

I lighed med afseetningens veerdi er erstatningsveerdien nemlig ikke en maling af nettofortjenesten
for de virksomheder, som Kommissionen pélegger beder i henhold til artikel 101 TEUF (jf. i
denne retning dom af 15.4.2021, Italmobiliare m.fl. mod Kommissionen, C-694/19 P, ikke trykt i
Sml., EU:C:2021:286, preemis 99).

Pa samme made er der ingen begrundelse for, at Kommissionen udelukkede transaktioner, der har
givet anledning til et speend pé nul, med den begrundelse at de udgjorde afdeekningstransaktioner
som prisstiller.

UniCredit har indledningsvis pa ingen madde forklaret, hvordan der sondres mellem
afdeekningstransaktioner og dem, der gennemfores som led i leveringen af en handelstjeneste.
Derneest paviser ingen af de oplysninger, som denne bank har fremlagt, at alene
afdeekningstransaktioner kan skabe speend pa nul. Endelig er afdeekningstransaktioner under alle
omstendigheder, som Kommissionen med fgje anferte i 854. betragtning til den anfegtede
afgorelse, en integreret del af de berorte bankers skonomiske virksomhed.

Beregningen af tilpasningsfaktoren
For s& vidt angdr beregningen af tilpasningsfaktoren vedrerer de af UBS, UniCredit og Nomura

anforte kritikpunkter dels Kommissionens anvendelse af et valg af 32 kategorier af europeeiske
statsobligationer — udstedt af 8 udstedende medlemsstater og fordelt i 4 lobetidsintervaller — dels
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anvendelsen af BGN-oplysningerne til beregningen af det daglige prisspeend for hver af de mere

end 100 europeeiske statsobligationer, som de 32 kategorier af europeeiske statsobligationer bestod
af.

I forste reekke har UniCredit med hensyn til valget af 32 kategorier af europeeiske
statsobligationer, som Kommissionen fastlagde, indledningsvis kritiseret selve princippet i at
anvende et udvalg af udstedende medlemsstater af europeeiske statsobligationer (jf. 827.
betragtning og fodnote 1413) og ikke alle disse.

For det forste skal det bemeerkes, at den metode, som er beskrevet i retningslinjerne, og som er
stottet pa en hensyntagen til veerdien af afsetningen af de péageeldende tjenester, som er
forbundet med overtreedelsen, med henblik pa at beregne grundbelgbet for de beder, der skal
paleegges, af og til kan vise sig at veere uegnet under de seerlige omsteendigheder i en sag, og at
Kommissionen i et sadant tilfeelde lovligt kan anvende en anden beregningsmetode end den, der
er beskrevet i retningslinjerne (jf. i denne retning dom af 10.7.2019, Kommissionen mod Icap
m.fl., C-39/18 P, EU:C:2019:584, preemis 27).

For det andet har Kommissionen, som det allerede er anfert i preemis 1777 ovenfor, en vid
skensmargen hvad angidr metoden for bedeberegning ved overtreedelse af Unionens
konkurrenceregler.

Det folger heraf, at Kommissionen, forudsat at den begrunder og ligeledes i tilstreekkelig grad
underbygger sit valg, ikke kan hindres i med henblik pa fastleeggelsen af grundbelgbet for en bede
at anvende en metode, der tager hensyn til repreesentative stikprover af de pageeldende
virksomheders aktiviteter.

Den omsteendighed, at oplysningerne fra disse repreesentative stikprover ikke er identiske med
oplysningerne fra analysen af deres egne transaktioner, er en iboende bestanddel af den anvendte
metode og kan ikke veere til hinder for, at Kommissionen anvender en sadan beregningsmetode,
nar de stikprgver, der tages i betragtning, rent faktisk er repreesentative.

Det skal i denne henseende bemzerkes, at det fremgar af retspraksis, at den veerdi af afseetningen,
der er omhandlet i retningslinjernes punkt 13, ikke er et fuldsteendigt korrekt billede pa den
omhandlede overtreedelses betydning, hvilket ogsa geelder for erstatningsveerdien.

Domstolen har nemlig, idet den godkendte den metode, som Kommissionen har fastsat i
retningslinjernes punkt 13, anerkendt, at den del af omseetningen, som vedrerer de varer eller
tienesteydelser, der er genstand for overtraedelsen, alene kan give en indikation af overtraedelsens
omfang og afspejle den gkonomiske betydning heraf, samt at denne metode ikke skal tilleegges
uforholdsmeessig stor veegt (jf. i denne retning dom af 19.3.2009, Archer Daniels Midland mod
Kommissionen, C-510/06 P, EU:C:2009:166, preemis 74 og 76 og den deri neevnte retspraksis).

I samme retning har Retten fastslaet, at fastseettelsen af en bode i medfer af artikel 101 TEUF ikke
er en preecis matematisk operation (dom af 5.10.2011, Romana Tabacchi mod Kommissionen,
T-11/06, EU:T:2011:560, preemis 266, og af 15.7.2015, SLM og Ori Martin mod Kommissionen,
T-389/10 og T-419/10, EU:T:2015:513, preemis 436).

I det foreliggende tilfeelde anforte Kommissionen i 825. og 826. betragtning samt fodnote 1410

og 1411 til den anfegtede afgorelse, at »det endelige prisspeend beregnes for hver af de berorte
banker som det simple gennemsnitlige daglige prisspeend beregnet for hver arbejdsdag i hver af
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de bergrte bankers overtraeedelsesperiode«, og at »det daglige prisspeend beregnes individuelt for
hver bank og svarer til det veegtede gennemsnitlige prisspeend pa 32 repreesentative [kategorier
af] europeeiske statsobligationer, som tilleegges 32 specifikke veegtninger«.

I 827. betragtning samt fodnote 1412, 1414 og 1415 til den anfegtede afgorelse anforte
Kommissionen, at »de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer blev udvalgt i
[8] udstedende medlemsstater, der var fordelt over [4] lgbetidsintervaller«. Denne institution
preciserede i denne henseende, at »den repreesentative stikprove pd 8 udstedende
[medlemsstater], som omfattede Belgien, Tyskland, Irland, Greekenland, Spanien, Frankrig,
Italien og Portugal, var blevet fastlagt ved at veelge en restlobetid pa 2, 5, 10 og 30 ar med
lgbetidsintervaller pa henholdsvis 0-3 ar, 3-7 ér, 7-10 ar og mere end 10 ar«, eftersom »disse
lgbetider [var] meget almindelige pa obligationsmarkedet, af investeringssamfundet generelt
[blev] anset for »reference-«lgbetider« og ogsa [svarede] til dem, der [var] offentliggjort af de
fleste geeldsforvaltningskontorer i arsplanen for udstedelser«.

I medfer af denne veegtning gav Kommissionen i bilag 2 til den anfeegtede afgerelse hver bank en
seerlig tabel over en veegtning som den, der gengivet i preemis 1718 ovenfor.

I dette bilag 2 fremlagde Kommissionen endvidere tabel 3-6, der for hver af de 32 fastlagte
kategorier af europeeiske statsobligationer og f.eks. for UBS var udfeerdiget siledes:

Table 3 — Representative bonds — 0-3 years (UBS)’

Issuing Country |Representative bond | Start Date | End date

S 1 S

Germany DBR4 % 07/04/09 | 04-01-2007] 31-12-2007

DBRS % 07/04/10 | 01-01-2008| 31-12-2008

DBRS507/04/11 | 01-01-2009, 31-12-2009

'DBR 5 07/04/12 01-01-2010/ 31-12-2010
DBR 3 % 07/04/13 03-01-2011| 28-11-2011

Det fremgar ligeledes af 827. betragtning og fodnote 1413 til den anfegtede afgorelse, at
Kommissionens valg af 8 udstedende medlemsstater, samtidig med at de europeiske
statsobligationer udstedt af Nederlandene, Ostrig og Finland sidestilledes med de af Frankrig
udstedte, svarer til 11 medlemsstater i euroomradet, der pa daveerende tidspunkt bestod af 17
medlemsstater.

Heraf folger implicit, at seks medlemsstater er blevet udelukket fra dette valg, om hvilke
medlemsstater Kommissionen anferte, uden at dette er blevet bestridt af UniCredit, at de
europeeiske statsobligationer fra et af disse lande, Luxembourg, ikke havde givet anledning til
transaktioner, og at de europeeiske statsobligationer fra de gvrige lande (Estland, Cypern, Malta,
Slovenien og Slovakiet) havde givet anledning til transaktioner af »meget begreenset« omfang
(fodnote 1413 til den anfegtede afgorelse).

Med en sadan begrundelse, som gav de bergrte banker mulighed for at fa behgrigt kendskab til
metoden for valget af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer og til de
europeiske statsobligationer, der var fastlagt i hver af disse 32 kategorier, samt om de var »on the
run« eller ej, har Kommissionen ligeledes godtgjort det fastlagte valgs repreesentative karakter,
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hvilket valg i gvrigt var det samme for alle de bergrte banker, saledes at det kunne sikres, at baden
afspejlede hver af de bergrte bankers relative vegt i den omtvistede overtreedelse i
overensstemmelse med retningslinjernes punkt 6.

Den omstendighed, at 0,5% af UniCredits handler i oktober 2011 vedrerte europeiske
statsobligationer, som var udstedt af Slovakiet og dermed ikke taget i betragtning, mens denne
bank efter eget udsagn ikke havde handlet europeiske statsobligationer udstedt af Irland eller
Graekenland, hvilke obligationer imidlertid var inkluderet i Kommissionens valg, kan ikke rejse
tvivl om den repreesentative karakter af dette valg, som udgjorde mere end 90% af de nominelle
belgb for de europeeiske statsobligationer, som denne bank udvekslede i oktober 2011.

Kommissionen kunne s& meget desto mindre foretage et sadant valg, eftersom dette valg gav
anledning til en veegtning af 32 kategorier af europeeiske statsobligationer, der var seerlige for
hver af de bererte banker, som det ses af tabel 2 i bilag 2 til den anfegtede afgorelse, der er
gengivet i preemis 1718 ovenfor.

Denne tabel viser nemlig klart, dels at de kategorier af europeeiske statsobligationer, som
Kommissionen valgte, men som UniCredit ikke handlede — sasom de irske og de portugisiske
europeiske statsobligationer med enhver lgbetid — ikke blev taget i betragtning med henblik pa
beregningen af tilpasningsfaktoren, dels at de europzeiske statsobligationer, som denne bank
hovedsageligt handlede — nemlig de tyske og de italienske europeeiske statsobligationer —
repreaesenterede henholdsvis 26% og 61,6% af den veegtning, der anvendtes pa denne bank.

P4 samme made kan UniCredits argument om sidestillingen af europeeiske statsobligationer
udstedt af Nederlandene, Ostrig og Finland med de af Frankrig udstedte ikke rejse tvivl om,
hvorvidt Kommissionens valg var repreesentativt.

Ud over den omsteendighed, at det fremgar af UniCredits svar af 14. maj 2018 pa Kommissionens
anmodning om oplysninger af 27. marts 2018, at det nominelle belgb pa de europeeiske
statsobligationer, som disse tre medlemsstater havde udstedt, og som denne bank havde handlet,
var marginale, har neevnte bank blot anfert, at sidestillingen af europeeiske statsobligationer
udstedt af Nederlandene, Ostrig og Finland med de af Frankrig udstedte skyldtes den urigtige
formodning om, at »prisspeendene alene var reguleret af kreditvurderingerne, eller at det kunne
antages, at medlemsstater med samme kreditvurdering havde samme prisspeend«, selv om »en
europeeisk statsobligations likviditet tveertimod spillede en meget storre rolle for at fastseette
prisspeendet«.

For sé vidt som UniCredit har foreholdt Kommissionen, at den ved valget af fire lgbetidsintervaller
(0-3 ar, 3-7 ar 7-10 ar mere end 10 ar) havde fastlagt restlgbetiden kategorierne af europeeiske
statsobligationer og ikke deres lgbetid pa tidspunktet for udstedelsen heraf, skal det dernaest
fastslas, at denne bank ikke har fremlagt nogen oplysning, herunder taloplysninger, der gor det
muligt at pavise, at prisspeendene pa europeeiske statsobligationer med en identisk oprindelig
lobetid, men forskellige restlobetider er mindre end prisspeendene pa de europeiske
statsobligationer, som Kommissionen lagde til grund, nemlig prisspeendene pa europeeiske
statsobligationer med forskellig oprindelig lobetid, men identisk restlgbetid.

I svarskriftet har Kommissionen desuden anfert, at »europeeiske statsobligationer med tilsvarende
restlgbetid giver investorerne (pa det sekundeere marked) det samme investeringsperspektiv og
har samme fglsomhed for variationer i satser, uanset deres lgbetid pa tidspunktet for udstedelsen
heraf«.
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UniCredits blotte argument i replikken om, at Kommissionens udsagn, der er omtalt i den
foregdende preemis, w»savner enhver praktisk relevans, eftersom disse europeiske
statsobligationer herved anvendes som erstatningsveerdi for prisspeend, er ikke tilstreekkeligt til
at rejse tvivl om sandsynligheden af denne institutions udsagn og til siledes at godtgere, at
Kommissionen ved at inddele de valgte europeeiske statsobligationer fra otte medlemsstater efter
deres restlobetid beheeftede sin metode til beregningen af erstatningsveerdien med et abenbart
urigtigt sken.

Endelig kan UBS ikke med foje foreholde Kommissionen, at denne institution for de berorte
banker anvendte en veegtning af 32 kategorier af europeiske statsobligationer, som var fast i hele
perioden for deres deltagelse i den omtvistede overtraedelse og ikke blev ajourfort manedligt eller
arligt.

Selv om Kommissionens valg om ikke at ajourfore foranledigede denne institution til at fastleegge
en mindre opdelt veegtning af de 32 kategorier af europeiske statsobligationer end den af UBS
foresldede, forholder det sig ikke desto mindre saledes, at denne veegtning fortsat er
repreesentativ for de berorte bankers aktiviteter i deres respektive perioder for deltagelse i den
omtvistede overtraedelse, for sa vidt som veegtningen var specifik for hver bank og blev fastlagt
baseret pa de oplysninger, som naevnte banker havde fremlagt.

Som Kommissionen endvidere med foje anforte i 850. betragtning til den anfeegtede afgorelse, vil
en sadan manedlig eller arlig ajourforing af den metode til veegtning, der anvendes pa hver enkelt
bank, »[komplicere] metoden betydeligt ved at tilfgje yderligere trin med indsamling af
oplysninger og detaljerede beregninger af tusinder af transaktioner, men ikke [forbedre] denne
rimelige metode i veesentlig grad«.

Kommissionens valg om at anvende en fast veegtning af de 32 kategorier af europeeiske
statsobligationer for hele de bergrte bankers respektive perioder for deltagelse i den omtvistede
overtredelse ligger siledes inden for greenserne for den skensmargen, som denne institution
rader over ved udarbejdelsen af sin metode til beregningen af erstatningsveerdien.

Henset til det ovenstaende kan UBS og UniCredit ikke med foje gore geldende, at den metode,
som Kommissionen anvendte til beregningen af erstatningsveerdien, er beheeftet med et eller
flere abenbart urigtige skon, for sa vidt som den er stottet pa et udvalg af 32 repreesentative
kategorier af europeeiske statsobligationer.

I anden raekke fremgar det med hensyn til anvendelsen af BGN-oplysningerne af 828. betragtning
og fodnote 1416 til den anfegtede afgorelse, at Kommissionen med henblik pa beregningen det
endelige prisspeend, hvis beregningsmetode er omtalt i preemis 1723 ovenfor, anvendte
BGN-oplysningerne pa de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer.

I denne henseende anforte Kommissionen, at »den generiske pris Bloomberg [var] en sammensat
pris i realtid for virksomheds- og statsobligationer stottet pa eksekverbare og vejledende priser fra
flere bershandlere [og angav] de tilgeengelige priser, der var enighed om«. Denne institution
tilfojede, at »de historiske priser fra BGN-oplysningerne [var] priser ved dagens afslutning«.

I 851. og 852. betragtning til den anfegtede afgerelse forkastede Kommissionen de bererte
bankers kritik, idet den anforte, at eftersom »keobs- og salgskurser i dagens lgb ikke var
tilgeengelige for perioden 2007-2011, [lagde den til grund,] at de historiske kobs- og salgskurser fra
BGN-oplysningerne [udgjorde] de bedste, tilgeengelige oplysninger, der, idet disse kurser [blev]
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fastsat pa samme tidspunkt (ved dagens afslutning) og dermed [gjorde det muligt] at beregne et
troveerdigt prisspeend, pa retfeerdig og rimelig vis [kunne] afspejle de reelle veerdier og parternes
gkonomiske betydning«.

I fodnote 1449 til den anfeegtede afgorelse forkastede Kommissionen UniCredits argumentation
saledes:

»[I] sine bemeerkninger af 15. februar 2021 [...] har UniCredit sammenlignet kebs- og salgsprisen i
en stikpreve af sine transaktioner med gennemsnitspriserne beregnet pa grundlag af priserne i
lgbet af dagen pa en handelsplatform (MTS) og anfert, at de af Kommissionen anvendte speend
er storre end det spend, som UniCredit rent faktisk opndede. Sammenligningen af en
gennemsnitspris beregnet pa grundlag af oplysningerne fra en enkelt handelsplatform (MTS)
med de af UniCredit budte priser er imidlertid ikke sammenhzengende, eftersom denne bank har
sammenlignet oplysninger fra to forskellige kilder (hvilket af og til har fort til et negativt resultat),
saledes at det ikke kan give en indikation af UniCredits reelle prisspeend«.

Det er i denne henseende allerede anfort i preemis 1782-1784 ovenfor, at Kommissionen, selv nar
den fraviger retningslinjernes punkt 13, skal tage hensyn til de bedste, tilgeengelige oplysninger.

Det skal derfor afgores, om BGN-oplysningerne, som Kommissionen anvendte med henblik pd at
fastleegge det endelige prisspeend, udgjorde de bedste, tilgengelige oplysninger ved
gennemforelsen af den af denne institution fastlagte metode.

I denne forbindelse kan de berorte banker, henset til Kommissionens begrundelse i den anfeegtede
afgorelse (jf. 828., 851. og 852. betragtning), og navnlig den begrundelse, hvormed den forkastede
de argumenter, som UniCredit havde paberabt sig under den administrative procedure
(fodnote 1449), ikke blot gore geeldende, at de af Kommissionen anvendte oplysninger i et eller
andet omfang er utilstreekkelige.

De skal derimod godtgere, at der som led i den metode, som denne institution lovligt fastlagde,
faktisk foreligger bedre oplysninger end dem, som denne institution lagde til grund, og at disse
oplysninger rent faktisk er tilgeengelige (jf. i denne retning analogt dom af 24.9.2019, HSBC
Holdings m.fl. mod Kommissionen, T-105/17, EU:T:2019:675, preemis 324).

I det foreliggende tilfeelde har hverken UBS, UniCredit eller Nomura godtgjort, at Kommissionen
kunne rade over bedre oplysninger end BGN-oplysningerne, selv om de sidstneevnte ikke angav de
speend, som den pageeldende bank rent faktisk havde opnaet ved en fuldsteendig transaktion med
keb og salg af en specifik europeeisk statsobligation, men alene et sken baseret pa »budprisspeend«
pé et bestemt tidspunkt, nemlig ved dagens afslutning.

For det forste skal det, selv om der udtrykkes enighed med Nomura i, at »alene det faktiske speend
— dvs. de priser, hvortil bershandlerne reelt kebte og derefter videresolgte europeiske
statsobligationer — [...] er den korrekte pris for formidlingstjenesterne, fastslas, at Nomura ikke
har anfert, at denne bank tilbed Kommissionen at foreleegge den sddanne oplysninger under den
administrative procedure, og heller ikke har fremlagt disse oplysninger i neerveerende sag. Denne
bank har med sit sjette anbringende nemlig blot foreholdt Kommissionen, at denne institution
ikke anvendte tal, der er i overensstemmelse med internationale regnskabsstandarder og dermed
»transaktionernes nettoveerdi«.
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Metoden stottet pa de speend, som de bergrte banker faktisk havde opnaet, ville endvidere paleegge
Kommissionen for hver berert bank at foretage en individuel identificering og anvendelse af et
afkastspeend, der er serligt for hver identificeret transaktion, for hver dag af denne banks
deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

Dette ville endvidere kreeve, at der for hver af de berorte banker og hver kebstransaktion skulle
identificeres tilsvarende videresalgstransaktioner, saledes at et faktisk prisspeend kunne beregnes
for denne transaktion i en kontekst, hvor kebs- og salgstransaktionerne ikke nedvendigvis
foretages samme dag (jf. preemis 1798 ovenfor), eller hvor tidspunktet for disse transaktioner ikke
nodvendigvis er identisk, hvor dette belgb har indvirkning pa priserne pa europeiske
statsobligationer, og hvor »udsvingene (ogsa i lobet af dagen) i sektoren for europeeiske
statsobligationer«, som Nomura har bekreftet, gor enhver form for overensstemmelse mellem
transaktioner, der foretages pa forskellige tidspunkter, vanskelig eller endda umulig.

En sadan metode vil — sidfremt den ikke gor det uforholdsmeessigt eller umuligt at beregne
tilpasningsfaktoren — under alle omsteendigheder paleegge Kommissionen en uforholdsmeessig
stor administrativ byrde (jf. analogt generaladvokat Kokotts forslag til afgerelse Pilkington Group
m.fl. mod Kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:258, punkt 37).

Folgelig kan hverken UBS, UniCredit eller Nomura, der har foreholdt Kommissionen, at den
under den administrative procedure ikke spurgte om deres faktiske speend, ikke med foje
kritisere denne institution for ikke at have anvendt eller forspgt at anvende en metode, der
tilsigtede at fastleegge de faktiske speend for alle transaktioner, som de bererte banker foretog
under deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse, og for siledes at have anvendt tredjemands
»prisoplysninger«.

For det andet har UBS, UniCredit og Nomura ikke fremlagt noget bevis, der kan godtgere, at
fuldsteendige og sammenheengende samlinger af prisoplysninger, ud over den reekke oplysninger,
som bestod af BGN-oplysningerne, var tilgeengelige og pa bedre vis kunne afspejle de berorte
bankers aktiviteter.

I denne henseende skal Nomuras kritikpunkter om, at metoden til udarbejdelsen af
BGN-oplysningerne var delvist ukendt, hvorfor Kommissionen ikke kunne anvende disse,
indledningsvis forkastes.

Det er nemlig kendt og bekreeftes bl.a. af 40., 41., 505. og 518. betragtning til den anfegtede
afgorelse, at oplysningerne pa platforme som Bloomberg er oplysninger, som bgrshandlerne har
stor tiltro til, for si vidt som sadanne onlineplatforme indsamler markedsoplysninger for derefter
at videresende disse til alle aktorer pa markedet.

Som det fremgéar af fodnote 1416 til den anfeegtede afgorelse, hvori omtales et dokument
udarbejdet af platformen Bloomberg, er BGN-oplysningerne en kilde, som er stottet pa
eksekverbare og vejledende priser fra flere akterer, og som angiver de tilgeengelige priser for at
skabe konsensus herom, og som, siledes som Kommissionen har anfert, er udarbejdet af en
tredjepart i forhold til proceduren.

Med hensyn til kritikpunktet om, at BGN-oplysningerne kan fore til en overvurdering af
prisspeendene som folge af det tidspunkt pa dagen, hvor de fastleegges, skal det endvidere
bemzerkes, at dette kritikpunkt ikke umiddelbart er grundlest i lyset af de gkonomiske
sagkyndige erkleeringer og videnskabelige artikler, som de berorte banker har fremlagt.
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I det foreliggende tilfeelde kan denne konstatering imidlertid ikke fratage Kommissionen
muligheden for at anvende BGN-oplysningerne, endsige medfere, at storrelsen af de
tilpasningsfaktorer, der er beregnet ved anvendelse af disse oplysninger, er ugyldig.

Kommissionen kan nemlig ikke foreholdes den omstendighed, at den anvendte oplysninger, som
ikke ngjagtigt afspejler de reelle speend, hvortil de bergrte banker gennemforte transaktionerne,
nar denne institution netop ikke rddede eller ikke kunne rade over faktiske eller tilstraekkeligt
repreesentative oplysninger, saledes som det fremgar af badeskrivelsens punkt 25, og nar denne
institution felgelig var forpligtet til at anvende en metode stottet pa alternative og nedvendigvis
mindre preecise oplysninger med henblik pa at fastleegge en erstatningsveerdi.

I denne henseende fremgér det i ovrigt af retningslinjernes punkt 16, at »[h]vis de oplysninger, en
virksomhed har stillet til radighed, er ufuldsteendige eller upalidelige, kan Kommissionen
fastleegge veerdien af den pageeldende virksomheds afseetning pa grundlag af de ufuldsteendige
oplysninger, den har modtaget, og/eller alle andre oplysninger, som den finder relevante eller
velegnedex«.

Det fremgar desuden af premis 1846-1850 ovenfor, at en metode stottet pa de faktiske speend,
som de bergrte banker havde opnaet, ikke kunne benyttes.

Pa samme made ville anvendelsen af MTS-oplysningerne, som UniCredit foreslog, og som
Kommissionen forkastede i fodnote 1449 til den anfegtede afgorelse, ikke have veeret bedre
egnede, selv om disse oplysninger ville gore det muligt at give oplysninger i labet af dagen.

I forste reekke havde anvendelsen af MTS-oplysningerne, som Kommissionen anferte i denne

fodnote, nemlig mangler, der inden for den af Kommissionen fastlagte metode ikke kunne gore
dem bedre egnede end BGN-oplysningerne.
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1862 For det forste ville anvendelsen af MTS-oplysningerne fore til folgende beregning for hver af
UniCredits transaktioner i perioden for denne banks deltagelse:

Figure 1: Summary of RfQ Implied Spread Calculation

MTS Data: RfQ Data:
Includes Bid and Ask Price; Includes anly a Bid (or Ask) Price;
Mid is average of Bid and Ask Use MTS Mid to calculate Mid-
Bid spread, and multiply by 2 to
get full spread
MTS Ask
f:e Implied RfQ
Ask Price
© <]
o
13 (MTS Mid Price —
Ask—Bid= _| . (Ask + Bid)/2= . | RfQ Bid Price) x 2
MTS Spread MTS Mid Price Implied RfQ
Spread
_. RfQ Bid
Price
MTS Bid =
Price

1863 Som det fremgar af bilag 16 til UniCredits steevning, hvoraf skemaet i den foregaende preemis er
udledt, ville en sadan operation fore til, at der med denne banks ord skabes »implicitte speend«
pé grundlag af en ekstrapolering af et skonnet prisspeend (pa baggrund af MTS-oplysningerne),
der anvendes pa en kebs- eller salgspris, som denne bank rent faktisk har anvendt.

1864 Som Kommissionen anforte i fodnote 1449 til den anfegtede afgorelse, ville en sddan operation
medfere en sammenligning af oplysninger af forskellig art (skennede prisspeend og faktiske kabs-
og salgspriser) og ogsa fra forskellige kilder (MTS og UniCredit), hvorimod konstruktionen af det
prisspeend, som var fastlagt i det den anfeegtede afgerelse, og som alene var stottet pa
BGN-oplysningerne, gor det muligt at sammenligne oplysninger af identisk art og fra samme
kilde.

1865 For det andet kan MTS-oplysningerne, henset til de oplysninger, som UniCredit forelagde
Kommissionen, ikke anses for at veere mere palidelige end BGN-oplysningerne.

1866 Som Kommissionen anforte i fodnote 1449 til den anfegtede afgorelse, og som UniCredit har
anerkendt i fodnote 86 til steevningen, medferer MTS-oplysningerne »nogle gange negative
implicitte speend«.

1867 Medregningen af de transaktioner, der gav anledning til sadanne »negative implicitte speendx, ville
reducere denne banks aktiviteter, selv om sadanne transaktioner er en del af neevnte banks faktiske
virksomhed. Desuden kan den blotte udelukkelse af sidanne transaktioner ikke kompensere for de
svagheder, der er ulgseligt forbundet med anvendelsen af MTS-oplysningerne, for sa vidt som
denne anvendelse ville bevirke, at de bererte bankers virksomhed ikke tages fuldt ud i betragtning.
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I den samme fodnote til steevningen anerkendte UniCredit ligeledes, at »de negative implicitte
speend« kunne forklares med »tidsmeessige forskydninger mellem det tidspunkt, hvor en handel
rent faktisk [var blevet] gennemfort, og det tidspunkt, hvor den [var blevet] registreret i [denne
banks] system, dvs. at MTS-gennemsnitskursen ikke altid [var] fuldsteendig samtidig med det
tidspunkt, hvor transaktionen rent faktisk [var blevet] gennemfort«.

Henset til udsvingene pa markedet for europeiske statsobligationer, hvorom UniCredit har
anfort, at »kurserne udvikler sig fra sekund til sekund, bade i opadgaende og nedadgéende
retning«, gor sddanne tidsmeessige forskydninger det ikke muligt at sikre pélideligheden af de
prisspeend, som beregnes ved hjelp af MTS-oplysningerne, og som séiledes kan savel
undervurderes som overvurderes.

I anden reekke fremgar det af UniCredits svar pa et sporgsmal fra Retten, at Kommissionen for
hver af de 4965 transaktioner, der blev gennemfort fra den 9. september til den
28. november 2011, skulle have sammenstillet disse med MTS-oplysningerne, hvorved det ville
have veeret muligt for denne institution under anvendelse af en kodningssoftware at fastleegge
gennemsnitskursen for den pageldende europeiske statsobligation pa det ngjagtige tidspunkt for
hver transaktion og dermed det »reelle implicitte speend« for hver af denne banks 4 965
transaktioner.

For at gore dette skulle Kommissionen, henset til de taloplysninger, som UniCredit har forelagt
Retten, have krydset de to samlinger af bruttooplysninger, hvoraf den ferste vedrerte de
transaktioner, som denne bank havde foretaget, og indeholdt 556 304 input, og hvoraf den anden
indeholdt MTS-oplysningerne, som bestod af 531 filer, der hver isaer af og til indeholdt mere end
40 mio. input, og hvis samlede omfang udgjorde neesten 1,2 tb.

Det kan ikke med rimelighed kreeves, at Kommissionen behandler en sddan meengde oplysninger,
idet den elles paleegges en uforholdsmeessig stor administrativ byrde (jf. preemis 1849 ovenfor).
Selv hvis det antages, at Kommissionen evnede at fa kendskab hertil, skal det endvidere fastslas,
at UniCredit ikke tilsendte den disse bruttooplysninger under den administrative procedure.

Den bank fremsendte nemlig blot en undersogelse ved at meddele konklusionerne uden at
vedleegge dens indhold af oplysninger, hvilken undladelse banken ikke kunne forsege af afhjelpe
ved senere at foreholde Kommissionen, at denne institution ikke havde anmodet naevnte bank
om at meddele den dette indhold.

Under den sammenligning, som Kommissionen skulle foretage for at fastleegge de bedste,
tilgeengelige oplysninger, som den skulle anvende til beregningen af erstatningsveerdien, begik
denne institution folgelig ikke fejl ved ikke at efterkomme UniCredits utilstreekkeligt
dokumenterede opfordring til at anvende MTS-oplysningerne.

For sa vidt som UBS har foreholdt Kommissionen, at denne institution ikke tog hensyn til de
seerlige forhold ved forvaltningen af portefoljerne med europeiske statsobligationer, da den
fastlagde metoden til beregning af tilpasningsfaktoren eller anvendte BGN-oplysningerne (jf.
preemis 1773 ovenfor), skal det endvidere fastslas, at denne bank pa ingen made har godtgjort,
hvilken alternativ metode — ud over anvendelsen af »transaktionernes nettoveerdi« eller
»transaktionernes tilpassede nettoveerdi«, som Kommissionen med foje forkastede (jf.
preemis 1800 ovenfor) — eller hvilke tilgeengelige oplysninger ville have veeret bedre egnede til at
tage hensyn til disse seerlige forhold.
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Pa samme made kan denne bank ikke rejse tvivl om den af Kommissionen anvendte metode ved
blot at gore geeldende, at denne institution i den del af den anfegtede afgerelse, hvor den
besvarede de argumenter, som de bererte banker havde fremfort under den administrative
procedure, ikke forte bevis for visse faktiske argumenter som dem, hvorved den fandt, at
»segningen efter likviditet og bevarelse eller opheevelse af positioner pa markedet [var
medregnet] i de kobs- og salgspriser, som bershandlerne [tilbad] deres kunder, eller at »selv om
accepten af en kundes ordre [placerede] den portefelje over de tilladte greenser for risiko, [kunne]
bershandleren ligeledes neegte at byde« (jf. 854. betragtning til den anfegtede afgorelse).

Henset til samtlige ovenstdende betragtninger kunne Kommissionen med foje anvende den
metode, der blev benyttet til beregningen af tilpasningsfaktoren for hver af de bererte banker,
ligesom denne institution med henblik herp& kunne anvende BGN-oplysningerne, som den med
foje kunne anse for — hvad angéar perioden for disse bankers deltagelse i den omtvistede
overtreedelse — at udgere de »bedste, tilgeengelige oplysninger«.

Af disse grunde kan UBS heller ikke med foje gore geeldende, at den af Kommissionen anvendte
metode er upreecis og vilkarlig.

UBS’ forste anbringendes andet led og denne banks fjerde og femte anbringende, UniCredits
syvende anbringendes andet til fjerde led og Nomuras sjette anbringendes andet til fjerde led skal
dermed forkastes som ugrundede.

— De af UniCredit og Nomura fremforte kritikpunkter om fejl i metoden til beregning af den
erstatningsveerdi, der var scerlig for visse banker

Med deres spgsmal har UniCredit og Nomura rettet kritikpunkter mod den metode, som
Kommissionen anvendte til at fastsette erstatningsveerdien, samt dens generelle anvendelse,
hvilke kritikpunkter er blevet forkastet i preemis 1762-1879 ovenfor.

Disse banker har ligeledes fremfort kritikpunkter hvad neermere bestemt angar fastleeggelsen af
den erstatningsveerdi — der blev beregnet ved at multiplicere hver enkelt banks nominelle belgb
med den tilpasningsfaktor, som ligeledes var seerlig for denne bank — som var blevet fastlagt for
banken, hvilke kritikpunkter vil blive undersegt i preemis 1885-1960 nedenfor.

Hvad angar beregningen af de nominelle belgb (jf. 816.-819. betragtning til den anfegtede
afgorelse) har UniCredit foreholdt Kommissionen, at den foretog forskelsbehandling ved i
forhold til sdvel denne bank som de ovrige berorte banker at fastleegge de nominelle belgb, der
alene var blevet udvekslet pa det sekundeere marked.

UniCredit og Nomura har ligeledes foreholdt Kommissionen, at den fastsatte de nominelle belgb,
der blev fastlagt for disse banker, pa arsbasis, selv. om de havde deltaget i den omtvistede
overtraedelse i mindre end et ar.

Med hensyn til beregningen af den tilpasningsfaktor, som blev anvendt pd& Nomura, og neermere
bestemt den veegtning af de 32 repraesentative kategorier af europeiske statsobligationer, som
var seerlig for denne bank, og som blev benyttet til at beregne dens endelige prisspeend
(jf. 825.-830. betragtning til den anfegtede afgorelse), har denne bank foreholdt Kommissionen,
at den ikke fastlagde den ngjagtige veegtning af disse 32 kategorier af europeiske
statsobligationer, selv om banken havde forelagt denne institution denne veegtning.
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— UniCredits kritik om tilsideseettelse af princippet om forbud mod forskelsbehandling, fordi
alene de nominelle belgb pa arsbasis vedrerende det sekundeere marked blev anvendt pa savel
denne bank som de gvrige berorte banker

Med det syvende anbringendes forste og femte led har UniCredit gjort geeldende, at
Kommissionen forskelsbehandlede denne bank ved for alle de bergrte banker alene at stotte
erstatningsveerdien pa »veerdien af afseetningen med de nominelle belgb af de europeiske
statsobligationer, som hver bank handlede pa det sekundeere marked i perioden for sin deltagelse,
fordi der [var] tale om den virksomhed, som alle de bergrte banker [havde] til felles, og [fordi]
dette [hindrede] risikoen for, at den samme indteegt ville blive medregnet to gange i forbindelse
med beregningen af baden« (jf. 816. betragtning til den anfeegtede afgarelse).

For sa vidt som den omtvistede overtreedelse var koncentreret om det primeere marked for
europeeiske statsobligationer, hvor UniCredit »ikke havde deltaget i [denne] med hensyn til
handel pa [dette] marked«, og for sa vidt som udvekslingerne pa nsevnte primeere marked ikke
blev taget i betragtning i forhold til nogen af de andre bergrte banker, skulle Kommissionen kun
have anvendt de belgb, der blev udvekslet pa det primeere marked. Eftersom Kommissionen ikke
fulgte denne metode, sanktionerede den UniCredit for hele denne banks deltagelse i denne
overtreedelse, mens de gvrige berorte banker alene blev sanktioneret for en del af deres deltagelse
i neevnte overtreedelse.

I denne henseende viser Kommissionens valg i 816. betragtning til den anfeegtede afgerelse om
som grundlag for beregningen af erstatningsveerdien i forhold til alle de bergrte banker at
anvende de nominelle belgb, der alene blev udvekslet pa det primeere marked for europeeiske
statsobligationer, imidlertid ingen forskelsbehandling af UniCredit.

For det forste har UniCredit med urette gjort geeldende, at denne bank ikke deltog i den
omtvistede overtreedelse hvad angar det primeere marked, eller at denne overtreedelse var
koncentreret om det primeere marked for europeeiske statsobligationer.

I 861. betragtning til den anfegtede afgorelse anforte Kommissionen med henblik pa
fastleeggelsen af den koefficient for grovhed for den omtvistede overtraedelse, som blev fastsat for
UniCredit, ganske vist, at denne bank ikke havde veeret aktiv pa det primeere marked.

Det kan imidlertid ikke af denne betragtning — uden forbindelse med beregningen af
erstatningsveerdien — udledes, at Kommissionen fandt, at UniCredit ikke havde deltaget i hele
den samlede og vedvarende overtraedelse, der var konstateret med den denne afgorelse.

Det fremgar tveertimod udtrykkeligt af den anfegtede afgorelses dispositive del, at UniCredit blev
holdt ansvarlig for hele den omtvistede overtraedelse, og at denne overtraedelse vedrorte hele
markedet for europeeiske statsobligationer og ikke hovedsageligt det primeere marked herfor.

I 45.-50. betragtning til den anfeegtede afgorelse fremhaevede Kommissionen endvidere med foje
det eksisterende forhold mellem det primeere marked og det sekundeere marked for europeeiske
statsobligationer samt den omsteendighed, at oplysninger om det ene havde interesse for det
andet og omvendt (jf. preemis 465-486 og 597-614 ovenfor).
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Selv uden at veere aktiv pa det primeere marked har UniCredit sdledes med de oplysninger, som
denne bank udvekslede med de andre berorte bankers bershandlere, bidraget til funktionen og
draget fordel af hele den omtvistede overtreedelse, som Kommissionen anforte i 479. betragtning
til den anfegtede afgorelse.

For det andet begrunder den af Kommissionen i 816. betragtning til den anfeegtede afgorelse
anforte grund fuldt ud, at denne institution ikke anvendte de nominelle belgb, som de berorte
banker udvekslede pa det primeere marked for europeiske statsobligationer, eller medregnede
disse belgb i de nominelle belgb, der var fastlagt i forhold til andre af de bererte banker end
UniCredit.

Eftersom aktiviteterne for de bergrte banker, der drev virksomhed pa det primere marked, var at
erhverve europeiske statsobligationer med henblik pa at videreseelge disse hurtigt pa det
sekundeere marked (jf. 37. betragtning til den anfegtede afgorelse), var det ungdvendigt — eller
endda kilde til fordrejning — at medregne de nominelle belgb opnaet hos de statslige udstedere
pa det primeere marked for at fastleegge betydningen af disse bankers virksomhed.

For det tredje tog Kommissionen hensyn til den seerlige situation for UniCredit pa andre trin i
beregningen af den bagde, som denne bank blev palagt (jf. i denne retning dom af 13.9.2013, Total
Raffinage Marketing mod Kommissionen, T-566/08, EU:T:2013:423, preemis 454).

I 861. og 868. betragtning til den anfeegtede afgorelse anvendte denne institution saledes en
koefficient for grovhed og et ekstrabelgb, der begge var fastsat til 17%, pa denne bank, hvilket var
1 procentpoint lavere end dem, der blev anvendt pa de gvrige berorte banker.

Henset til det ovenstdende skal UniCredits syvende anbringendes fjerde og femte led forkastes
som ugrundede.

For sa vidt som UniCredit med det forste og det femte led kunne gore geeldende, at der ikke blev
taget behorigt hensyn til denne banks situation ved fastseettelsen af den koefficient for grovhed og
det ekstrabelgb, der blev palagt med henblik pa afskraekkelse, som blev anvendt p& banken, vil
disse kritikpunkter blive undersegt i henholdsvis preemis 1976-2003 og 2004-2035 nedenfor.

— Den af UniCredit og Nomura anforte kritik af, at de belgb, som de udvekslede, blev fastsat pa
arsbasis

UniCredit har med sit ottende anbringende, og Nomura har med sit sjette anbringendes femte led,
sammenholdt med det syvende anbringendes andet led, gjort geeldende, at Kommissionen anlagde
urigtige sken og tilsidesatte ligebehandlingsprincippet og princippet om individuelle straffe og
sanktioner ved at foretage en fastseettelse pa arsbasis af de nominelle belgb, som disse banker
udvekslede med modparter i EQS i deres respektive perioder for deltagelse i den omtvistede
overtraedelse, dvs. fra den 9. september til den 28. november 2011 og fra den 18. januar til den
28. november 2011.

Denne fastseettelse pa arsbasis af de nominelle belgb, som de bergrte banker udvekslede, bevirkede
ganske vist en udjeevning af de nominelle belgb, som var udvekslet af dem, der havde deltaget i den
omtvistede overtraedelse i mere end et ar, men beted ogsa, at de nominelle belgb, der var fastlagt i
forhold til UniCredit og Nomura, blev kunstigt foreget, og at deres relative veegt i denne
overtreedelse saledes blev overvurderet.
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I denne henseende har UniCredit anfort, at i perioden for denne banks deltagelse i den omtvistede
overtreedelse var meengden af udvekslede europeiske statsobligationer — navnlig de italienske
europeeiske statsobligationer, som var afgerende for bankens handel — seerligt hgj, og markedet
for disse europeiske statsobligationer oplevede meget store udsving, som medforte klart hojere
prisspeend end pa normale markedsvilkar. UniCredit blev saledes behandlet klart strengest af de
bergrte banker, hvilket er »dbenbart urimeligt og upassende«. Kommissionen skulle folgelig have
sammenlignet oplysningerne om handelsaktiviteterne vedrorende den samme periode for alle de
bergrte banker, dvs. det sidste ar i den omtvistede overtraedelse eller denne overtreedelses samlede
varighed.

Af tilsvarende grunde har Nomura anfert, at Kommissionen skulle have anvendt de nominelle
belgb, som denne bank rent faktisk udvekslede i hele 2011.

Det skal indledningsvis bemeerkes, at hverken UniCredit eller Nomura har foreholdt
Kommissionen, at den med henblik pa fastleeggelsen af de nominelle belgb, der skulle tages i
betragtning med henblik pa beregningen af erstatningsveerdien, fraveg anvendelsen af
retningslinjernes punkt 13, hvoraf fremgéar, at denne institution normalt anvender
virksomhedens afseetning i det seneste fulde regnskabsar for dens deltagelse i den omtvistede
overtreaedelse.

Kommissionens valg var i egvrigt fuldt ud begrundet i det foreliggende tilfeelde af de i 819.
betragtning til den anfegtede afgorelse anforte grunde, og bekraeftes af den af UniCredit og
Nomura fremforte argumentation, nemlig dels at »den individuelle periode for deltagelse [var]
forskellig for de fleste af de bererte banker og af og til relativt kort«, dels at der var store udsving i
»prisspeendet i overtraedelsesperioden.

Endelig har UniCredit og Nomura alene kritiseret den omsteendighed, at Kommissionen for at
tage hensyn til disse forhold og pa trods af, at varigheden af disse bankers deltagelse i den
omtvistede overtreedelse var kortere end et fuldt regnskabsar, ligesom for de ovrige berorte
banker fastsatte de nominelle belgb, der var blevet udvekslet i de hele kalendermaneder i
perioderne for deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse, dvs. henholdsvis oktober 2011 og
februar til oktober 2011, pa arsbasis (tabel 1 i bilag 2 til den anfeegtede afgorelse).

Et sadant valg — der henhgrer under fastleeggelsen af metoden til beregning af beden, hvorved
Kommissionen, som det allerede er anfert i preemis 1754 og 1777 ovenfor, har en vid
skonsbefojelse — afslorer ikke, at Kommissionen anlagde et dbenbart urigtigt sken eller begik en
retlig fejl.

De omstendigheder, der er anfort i preemis 1905 ovenfor, begrunder nemlig, at Kommissionen
opger de nominelle belgb, som blev udvekslet af alle de bererte banker, pa arsbasis efter den
metode, der er anfort i 819. betragtning til den anfegtede afgorelse, i medfer af hvilken denne
institution ferst dividerede summen af de nominelle belgb, som hver af de bererte banker havde
handlet i perioden for deltagelsen i den konkurrencebegreensende aftale, med antallet af méneder
for denne deltagelse, og derefter multiplicerede dette ménedlige gennemsnit med 12.

For det forste giver fastseettelsen af de nominelle belgb pa érsbasis mulighed for at udjeevne de

betydelige arlige udsving, som forekom pa markedet for europeeiske statsobligationer i den
omtvistede overtreedelses varighed, og hvilke udsving de deltagende bererte banker var
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underlagt, samtidig med at der tages hejde for disse bankers samlede virksomhed, herunder
i 2011, der ifglge savel Kommissionen som UniCredit og Nomura var et ar kendetegnet af store
udsving pa markedet for europeeiske statsobligationer i forbindelse med statsgeeldskrisen.

For det andet giver dette hvad angar fastseettelsen pa arsbasis af de nominelle belgb, som blev
anvendt pa alle de bererte banker, mulighed for at afspejle hver banks relative veegt i den
omtvistede overtraedelse, som det kreeves i den retspraksis, der finder anvendelse pa afseetningens
veerdi (jf. i denne retning dom af 12.11.2014, Guardian Industries og Guardian Europe mod
Kommissionen, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, preemis 63), hvilket geelder sa meget desto mere for
erstatningsveerdien.

Eftersom de nominelle belgb pa arsbasis for hver af de bergrte banker udger det forste af de to
elementer, der blev taget i betragtning med henblik pa beregningen af den erstatningsveerdi, som
var serlig for hver af disse banker, gor disse belob det saledes muligt at opretholde det
eksisterende forhold mellem de erstatningsveerdier, der blev fastlagt i forhold til hver af de berorte
banker, og i sidste ende mellem de bgder, som de blev pélagt.

Disse to konklusioner kan ikke drages i tvivl af de af UniCredit og Nomura fremforte argumenter.

For det forste kan UniCredit og Nomura ikke med foje gore geeldende, at fastsaettelsen pa arsbasis
for deres perioder for deltagelse i den omtvistede overtraedelse pa henholdsvis en og ni hele
kalendermaneder foranledigede Kommissionen til kunstigt og uberettiget at forege de nominelle
belgb, som blev fastlagt i forhold til disse banker.

Selv om denne fastszettelse pa arsbasis ganske vist indebar, at UniCredits og Nomuras virksomhed
i deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse pa en og ni hele kalenderméneder blev
ekstrapoleret til et ar, var denne fastseettelse ngdvendiggjort af principperne for beregningen af
beder i medfor af retningslinjerne, samtidig med at den bevirkede, at Kommissionen fastlagde en
veerdi, der stod i direkte forhold til disse bankers reelle virksomhed i perioden for deres deltagelse i
den omtvistede overtradelse.

Fastseettelsen pa arsbasis af de nominelle belgb, som UniCredit og Nomura havde udvekslet, var
nemlig nedvendiggjort af selve principperne for badeberegning efter retningslinjerne, idet disse
retningslinjer kreever en fastleeggelse af afseetningens veerdi eller en erstatningsveerdi, som udger
et arligt grundlag, hvilket disse banker ikke har bestridt, bl.a. henset til de alternative metoder til
beregning, som de har foreslaet.

Kommissionen kunne folgelig ikke blot fastleegge de nominelle belgb, som disse to banker havde
udvekslet i perioderne for deres respektive deltagelse i den omtvistede overtreedelse, som for
begges vedkommende var kortere end et fuldt regnskabsar.

Desuden foranledigede fastsettelsen pa arsbasis af de af UniCredit og Nomura udvekslede
nominelle belob Kommissionen til at fastleegge en veerdi, der er strengt forholdsmeessig i forhold
til disse bankers reelle virksomhed i de respektive perioder for deres deltagelse i den omtvistede
overtraedelse, eftersom denne fastsattelse blot bestar i, at de nominelle belgb, som disse to
banker udvekslede i deres respektive overtredelsesperioder, divideres med antallet af hele
kalendermaneder for deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse (en hel kalendermaned for
UniCredit og ni hele kalenderméneder for Nomura), som herefter multipliceres med 12 for at
danne et arligt grundlag.
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Fordi de nominelle belgb for alle de bergrte banker blev fastsat pa arsbasis, sikrede Kommissionen
derfor ligeledes, at hver af disse bankers relative veegt i den omtvistede overtreedelse og omfanget
af deres respektive involvering blev overholdt.

Selv om fastseettelsen pa arsbasis af de nominelle belgb for UniCredit og Nomura kunne
foranledige Kommissionen til i forhold til disse banker at fastleegge belgb, der oversteg de
nominelle belgb, som disse banker rent faktisk udvekslede i 2011, rejser en saddan omsteendighed
ikke rejse tvivl om den strengt forholdsmeessige karakter af de nominelle belgb pa éarsbasis, som
Kommissionen anvendte, i forhold til nominelle belgb, som naevnte banker rent faktisk
udvekslede under de respektive perioder for deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse.

Denne omstendighed er den blotte folge af det forhold, at markedet for europeeiske
statsobligationer i de respektive perioder for deres deltagelse i den omtvistede overtreedelse
udviste storre udsving i de maneder i 2011, hvor disse banker deltog heri.

Pa samme made er den omstendighed, at de nominelle belob pé& arsbasis, som blev fastsat i
forhold til UniCredit og Nomura, ifelge disse banker klart forholdsmeessigt hgjere end dem, der
blev fastsat i forhold til andre banker, der dog havde deltaget leengere end dem i den omtvistede
overtraedelse eller haft storre markedsandele, den blotte folge af, at UniCredit og Nomura alene
deltog i den omtvistede overtraedelse i 2011, dvs. i en periode, hvor der var storre udsving pa
markedet for europeiske statsobligationer, og hvorunder udvekslingen af europeeiske
statsobligationer og prisspeendene pa disse dermed var forholdsmaeessigt storre.

For det andet kan UniCredit og Nomura ikke med foje gore geldende, at Kommissionen for at
overholde ligebehandlingsprincippet og princippet om individuelle straffe og sanktioner i forhold
til disse banker skulle have fastsat henholdsvis de nominelle belgb for det sidste &r i den
omtvistede overtraedelse eller for hele denne overtreedelses varighed og de nominelle belgb, der
blev udvekslet i 2011.

For det forste folger det af principperne for de retningslinjer, der finder anvendelse i den
foreliggende sag, og navnlig retningslinjernes punkt 5 og 6, at erstatningsveerdien ligesom
afseetningens veerdi skal beregnes under hensyntagen til transaktionerne i forbindelse med den
sanktionerede overtraedelse.

Dette indebeerer, at Kommissionen ikke kan medtage de af den pageldende virksomhed
gennemforte aktiviteter, som ikke henhgrer under anvendelsesomradet for den pétalte
konkurrencebegreensende aftale (jf. i denne retning dom af 7.9.2016, Pilkington Group m.fl. mod
Kommissionen, C-101/15 P, EU:C:2016:631, preemis 19 og den deri neevnte retspraksis, og af
25.3.2021, Lundbeck mod Kommissionen, C-591/16 P, EU:C:2021:243, preemis 187 og den deri
neevnte retspraksis).

Det kunne ganske vist veere mere fordelagtigt for UniCredit og Nomura at veelge de af disse banker
anforte perioder, men det ville indebzeere, at der som grundelement for beregningen af den
erstatningsveerdi, der anvendes pa naevnte banker, anvendes transaktioner uden for deres periode
for deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

For det andet folger det af fast retspraksis, at for sa vidt som aktiviteterne for de virksomheder, der
er involveret i en overtreedelse, skal leegges til grund for fastleeggelsen af forholdet mellem de
beder, der skal palegges, skal den periode, der skal tages i betragtning, afgreenses, saledes at de
fremkomne tal er s& sammenlignelige som muligt, og en bestemt virksomhed kan folgelig ikke
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kreeve, at Kommissionen i forhold til den baserer sig pa en anden periode end den, der generelt
anvendes, medmindre virksomheden godtger, at dens omszetning i sidstnsaevnte periode som
folge af dens seerlige forhold hverken er udtryk for dens faktiske storrelse, dens gkonomiske
betydning eller omfanget af den overtredelse, den har begaet (jf. i denne retning dom af
29.9.2021, Tokin mod Kommissionen, T-343/18, EU:T:2021:636, preemis 100 og den deri neevnte
retspraksis).

I det foreliggende tilfeelde har UniCredit og Nomura ikke fremlagt et sadant bevis.

I preemis 1915-1918 ovenfor er det tveertimod blevet fastsliet, at Kommissionen anvendte de
nominelle belgb pé arsbasis i forhold til samtlige de bergrte banker, og at de nominelle belgb, der
blev fastsat i forhold til UniCredit og Nomura, var strengt forholdsmeessige i forhold til de
udvekslede nominelle belgb i den ene og de ni hele kalenderméneder for deres deltagelse i den
omtvistede overtreedelse og afspejlede deres relative involvering i denne overtraedelse.

Henset til det ovenstdende skal UniCredits ottende anbringende samt Nomuras sjette
anbringendes femte led og syvende anbringendes andet led forkastes som ugrundede.

— Nomuras kritikpunkter vedrerende veegtningen af de 32 kategorier af europeeiske
statsobligationer, som denne bank udvekslede

Med det forste argument i det sjette anbringendes femte led har Nomura foreholdt
Kommissionen, at den anlagde et urigtigt skon ved med henblik pa fastleeggelsen af veegtningen
af de 32 kategorier af europeiske statsobligationer, der tjente til beregningen af
tilpasningsfaktoren, afviste at anvende de ngjagtige oplysninger, som denne bank imidlertid
havde fremlagt under den administrative procedure.

Som det er anfert i preemis 1716-1724 ovenfor, fastsatte Kommissionen en tilpasningsfaktor, der
var seerlig for hver af de bergrte banker, idet den lagde halvdelen af deres endelige prisspaend til
grund, beregnet ved at udregne det simple gennemsnit af deres daglige prisspeend, idet disse
daglige prisspeend i sig selv for hver dag og for hver af de berorte bankers deltagelse i den
omtvistede overtreedelse var beregnet ved at udregne det veegtede gennemsnitlige daglige
prisspeend for de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, for hvilke en
specifik veegtning var blevet fastlagt for hver bank.

Med henblik pa at fastleegge veegtningen for hver af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske
statsobligationer i hver af de berorte bankers aktiviteter i deres periode for deltagelse i den
omtvistede overtreedelse anmodede Kommissionen under den administrative procedure hver af
disse banker om at meddele den en samling oplysninger, nemlig dels den reelle meengde
europeiske statsobligationer, som de havde handlet for hver udstedende stat (uden hensyntagen
til disse lobetider), dels den reelle meengde europeeiske statsobligationer, som de havde handlet
for hvert lgbetidsinterval (uden hensyntagen til udstederne heraf).

Ved at sammenholde disse to samlinger af oplysninger fastlagde Kommissionen veegtningen for
hver af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, der var sezerlige for hver

af de bergrte banker.

Den fastlagde dermed folgende veegtning i forhold til Nomura (bilag 2 til den anfeegtede afgorelse,
tabel 2):
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Table 2 — Weight matrix (Nomura)?

0-3yr 3-Tyi 7-10vyr 10yr+ Total
Belgium 0.8% 1.1% 0.5% 0.4% 2.7%
France 6.9% 9.2% 4.0% 3.1% 23.2%
Germany 12.6% 16.8% 7.4% 5.7% 42.6%
Greece 0.1% 0.1% 0.0% 0.0% 0.2%
Ireland 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.5%
Italy 7.4% 9.9% 4.3% 3.4% 24.9%
Portugal 0.1% 0.2% 0.1% 0.1% 0.5%
Spain 1.6% 2.2% 1.0% 0.7% 5.5%
Total 29.6% 39.6% 17.4% 13.5%

1935 Under den administrative procedure tilsendte Nomura Kommissionen de to samlinger af
oplysninger, som er omtalt i preemis 1932 ovenfor, for at give den mulighed for i forhold til
denne bank at vurdere veegtningen for hver af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske
statsobligationer. Nomura var ogsé den eneste bank, der spontant tilsendte denne institution de
precise meengder, som den havde handlet i perioden for sin deltagelse i den omtvistede
overtraedelse for hver af de 32 repreaesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, hvorved
en preecis veegtning for disse 32 kategorier af europeeiske statsobligationer blev fastlagt.

1936 Disse oplysninger, hvis fuldsteendige og palidelige karakter Kommissionen ikke har bestridt,
hvorimod denne institution har bestridt, at der er tale om tilgeengelige oplysninger, viser folgende

forskelle:

Issuing country 0-3 years 3-T years 7-10 years More than Total
10 years

Belgium 0.8% 0.8% 0.3% 0.9% 2.7%
(0.0) (-0.3) (-0.2) (0.5)

France/Netheriand 52% 8.8% 4.4% 4.7% 23.2%

s/Austria/Finland (-1.7) (-0.4) (0.4) (1.6) .

Germany 13.0% 19.7% 8.0% 1.9% 42.6%
(0.4) (2.9) (0.6) (-3.8)

Greece 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.2%
(0.0) (-0.1) (0.0) (0.0)

Ireland 0.2% 0.1% 02% 0.0% 0.5%
(01) (0.1) (0.1) (0.1)

Italy 8.7% 79% 32% 9.1% 24.9%
(13) (20) (-11) (17)

Portugal 0.1% 0.3% 0.1% 0.0% 0.5%
(0.0) (0.1) (0.0) (-0.1)

Spain 1.5% 21% 1.2% 0.7% 5.5%
(0.1) (0.1) (0.2) (00)

Total 29.6% 39.6% 17.4% 13.5% 100.0%
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Selv om Nomura fremsendte sine ngjagtige oplysninger, anvendte Kommissionen i den anfegtede
afgorelse de skennede oplysninger, der er omtalt i preemis 1934 ovenfor, med den begrundelse at
sammenholdelsen af den reelle meengde af handlede europeiske statsobligationer for hver
udstedende stat og den reelle meengde af handlede europeiske statsobligationer for hvert
lgbetidsinterval matte anses for den bedste fremgangsmade for hver af de bergrte banker, henset
til de af bankerne fremlagte oplysninger (jf. 848. og 849. betragtning til den anfaegtede afgorelse).

I 850. betragtning til den anfegtede afgorelse fremhzevede Kommissionen ligeledes behovet for at
»veelge en fremgangsmade, som passer alle de bererte banker, henset til de oplysninger, den rader
over«, samt den omstendighed, at den »i fraveer af objektive forskelle i de bererte bankers
respektive situationer ikke [kunne] anvende forskellige metoder for forskellige bergrte banker«.

For det forste har Kommissionen i svarskriftet og i et skriftligt svar pa et spergsmal fra Retten gjort
geldende, at anvendelsen af de ngjagtige oplysninger, som Nomura havde fremlagt, ville have
foranlediget den til at tilsideseette ligebehandlingsprincippet i forhold til de forskellige banker,
der var palagt sanktioner ved den anfaegtede afgorelse. For det andet har denne institution gjort
geldende, at selv. om den kunne have vedtaget en mere detaljeret metode vedrerende denne
bank, afspejlede dens beregning af de relative veegtninger fortsat preecist fordelingen af naevnte
banks transaktioner og udgjorde séledes en gyldig metode for den overtraedelsesperiode, som var
fastlagt for denne bank.

Det skal saledes undersoges, om Kommissionen med foje kunne afvise at tage hensyn til de
nejagtige oplysninger, som Nomura havde fremlagt.

Det er i denne henseende i preemis 1783 ovenfor allerede anfort, at Kommissionen, selv nar den
beslutter at fravige den metode, der er fastsat i retningslinjernes punkt 13, ikke kan frigere sig fra
de ledende principper og den underliggende logik bag neevnte retningslinjer.

Denne institution skal navnlig sikre, at den tager hensyn til de bedste, tilgeengelige oplysninger, og
alene anvende delvise oplysninger, hvis de oplysninger, en virksomhed har stillet til radighed, er
ufuldsteendige eller upalidelige.

Disse krav geelder sa meget desto mere, nar den metode, som Kommissionen har lagt til grund,
foranledigede den til at anvende en tilpasningsfaktor pd mere end 99% pa de nominelle belgb pa
flere hundrede milliarder euro (jf. analogt dom af 24.9.2019, HSBC Holdings m.fl. mod
Kommissionen, T-105/17, EU:T:2019:675, preemis 328).

I det foreliggende tilfeelde har Kommissionen ikke bestridt, at de oplysninger, som Nomura
fremlagde, var fuldsteendige og palidelige oplysninger og dermed ngjagtigt repreesenterede denne
banks handelsaktiviteter for perioden for bankens deltagelse i den omtvistede overtreaedelse.

Det fremgar ligeledes af den i preemis 1936 ovenfor omhandlede tabel, at veegtningen af visse af de
32 repraesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, som Kommissionen havde fastlagt i
forhold til Nomura, adskiller sig meerkbart fra denne banks faktiske handelsaktiviteter.

Med hensyn til de tyske europeeiske statsobligationer med en lgbetid pa 3-7 ar foreligger der
saledes en afvigelse pa 2,9 procentpoint, idet Kommissionen lagde til grund, at disse europeeiske
statsobligationer udgjorde 16,8% af de samlede nominelle belgb, som Nomura havde handlet
(dvs. ca. 74,9 mia. EUR), mens de reelt udgjorde 19,7% (dvs. ca. 87,9 mia. EUR).
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Med hensyn til de italienske europeiske statsobligationer med en lobetid pa 3-7 ar foreligger der
pa samme made en afvigelse pa 2 procentpoint, idet Kommissionen lagde til grund, at disse
europeiske statsobligationer udgjorde 9,9% af de samlede nominelle belgb, som Nomura havde
handlet (dvs. ca. 44,2 mia. EUR), mens de reelt kun udgjorde 7,9% (dvs. ca. 35,2 mia. EUR).

Det folger heraf, at den veegtning, som Kommissionen fastlagde i forhold til Nomura for i hvert
fald visse repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, der udger en veesentlig del af
denne banks virksomhed (nemlig mere end 27%), adskilte sig meerkbart fra den, der blev beregnet
pé grundlag af de handelsaktiviteter, som naevnte bank rent faktisk havde gennemfort.

I betragtning af at Nomura havde meddelt fuldsteendige og palidelige tal vedrerende fordelingen af
denne banks handelsaktiviteter pa 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer,
kunne den veegtning, som Kommissionen havde fastlagt, og som fremgar af tabel 2 i bilag 2 til
den anfegtede afgorelse, ikke udgere de »bedste, tilgeengelige oplysninger« med henblik pa
beregningen af erstatningsveerdien.

Denne konklusion bekreeftes af den omstendighed, at Kommissionens valg om ikke at fastleegge
veegtningen af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, séledes som
denne veegtning fremgik af de oplysninger, som Nomura fremsendte under den administrative
procedure — og som ngjagtigt repreesenterede denne banks handelsaktiviteter i perioden for dens
deltagelse i den omtvistede overtreedelse — bevirker, at den bade, som neevnte bank blev palagt,
adskiller sig med mere end 3,927 mio. EUR, dvs. ca. 3% af badens sterrelse.

Ifolge Kommissionens beregninger som svar pa et spergsmal fra Retten indebeerer hensyntagen til
Nomuras preecise aktiviteter med henblik pa fastleeggelsen af den veegtning af de 32
repraesentative kategorier af europeiske statsobligationer, som blev fastlagt i forhold til denne
bank, en nedseettelse af den erstatningsveerdi, der var blevet fastlagt for banken, fra 392 646 351
EUR til 380 747 977 EUR og dermed en nedszettelse af den bade, son neevnte bank blev palagt, fra
129573 000 EUR til 125 646 000 EUR.

Kommissionen kan derfor ikke med foje gore geeldende, at den veegtning af de 32 repreesentative
kategorier af europeeiske statsobligationer, som var fastlagt i forhold til Nomura i den anfeegtede
afgorelse, »fortsat preecist afspejle[de] fordelingen af [denne banks] transaktioner«.

Desuden ville Kommissionens anvendelse af de af Nomura fremlagte oplysninger ikke have rejst
tvivl om den metode, som denne institution havde udviklet til at fastseette erstatningsveerdien.

I modseetning til f.eks. metoden til beregningen af de nominelle belgb, som hver af de bererte
banker havde udvekslet, metoden til beregningen af de daglige prisspeend og det endelige
prisspeend eller valget af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer, som
fandt anvendelse pa alle de sanktionererede banker, og som er grundlaget for den af
Kommissionen fastlagte metode, udger anvendelsen af Nomuras oplysninger om veegtningen af
disse 32 kategorier af europeeiske statsobligationer pa denne banks handelsaktiviteter nemlig blot
en made til at gennemfore denne metode, som ikke endrer indholdet heraf, men efter bankens
begrundede anmodning alene kan styrke preecisionen heraf.

Det skal desuden bemeerkes, at Kommissionen selv har medgivet, at den »kunne have vedtaget en
mere detaljeret metode«, hvilket dermed vidner om, at anvendelsen af de ngjagtige oplysninger,
som Nomura havde fremlagt, ikke rejste tvivl om den metode, som denne institution havde
fastlagt.
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Endelig ville Kommissionens anvendelse af de ngjagtige oplysninger, som Nomura havde fremlagt,
heller ikke have tilsidesat ligebehandlingsprincippet.

Under den administrative procedure var Nomura den eneste bank, der spontant og frivilligt
forelagde Kommissionen ngjagtige oplysninger om veegtningen af de 32 repreesentative
kategorier af europeeiske statsobligationer, som denne institution havde fastlagt, hvorved denne
bank adskiller sig fra alle de andre banker.

Kommissionen havde séledes ikke pligt til i medfer af ligebehandlingsprincippet i forhold til
denne bank at anvende en rent skennet veegtning, nar den radede over den ngjagtige veegtning
fremlagt af Nomura.

Det var folgelig med urette, at Kommissionen afviste at anvende de ngjagtige oplysninger, som
Nomura havde fremlagt under den administrative procedure.

Pa baggrund af det ovenstaende skal det andet argument i Nomuras sjette anbringendes femte led
tages til folge.

ii) De af UniCredit og Nomura fremsatte anbringender om fejl ved fastscettelsen af koefficienten for
grovhed

Efter at have beregnet den erstatningsveerdi, der blev fastlagt i forhold til hver af de berorte banker,
anforte Kommissionen i 859.-863. betragtning til den anfegtede afgorelse, at den omtvistede
overtreedelse krevede, at den fastsatte en koefficient for grovhed pa 18% af denne
erstatningsveerdi i forhold til de bergrte banker (retningslinjernes punkt 20 og 23).

Denne sats var begrundet i den omsteendighed, at den omhandlede adfeerd »udgjorde aftaler om
prisfastseettelse, hemmelig udveksling af oplysninger, markedsdeling og fordeling af kunder«, der
blev betragtet »som de mest alvorlige konkurrencebegrensninger«. Kommissionen anforte
ligeledes, at disse aftaler angik hele markedet for europeiske statsobligationer (dvs. savel det
primeere som det sekundeere marked), at de deckkede hele EQS, og at de var gennemfert for
produkter, der var bestemt til at oge de offentlige midler pa et tidspunkt for en alvorlig
finanskrise, der forte til redning af finansieringsinstitutter, hvoraf visse var involveret i den
omtvistede overtreaedelse.

Henset til at UniCredits bershandler ikke var aktiv pd det primeere marked for europeiske
statsobligationer, reducerede Kommissionen den koefficient for grovhed, som blev anvendt pa
denne bank, til 17% (jf. 861. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

Med deres respektive niende anbringender har UniCredit og Nomura foreholdt Kommissionen, at
den begik forskellige fejl ved fastseettelsen af den koefficient for grovhed, som blev anvendt pa
dem.

— Nomuras niende anbringendes forste og andet led om urigtige skon ved fastscettelsen af den
omtvistede overtreedelses koefficient for grovhed til 18%

Med det niende anbringendes forste og andet led har Nomura gjort geeldende, at Kommissionen

anlagde urigtige skon ved at fastseette den omtvistede overtraedelses koefficient for grovhed til
18% af erstatningsveerdien.
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Ifolge Nomura lagde Kommissionen i 859. og 863. betragtning til den anfegtede afgorelse med
urette til grund, at den omhandlede adfeerd udgjorde aftaler om priser eller fordeling af markedet
og kunderne, selv om denne kvalificering ikke var fastlagt forud for den anfegtede afgorelse, og
selv om denne adfeerd udgjorde udvekslinger af oplysninger, der alene kunne pévirke priserne.

I lyset af Kommissionens tidligere afgerelsespraksis skulle den omhandlede adfeerd endvidere
betragtes som alvorlig og ikke som »den mest alvorlige«, hvilket saledes begrundede en
koefficient for grovhed pa 15% af erstatningsveerdien. I denne henseende har Nomura ligeledes
gjort geeldende, at den omhandlede adfeerd ikke vedrerte manipulationen af et referenceindeks,
og at denne adfeerd var forarsaget af banker, der havde en lille markedsandel, hvilket gor det steerkt
usandsynligt, at det lille antal omhandlede droeftelser kunne have haft veesentlig indvirkning pa
sektoren for europeeiske statsobligationer eller pa de offentlige midler.

Det skal indledningsvis bemeerkes, at Nomuras kritikpunkter, der er omtalt i preemis 1966
ovenfor, udspringer af en urigtig leesning af den anfegtede afgorelse, hvori det udtrykkeligt
anfores, at den omhandlede adfeerd udgjorde prisfastseettelse eller fordeling af markedet og
kunderne, herunder i 499., 532., 535. eller 568. betragtning til denne afgorelse.

Det fremgar desuden af fast retspraksis og af retningslinjernes punkt 23, at horisontale
konkurrencebegreensende aftaler om prisfastseettelse eller fordeling af kunderne pa grund af
deres art betragtes som seerligt skadelige for konkurrencen (jf. i denne retning dom af 30.6.1966,
LTM, 56/65, EU:C:1966:38, org.ref.: Rec. s. 359, af 20.11.2008, Beef Industry Development
Society og Barry Brothers, C-209/07, EU:C:2008:643, preemis 17 og 33, af 11.9.2014, CB mod
Kommissionen, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, preemis 51, af 16.7.2015, ING Pensii, C-172/14,
EU:C:2015:484, preemis 32, af 23.1.2018, F. Hoffmann-La Roche m.fl., C-179/16, EU:C:2018:25,
preemis 78, af 30.1.2020, Generics (UK) m.fl, C-307/18, EU:C:2020:52, premis 67, og af
21.12.2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, preemis 162 og 163).

Konstateringen om, at den omtvistede overtraedelse bl.a. foregik ved sadanne former for adfeerd,
var folgelig i sig selv tilstreekkelig for Kommissionen til at anse, at denne overtraedelse »skulle
betragtes som en af de mest alvorlige konkurrencebegreensninger«. Dette begrundede, at der pa
denne adfeerd anvendtes en koefficient for grovhed i den gvre del af den skala, der er foreskrevet i
retningslinjernes punkt 21, og at den fastsattes til 18%.

Den af Kommissionen ligeledes anforte omstendighed, at den omhandlede adfeerd vedrerte hele
EQS og var gennemfort for produkter, der var bestemt til at oge de offentlige midler pa et
tidspunkt for en alvorlig finanskrise, begrundede sd meget desto mere valget af en sadan
koefficient for grovhed.

Kommissionen anlagde saledes ikke et urigtigt sken, da den fastlagde en koefficient for grovhed
for den omtvistede overtreedelse, der blev fastsat til 18% af erstatningsveerdien.

Denne konklusion kan ikke drages i tvivl med Nomuras argument om, at Kommissionens tidligere
afgorelsespraksis, som under alle omsteendigheder — og som det er anfort i preemis 1618 ovenfor —
ikke er den retlige rammer for bader pa konkurrenceomradet.

Neevnte konklusion kan heller ikke drages i tvivl af argumentet om den omhandlede adfeerds

manglende »betydelige indvirkning«, der fulgte af de berorte bankers beskedne markedsandel,
eftersom den koefficient for grovhed, som Kommissionen fastlagde, sdledes som det er anfort i

164 ECLLI:EU:T:2025:337



1975

1976

1977

1978

1979

1980

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

preemis 1970 ovenfor, under alle omsteendigheder er fuldt ud begrundet af oplysningerne i 859.
betragtning til den anfeegtede afgorelse (jf. analogt dom af 16.7.2020, Nexans France og Nexans
mod Kommissionen, C-606/18 P, EU:C:2020:571, preemis 105).

Henset til det ovenstaende skal Nomuras niende anbringendes forste og andet led, for sa vidt som
fastseettelsen af den omtvistede overtraedelses koefficient for grovhed til 18% herved kritiseres,
forkastes som ugrundede.

— UniCredits niende anbringende og Nomuras niende anbringendes forste, andet og tredje led om
urigtige skon og tilsidescettelser af princippet om individuelle straffe og sanktioner,
proportionalitetsprincippet og ligebehandlingsprincippet ved fastscettelsen af den koefficient for
grovhed, der blev anvendt pd disse banker

UniCredit har med sit niende anbringende, og Nomura har med sit niende anbringendes forste,
andet og tredje led foreholdt Kommissionen, at den ved fastseettelsen af den koefficient for
grovhed, som blev anvendt pa disse banker, ikke tog passende hensyn til deres begreensede
deltagelse i den omtvistede overtreaedelse.

UniCredit har gjort geeldende, at Kommissionen tilsidesatte princippet om individuelle straffe og
sanktioner og proportionalitetsprincippet, idet denne institution ikke reducerede den koefficient
for grovhed, som blev anvendt pa denne bank, med mere end 1 procentpoint, selv.om banken
ikke havde deltaget i alle den omtvistede overtreedelses aspekter, og neevnte bank havde spillet en
mindre rolle i de aspekter, hvori den deltog.

Nomura har gjort geeldende, at Kommissionen anlagde urigtige skon ved ikke at tage tilstraekkeligt
hensyn til den omsteendighed, at denne bank kun havde deltaget i 34 dreftelser om blot 9 af de 17
medlemsstater i euroomradet pa daveerende tidspunkt, at banken alene var primeer
veerdipapirhandler for 10 af disse 17 medlemsstater, at den havde en lille markedsandel pa det
primeere marked for europeeiske statsobligationer, og at den omhandlede adfeerd ikke havde haft
indvirkning pa bankens preestationer under auktionerne. Kommissionen tilsidesatte ligeledes
ligebehandlingsprincippet, for s& vidt som Nomura ikke ligesom UniCredit blev indremmet en
nedseettelse pa 1 procentpoint af sin koefficient for grovhed, selv om forstnevnte banks
involvering i den omtvistede overtreedelse kunne sammenlignes med sidstneevnte banks
involvering.

Som UniCredit har fremheevet, folger det af fast retspraksis, at nar en overtreedelse er begéet af
flere virksomheder, skal der ved fastseettelsen af de bader, som disse virksomheder skal paleegges,
foretages en undersogelse af den relative grovhed af den enkelte virksomheds deltagelse (jf. i
denne retning dom af 8.7.1999, Hercules Chemicals mod Kommissionen, C-51/92 P,
EU:C:1999:357, preemis 110 og den deri neevnte retspraksis).

Det fremgar ligeledes af retningslinjerne og af retspraksis, at der skal sondres mellem pa den ene
side vurderingen af den omhandlede overtreedelses objektive grovhed, der foretages med henblik
pa den koefficient for grovhed, der er foreskrevet i retningslinjernes punkt 20-23, og pa den anden
side vurderingen af den relative grovhed af hver enkelt sanktioneret virksomheds deltagelse i
denne overtraedelse, som foretages med henblik pa de tilpasninger af grundbelgbet, der er fastsat
i disse retningslinjers punkt 27-31 (jf. i denne retning dom af 15.7.2015, voestalpine og voestalpine
Wire Rod Austria mod Kommissionen, T-418/10, EU:T:2015:516, preemis 414 og den deri naevnte
retspraksis).
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Denne sondring udelukker ikke, at Kommissionen som i det foreliggende tilfeelde i forhold til en
virksomhed, der har deltaget i en konkurrencebegraensende aftale, kan fastleegge en koefficient for
grovhed, der er reduceret i forhold til andre virksomheder, bl.a. nar denne virksomhed i
forbindelse med en samlet og vedvarende overtraedelse ikke har spillet en rolle i gennemforelsen
af visse dele af denne overtreedelse (jf. i denne retning dom af 15.7.2015, voestalpine og
voestalpine Wire Rod Austria mod Kommissionen, T-418/10, EU:T:2015:516, preemis 415).

Det er i preemis 1969-1974 ovenfor blevet fastslaet, at Kommissionen i det foreliggende tilfeelde
gyldigt kunne fastseette den omtvistede overtreedelses koefficient for grovhed til 18% af
erstatningsveerdien.

Det skal derfor underseges, om Kommissionen, henset til de oplysninger, som UniCredit og
Nomura har fremfert, skulle have fastlagt en lavere koefficient for grovhed end den, der blev
fastlagt ved den anfegtede afgorelse i forhold til disse banker.

I forste reekke skal det med hensyn til UniCredit bemeerkes, at den koefficient for grovhed, som
blev anvendt i forhold til denne bank, blev nedsat med 1 procentpoint i forhold til de gvrige
banker for at tage hensyn til den omstendighed, at bankens bershandler ikke var aktiv pa det
primeere marked.

En sddan reduktion — som forte til, at der i forhold til denne bank ikke blev anvendt en koefficient
pa 18%, men pa 17% af bankens erstatningsveerdi — udger en rimelig hensyntagen til UniCredits
situation.

Hvis UniCredit ikke havde veeret primeer veerdipapirhandler (primary dealer), kunne denne bank
ganske vist ikke drage direkte fordel af den konkurrencebegraensende adferd vedrerende det
primeere marked, men det forholder sig ikke desto mindre séledes, at bankens bgrshandler ikke
alene var involveret i den konkurrencebegreensende adfeerd vedrorende det sekundeere marked,
som er omhandlet i den fjerde kategori, men ligeledes var tilsluttet CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, hvor den pageeldende deltog aktivt i dreftelserne vedrerende savel
det sekundeere som det primaere marked.

Herved bidrog UniCredit til den omtvistede overtreedelses funktion i det hele, og denne bank
kunne, henset til interessen i at videregive folsomme forretningsoplysninger vedrerende det
primeere marked med henblik pa handelsaktiviteterne pa det sekundeere marked (jf. 50.
betragtning til den anfegtede afgorelse), som ESMA har bekreftet (jf. preemis 566 og 601
ovenfor), drage fordel af de udvekslede oplysninger med henblik pa sin virksomhed pa det
sekundeere marked.

I perioden for sin deltagelse i den omtvistede overtraedelse deltog UniCredit desuden i alle de
droftelser mellem de bergrte banker, som Kommissionen med fgje lagde til grund. Det lille antal
droftelser, som denne bank er blevet foreholdt, er siledes blot den direkte folge af den
begreensede varighed af bankens deltagelse i den omtvistede overtreedelse, der blev taget i
betragtning som led i koefficienten for varighed (jf. 864.-866. betragtning til den anfegtede
afgorelse). Det forholder sig ligeledes saledes med hensyn til bankens manglende deltagelse i
DBAC-diskussionsforummet, som kun blev benyttet af de bererte bankers bershandlere inden
UniCredits deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

166 ECLLI:EU:T:2025:337



1989

1990

1991

1992

1993

1994

1995

1996

1997

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

Endelig er de af UniCredit fremforte argumenter om, at denne bank ikke var bekendt med sin
bershandlers adferd, eller at den hurtigt fyrede denne, uden betydning, eftersom denne bank,
som det er anfort i preemis 305 ovenfor, kunne holdes ansvarlig for sin medarbejders adfeerd, og
fyringen af denne person under alle omsteendigheder ikke var begrundet med vedkommendes
deltagelse i den omtvistede overtraedelse, men, som UniCredit har anfert, de »betydelige og
ubegrundede tab«, som denne havde opnaet.

I anden raekke blev Nomura palagt en koefficient for grovhed pa 18% af sin erstatningsveerdi,
hvilken sats ligeledes udger en rimelig hensyntagen til bankens situation.

For det forste kan Kommissionen i denne henseende ikke foreholdes nogen urigtig vurdering af
Nomuras situation.

I perioden for sin deltagelse i den omtvistede overtreedelse deltog Nomura nemlig i alle de
droftelser mellem de bererte banker, som Kommissionen med foje lagde til grund. Det antal
droftelser, som denne bank er blevet foreholdt — som efter Nomuras opfattelse af lavt, men som
dog udger 31 — er saledes blot den direkte folge af den varigheden af bankens deltagelse i den
omtvistede overtreedelse, der blev taget i betragtning som led i koefficienten for varighed
(jf. 864.-866. betragtning til den anfeegtede afgorelse).

Desuden kan den omstendighed, at Nomura kun var aktiv pa det primeere marked for visse
europeiske statsobligationer, eller at denne bank var en lille akter pa dette marked, ikke eendre
den koefficient for grovhed, der blev fastlagt i forhold til banken, eftersom Kommissionen med
foje fandt, at den omtvistede overtreedelse omfattede alle europeeiske statsobligationer, og at den
af neevnte bank hevdede mindre aktivitet blev taget i betragtning ved fastseettelsen af dens
erstatningsveerdi, som afspejler den skonomiske betydning af bankens virksomhed i direkte eller
indirekte tilknytning til den omtvistede overtreedelse.

Hvad endelig angar den omsteendighed, at Nomuras deltagelse i den omtvistede overtraedelse
ifolge banken selv ikke havde indvirkning pa bankens preestationer ved auktionerne, skal det
fastslas, at de oplysninger, der blev udvekslet i forbindelse med det primeere marked, ligeledes
havde interesse for handelsaktiviteterne pa det sekundeere marked (jf. 50. betragtning til den
anfegtede afgorelse, der er bekreeftet af ESMA, som det fremgar af preemis 566 ovenfor), der ikke
blev taget i betragtning i den gkonomiske analyse, som neevnte bank har fremlagt til stotte for sine
argumenter.

For det andet kan Nomura ikke med foje paberabe sig en tilsideseettelse af
ligebehandlingsprincippet, fordi der blev anvendt en hgjere koefficient for grovhed pa denne
bank end pa UniCredit.

I modseetning til, hvad denne bank har gjort geeldende, kunne dens involvering i den omtvistede
overtreedelse ikke sammenlignes med UniCredits og begrundede derfor ikke, at der pa
forstneevnte bank anvendtes en koefficient for grovhed pa 17%.

Selv om Nomura ligesom UniCredit deltog i alle dreftelserne i perioden for sin deltagelse i den
omtvistede overtraedelse, var forstneevnte bank imidlertid aktiv pa savel det primeere som det
sekundeere marked for europeiske statsobligationer og kunne i modseetning til UniCredit derfor
drage en direkte og fuld fordel af de oplysninger, som blev opnéet i forbindelse med de dreftelser,
hvori den deltog.
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Den omsteendighed, at en af Nomuras begrshandlere ifolge denne bank ikke havde tilladelse til at
handle for den 4. marts 2011, drager ikke denne konklusion i tvivl.

For det forste godtger den omsteendighed, at Nomuras bershandler, som Kommissionen anforte
i 768. betragtning til den anfegtede afgorelse, fik en ny adgang til CODS &
CHIPS-diskussionsforummet, de gvrige bankers bershandleres interesse i at geninddrage den
pageeldende i deres dreftelser og gav neevnte bershandler mulighed for at fa adgang til de
konkurrencebegreensende droftelser for fornyelsen af vedkommendes tilladelse til at handle samt
til at deltage aktivt heri.

For det andet har Kommissionen, modsat hvad Nomura har antydet i steevningens punkt 229.2, i
modseetning til, hvad den gjorde i forhold til UniCredit, pa ingen made anfert, at denne institution
ikke kunne bevise, at Nomuras bgrshandler havde videregivet de opnaede oplysninger til kolleger,
der var aktive pa det primeere eller det sekundeere marked.

Nar Nomuras blotte argumentation om, at »for sa vidt som [banken] har kunnet afggre, har [dens
bershandler] i virkeligheden ikke gennemfert nogen udveksling af europeeiske statsobligationer
for den 9. marts 2011«, ikke er underbygget pa anden made, kan denne argumentation endvidere
ikke tages i betragtning.

Folgelig afslorer den koefficient for grovhed, som er anvendt pa Nomura, ikke, at Kommissionen
anlagde et urigtigt sken eller tilsidesatte ligebehandlingsprincippet.

Henset til det ovenstaende skal UniCredits niende anbringende og Nomuras niende anbringendes
forste og andet led, for s& vidt som disse led vedrgrer den manglende hensyntagen til grovheden af
denne banks deltagelse i den omtvistede overtreedelse, og denne banks niende anbringendes tredje
led forkastes som ugrundede.

iii) UniCredits tiende anbringendes forste led om en tilsidescettelse af princippet om individuelle
straffe og sanktioner og proportionalitetsprincippet ved fastscettelsen af det ekstrabelob, der blev
pdlagt til afskrcekkelse

Med det tiende anbringendes forste led, der er fremsat subsidieert, har UniCredit foreholdt
Kommissionen, at denne institution tilsidesatte princippet om individuelle straffe og sanktioner
og proportionalitetsprincippet, idet den med henblik pé fastseettelsen af grundbelgbet for denne
banks bede anvendte en sats pa 17% af erstatningsveerdien til ekstrabelgbet i medfer af
retningslinjernes punkt 25.

Som folge af den manglende anvendelse af en koefficient for varighed (retningslinjernes punkt 24)
pd beregningen af ekstrabelgbet (retningslinjernes punkt 25) foranledigede dette valg
Kommissionen til pa UniCredit at anvende et ekstrabelgb pa 59522445 EUR, der udgjorde
ca. 600% af den variable del af grundbelgbet af den bede, som denne bank blev palagt, og som er
omtalt i 867. betragtning til den anfeegtede afgorelse, mens det udgjorde ca. 120% for Nomuras
vedkommende, ca. 63% for Portigon og ca. 20% for RBS og UBS. Dette begrundede anvendelsen
af en veesentligt lavere procentsats for UniCredit, henset til denne banks mindre involvering i den
omtvistede overtreedelse.

UniCredit har subsidicert og af de samme grunde gjort geeldende, at Kommissionen med urette
undlod at anvende retningslinjernes punkt 37 for at tilpasse ekstrabelgbet veesentligt.
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Endnu mere subsidiert og fortsat af de samme grunde har UniCredit gjort geeldende, at
Kommissionen skulle have fastsat ekstrabelgbet til det minimumsniveau, der er fastsat i
retningslinjernes punkt 25, dvs. 15%.

I forste reekke skal det med hensyn til UniCredits principale argumentation for sa vidt angar denne
banks argument om en tilsideseettelse af princippet om individuelle straffe og sanktioner
bemzerkes, at i forbindelse med beregningen af bader palagt efter artikel 23, stk. 2, i forordning
nr. 1/2003 ligger en differentieret behandling af de pageldende virksomheder inden for
Kommissionens befojelser efter bestemmelsen. Inden for rammerne af Kommissionens
skonsbefojelse er den saledes forpligtet til at palegge individuelle sanktioner i forhold til de
omhandlede virksomheders adfeerd og kendetegn med henblik pa at sikre EU-rettens
konkurrencereglers effektivitet i hvert enkelt tilfeelde (jf. dom af 7.6.2007, Britannia Alloys &
Chemicals mod Kommissionen, C-76/06 P, EU:C:2007:326, preemis 44 og den deri neevnte
retspraksis).

For at overholde princippet om individuelle straffe og sanktioner er det endvidere tilstreekkeligt, at
det endelige badebelab afspejler forskellene mellem de forskellige deltageres forhold, idet det er
uforngdent, at Kommissionen pa hvert trin af bodeberegningen foretager en differentieret
behandling af deltagerne (dom af 13.9.2013, Total Raffinage Marketing mod Kommissionen,
T-566/08, EU:T:2013:423, preemis 454).

Heraf folger, at det ikke i sig selv kan godtgeres, at princippet om individuelle straffe og sanktioner
er blevet tilsidesat i forhold til UniCredit, alene fordi Kommissionen i forhold til en bergrt bank
har fastsat et ekstrabelgb, hvis relative veerdi udger en klart storre del af den variable del af den
pageeldende bodes grundbeleb end for de andre bergrte banker.

I det foreliggende tilfeelde er en sadan tilsideseettelse s& meget desto mindre pavist, eftersom
retningslinjernes punkt 25 bestemmer, at ekstrabelobet, som er udtryk for, hvad der har
kendetegnet samtlige deltageres forhold, og ikke de enkelte deltageres individuelle forhold (jf. i
denne retning dom af 11.7.2019, Silver Plastics og Johannes Reifenhduser mod Kommissionen,
T-582/15, ikke trykt i Sml., EU:T:2019:497, preemis 338 og den deri naevnte retspraksis), beregnes
»[u]atheengigt af, hvor leenge en virksomhed har deltaget i overtreedelsen«, bl.a. for at afskreekke
virksomhederne fra at overtreede konkurrencereglerne, uanet om dette sker i en kort periode
(dom af 7.11.2019, Campine og Campine Recycling mod Kommissionen, T-240/17, ikke trykt i
Sml., EU:T:2019:778, preemis 346).

Eftersom UniCredit ikke har anfegtet retningslinjernes punkt 25, som Kommissionen
udtrykkeligt anvendte, skulle denne institution felgelig ikke i henhold hertil tage hensyn til
varigheden af UniCredits deltagelse i den omtvistede overtreedelse.

For det andet skal det fastslas, at Kommissionen pa trods af den retspraksis, der er omtalt i
preemis 2011 ovenfor, i 868. betragtning til den anfegtede afgerelse i forhold til UniCredit
anvendte et specifikt ekstrabelgb pa 17% af erstatningsveerdien og ikke pa 18% som i forhold til
alle de ovrige bergrte banker for at tage hensyn til den omstendighed, at »[UniCredits]
bershandlere alene var aktive pa det sekundeere marked«.

UniCredit har folgelig med urette foreholdt Kommissionen, at den ikke tog hensyn til denne banks

seerlige situation, og at denne institution dermed tilsidesatte princippet om individuelle straffe og
sanktioner.
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Denne har ligeledes med urette paberabt sig en tilsideseettelse af proportionalitetsprincippet som
folge af den specifikke sats pd 17% af den erstatningsveerdi, der blev fastlagt i forhold til denne
bank som ekstrabelgb.

I lyset af ordlyden af retningslinjernes punkt 25 gor ingen af de af denne bank fremforte forhold
det muligt at fastsld, at Kommissionen skulle have undladt at fastleegge et ekstrabelgb i forhold til
banken.

Som Kommissionen med foje anferte i 871. betragtning til den anfeegtede afgorelse, bestod den
omtvistede overtreedelse af aftaler og samordnet praksis mellem konkurrenter og saledes i en
konkurrencebegrensende aftale, hvis grovhed og skadelige virkning pa konkurrencen begrunder,
at overtreedelsen gores til genstand for en sanktion med henblik pa at afskreekke andre
virksomheder fra at udvise identisk eller lignende adfeerd.

I sidstneevnte henseende kunne Kommissionen i modseetning til, hvad UniCredit har gjort
geldende, i 872. betragtning til den anfaegtede afgerelse med foje leegge til grund, at tilsvarende
konkurrencebegreensende adfeerd allerede havde fundet sted i finanssektoren, selv om denne
bank ikke havde deltaget heri.

Tilstreebelsen af en afskreekkende virkning vedrerer nemlig ikke udelukkende de virksomheder,
der er netop er omfattet af en afgorelse om péleggelse af beder, men tilsigter ligeledes at
tilskynde virksomheder af tilsvarende storrelse og med tilsvarende midler til at atholde sig fra at
deltage i lignende overtreedelser af konkurrencereglerne (jf. dom af 5.12.2013, Caffaro mod
Kommissionen, C-447/11 P, EU:C:2013:797, preemis 37; jf. ligeledes i denne retning dom af
17.12.2014, Pilkington Group m.fl. mod Kommissionen, T-72/09, ikke trykt i Sml,
EU:T:2014:1094, preemis 302 og den deri neevnte retspraksis).

UniCredit kan heller ikke med foje gore geeldende, at det ekstrabeleb pa 17% af
erstatningsveerdien, som Kommissionen fastlagde, gik videre end, hvad der er egnet, og skule
have veeret fastsat til det laveste i den skala pad 15-25% af afseetningens veerdi, som er neevnt i
retningslinjernes punkt 25.

Kommissionen kunne nemlig med fgje anse et ekstrabelgb pa 17% af erstatningsveerdien for at sta
i rimeligt forhold dels til den omhandlede adfeerds grovhed og iboende skadelige virkning pa
konkurrencen samt behovet for at afskraekke gentagelsen heraf i en sektor, hvor der for nyligt var
konstateret tidligere tilsvarende overtraedelser, dels til det forhold at UniCredit kun var aktiv pa et
af de to markeder, der var pavirket af den omtvistede overtredelse.

P4 samme mdde kunne de specifikke kendetegn ved UniCredits deltagelse i den omtvistede
overtreedelse ikke begrunde, at Kommissionen fastsatte et ekstrabelgb til en lavere procentsats
end 17% af erstatningsveerdien.

Indledningsvis befinder procentsatsen pa 17% af erstatningsveerdien sig allerede i den lave del af
den skala, der er omtalt i retningslinjernes punkt 25.

Desuden kunne den omstendighed, at UniCredit kun var aktiv pa det sekundeere marked eller kun

deltog i den omtvistede overtreedelse i en kort periode, ikke begrunde en nedseettelse pa mere end
1 procentpoint i forhold til det ekstrabelgb, der var fastlagt i forhold til de gvrige bererte banker.
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I modseetning til, hvad UniCredit har gjort geeldende, var de droftelser, hvori denne bank deltog,
nemlig lige sa alvorlige eller skadelige for konkurrencen som dem, der foregik inden begyndelsen
pa bankens deltagelse i den omtvistede overtraedelse, og begrundede, at Kommissionen fandt det
nodvendigt at afskreekke sivel de bergrte banker som andre aktgrer pa finansmarkederne fra
gentagelse.

Hvis der i forhold til UniCredit var blevet fastsat en lavere procentsats end 17%, ville det séledes
have rejst tvivi om Kommissionens pligt til at foretage en sammenheengende og objektivt
begrundet bedemmelse af grovheden af den omtvistede overtreedelse, hvori denne bank og de
ovrige bergrte banker havde deltaget, hvilken pligt ligeledes indgar i overholdelsen af
proportionalitetsprincippet (jf. i denne retning dom af 29.9.2021, Tokin mod Kommissionen,
T-343/18, EU:T:2021:636, ikke trykt i Sml., preemis 63 og den deri neevnte retspraksis).

Den omstendighed, at den sats pa 17%, som blev fastlagt i forhold til UniCredit, forte til
anvendelsen af et ekstrabelgb, der udgjorde ca. 600% af det variable grundbelgb for den bade,
som denne bank var blevet palagt, eller mere end 85% af denne bades endelige storrelse, er uden
betydning, eftersom denne sats er den korrekte anvendelse af den metode, som Kommissionen har
anfort i retningslinjernes punkt 25, sammenholdt med disse retningslinjers afsnit A, hvis
gyldighed UniCredit ikke har anfaegtet.

Safremt UniCredit ikke har gnsket at foreholde Kommissionen satsen pa det ekstrabelgb, som
blev fastlagt i forhold til denne bank, men den omstendighed, at denne sats anvendes pa en
erstatningsveerdi pa arsbasis, selv om banken kun havde deltaget i den omtvistede overtreaedelse i
to méneder, pahvilede det neevnte bank udtrykkeligt at anfere dette i steevningen og anfeegte
gyldigheden af retningslinjernes punkt 25.

Det skal fastslds, at UniCredit ikke har underbygget sine kritikpunkter pa anden vis end med
sammenligninger med de ekstrabelob, der blev fastlagt i forhold til de gvrige bergrte banker, som
var udtrykt i procent af det variable grundbelgb.

Med forbehold af den vurdering, som Retten foretager som led i sin udevelse af den fulde
provelsesret, var det saledes uden at tilsideseette princippet om individuelle straffe og sanktioner
og proportionalitetsprincippet, at Kommissionen ved gennemforelsen af retningslinjerne i
forhold til UniCredit fastlagde et ekstrabelgb, der palegges som afskreekkelse, til 17% af
erstatningsveerdien.

[udelades]

3) UniCredits tiende anbringendes andet led og Nomuras tiende anbringende om fejl ved
tilpasningen af grundbelobet for de bader, som disse banker er blevet pdlagt

[udelades)

Indledningsvis blev de af Kommissionen fastlagte kategorier, som det fremgar af 382. betragtning
til den anfegtede afgorelse, udarbejdet med henblik pa analysen for at identificere en enkelt
samlet og vedvarende overtreedelse med et konkurrencebegrensende formal og ikke lige sa
mange overtreedelser af artikel 101 TEUF som de i denne betragtning omhandlede kategorier.
Desuden er disse kategorier sneevert forbundet og kan delvist overlappe hinanden, hvilket
betyder, at en droeftelse kan veere omfattet af flere kategorier, som det er tilfeeldet med 10 af de 31
droftelser, som Nomura er blevet foreholdt, og dreftelserne den 28. september og den

ECLI:EU:T:2025:337 171



2053

2054

2055

2056

2057

2058

2059

2060

Dom AF 26.3.2025 — SAGERNE T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 oG T-462/21 [UDDRAG]
UBS Grour M.FL. MOD KOMMISSIONEN (EUROPZISKE STATSOBLIGATIONER)

2. november 2011, der med urette er klassificeret i den forste kategori. Endelig skal det fastslas, at
Kommissionen under alle omsteendigheder foreholdt Nomura 17 dreftelser, der er klassificeret i
den fjerde kategori, hvilke droftelser denne institution i modseetning til, hvad Nomura har gjort
geeldende, i gvrigt ikke klassificerede i en eller flere underkategorier.

For det andet indebzerer den omsteendighed, at retningslinjernes punkt 28, tredje led, foreskriver,
at en virksomheds ledende rolle (instigator) gor det muligt for Kommissionen at gge grundbelobet
for beden som skeerpende omsteendighed, ikke, at Nomuras alene passive rolle eller rolle som
medlgber, hvis dette antages godtgjort i det foreliggende tilfeelde, udger en formildende
omstendighed som omhandlet i disse retningslinjers punkt 29, der giver ret til en nedseettelse af
grundbelgbet for baden til fordel for denne virksomhed.

Det skal i denne henseende ligeledes bemeerkes, at selv om den omsteendighed, at en virksomhed
udelukkende spillede en passiv rolle eller en rolle som medlgber, udgjorde en formildende
omstendighed i medfer af punkt 3, forste led, i retningslinjerne for beregningen af beder i
henhold til artikel 15, stk. 2, i forordning nr. 17 og artikel 65, stk. 5, [EKSF] (EFT 1998, C 9, s. 3),
forholder det sig ikke leengere séledes inden for retningslinjerne (dom af 16.9.2013, Dornbracht
mod Kommissionen, T-386/10, EU:T:2013:450, preemis 194).

For det tredje kan Nomura ikke med foje gore geldende, at Kommissionen skulle have taget
hensyn til den omstendighed, at denne bank ikke havde drevet virksomhed pa markedet for
europeiske statsobligationer for den 9. marts 2011, eller endda for den 5. april 2011, eftersom
denne institution med fgje fandt, at bankens deltagelse i den omtvistede overtraedelse var
begyndt den 18. januar 2011, som det fremgéar af preemis 1351 ovenfor.

Henset til det ovenstdende skal UniCredits tiende anbringendes andet led og Nomuras tiende
anbringende forkastes som ugrundede.

¢) Konsekvenserne af Kommissionens fejl med hensyn til UniCredits deltagelse i den
omtvistede overtreedelse for lovligheden af den bode, som denne bank er blevet pdlagt

Selv om UniCredit ikke har fremfort et argument om indvirkningen af varigheden af denne banks
deltagelse i den omtvistede overtreedelse som led i beregningen af grundbelgbet for bankens bade,
skal der foretages en undersogelse af konsekvenserne af den af Kommissionen begéede fejl med
hensyn til begyndelsestidspunktet for neevnte bank deltagelse i den omtvistede overtreedelse, der
urigtigt var fastsat til den 9. september 2011.

Som det er anfert i preemis 1302 ovenfor, skal dette tidspunkt udseettes til den 26. september 2011,
hvilket betyder, at UniCredit deltog i den omtvistede overtraedelse fra den 26. september til den
28. november 2011.

En sddan udseettelse, der ganske vist betyder, at varigheden af UniCredits deltagelse i den
omtvistede overtreedelse reduceres med 17 kalenderdage, har imidlertid ingen indvirkning pa
den koefficient for varighed (retningslinjernes punkt 24) pa 0,17, som er fastlagt i forhold til denne
bank.

Det fremgar nemlig af 864. og 865. betragtning til den anfegtede afgorelse, at denne koefficient

blev beregnet »pa grundlag af deltagelsen i overtraedelsen i hele maneder«, forstaet saledes, at
den hele méaned beregnes »fra begyndelsestidspunktet, mens der ses bort fra alle dage, der
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overstiger den sidste fulde maned. Hvad angdr en overtreedelse, der blev afviklet fra den
4. januar 2007 til den 28. november 2011, beregnes multiplikationsfaktoren f.eks. pa grundlag af
de fuldsteendige maneder forlgbet fra den 4. januar 2007 «.

Selv efter at have fratrukket de 17 dage, som Kommissionen uberettiget havde fastlagt, overstiger
UniCredits deltagelse i den omtvistede overtraedelse fortsat to hele maneder.

Denne konstatering begrunder den koefficient for varighed pa 0,17, som Kommissionen fastlagde.

[udelades]

9. Natixis’ fjerde anbringende om, at den anfeegtede afgorelses artikel 3 er ulovlig
[udelades)

I det foreliggende tilfeelde overskred Kommissionen ved at give Natixis pdbud om at afsta fra at
gentage enhver handling eller adfeerd, der er beskrevet i den anfegtede afgarelses artikel 1, samt
enhver handling eller adfeerd med tilsvarende eller lignende formal eller virkning pa ingen made
greenserne for de befgjelser, som denne institution er tillagt i medfer af artikel 7, stk. 1, i
forordning nr. 1/2003 (jf. analogt dom af 28.4.2010, Giitermann og Zwicky mod Kommissionen,
T-456/05 og T-457/05, EU:T:2010:168, preemis 65).

Kommissionen havde nemlig med foje konstateret, at Natixis sammen med de gvrige berorte
banker havde overtradt artikel 101 TEUF og EQS-aftalens artikel 53 ved at have deltaget i en
samlet og vedvarende overtraedelse vedrorende europeiske statsobligationer, som omfattede hele
EQ@S, hvilket Natixis ikke har anfeegtet med sit segsmal.

Pa denne baggrund har Kommissionen ved at give Natixis pabud om i fremtiden at afsta fra at
gentage enhver handling eller adfeerd, der er beskrevet i den anfegtede afgorelses artikel 1, samt
enhver handling eller adfeerd med tilsvarende eller lignende formal eller virkning blot anfert de
konsekvenser, der med hensyn til denne banks fremtidige adfeerd folger af konstateringen i
nevnte artikel 1, hvilket dermed udelukker enhver form for vendt bevisbyrde og enhver
tilsideseettelse af princippet om uskyldsformodningen.

Det kan saledes ikke fastslés, at Kommissionen overskred greenserne for de befgjelser, som denne
institution er tillagt i medfer af artikel 7, stk. 1, i forordning nr. 1/2003, eller at de forpligtelser,
som Natixis er blevet palagt ved den anfaegtede afgorelses artikel 3, stk. 2, overskrider greenserne
for, hvad der er egnet og nedvendigt for at forebygge handlinger, som henhgrer under de
konstaterede overtraedelser, eller enhver form for adfeerd med tilsvarende eller lignende formal
eller virkning.

I betragtning af det ovenstaende skal Natixis’ fjerde anbringende forkastes som ugrundet.

10. Konklusion om anbringenderne vedrorende annullation af den anfeegtede afgorelse

Det folger af samtlige ovenstdende betragtninger, at alle anbringender fremsat af de banker, som
Kommissionen ikke palagde en bade, dvs. Natixis, BofA og Portigon, skal forkastes.
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Folgelig skal Kommissionen i det hele frifindes i Natixis’ sogsmal i sag T-449/21, BofA’s sogsmal i
sag T-456/21 og Portigons segsmal i sag T-462/21.

For det forste fremgar det med hensyn til de banker, som Kommissionen palagde en bade,
ligeledes af det ovenstaende, at samtlige de af UBS fremsatte anbringender er blevet forkastet, og
at Kommissionen derfor skal frifindes for denne banks forste pastand.

For det andet folger det af undersegelsen af UniCredits andet anbringende, at denne banks
deltagelse i den samlede og vedvarende overtraedelse, der blev fastsldet i den anfeegtede afgorelse,
alene er pavist fra den 26. september til den 28. november 2011, og at Kommissionen saledes begik
en fejl ved i denne afgorelses artikel 1, syvende led, at konstatere, at banken havde deltaget i en
samlet og vedvarende overtredelse fra den 9. september 2011.

Folgelig fastsatte Kommissionen, som det fremgar af preemis 2067 ovenfor, i den anfegtede
afgorelses artikel 2, femte led, urigtigt den bede, som UniCredit skal betale, til 69 442 000 EUR.

Det folger heraf, at UniCredits forste pastand skal tages delvist til folge, og at den anfegtede
afgorelses artikel 1, syvende led, skal annulleres, for sa vidt som Kommissionen i denne
bestemmelse fastslog, at UniCredit havde deltaget i en samlet og vedvarende overtreedelse fra den
9. september 2011, og at samme afgorelses artikel 2, femte led, skal annulleres, for sa vidt som den
bade, som UniCredit blev palagt, heri blev fastsat til 69 442 000 EUR.

For det tredje fremgar det af behandlingen af det andet argument i Nomuras sjette anbringendes
femte led, at Kommissionen med henblik pa beregningen af tilpasningsfaktoren med urette afslog
at anvende den ngjagtige veegtning af de udvekslede europeiske statsobligationer, som denne
bank dog havde fremlagt under den administrative procedure, og at denne institution i den
anfeegtede afgorelses artikel 2, andet led, derfor med urette fastsatte den bede, som Nomura skal
betale, til 129 573 000 EUR.

Det folger heraf, at den anfegtede afgorelses artikel 2, andet led, skal annulleres, for si vidt som
den bode, som Nomura skal betale, heri fastseettes til 129 573 000 EUR.

D. De af UBS, UniCredit og Nomura nedlagte pastand om udevelse af den fulde provelsesret

Eftersom de konstaterede ulovligheder i sagerne T-453/21 og T-455/21 har indvirkning pa
storrelsen af de bader, som UniCredit og Nomura er blevet pélagt, og disse banker har nedlagt
pastand om, at Retten udever sin fulde provelsesret i forhold hertil, skal der foretages en fornyet
vurdering af deres respektive boder.

Med hensyn til UBS, hvis bade ikke er beheaeftet med en ulovlighed, skal Retten ligeledes udove sin
fulde provelsesret, eftersom denne bank har nedlagt pastand om nedseettelse af den bade, som den
er blevet palagt.

Nar Unionens retsinstanser udever den fulde provelsesret, som er fastsat artikel 261 TEUF og
artikel 31 i forordning nr. 1/2003, har de befgjelse til, ud over en simpel legalitetskontrol af
sanktionen, ved udmalingen af denne sanktions belgb at seette deres egen vurdering i stedet for
den, der er foretaget af Kommissionen som udsteder af den retsakt, hvori dette belgb oprindeligt
blev fastsat (jf. dom af 21.1.2016, Galp Energia Espafia m.fl. mod Kommissionen, C-603/13 P,
EU:C:2016:38, preemis 75 og den deri neevnte retspraksis), og dermed opheeve, nedseette eller
forhgje den palagte bade.
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Med henblik pa som led i den fulde provelsesret at fastseette storrelsen af den bede, som en
virksomhed palegges, tilkommer det Unionens retsinstanser selv at efterprove
omstendighederne i den foreliggende sag og den omhandlede type overtredelse. Dette
indebeerer, at der i henhold til artikel 23, stk. 3, i forordning nr. 1/2003 for hver virksomhed, der
paleegges sanktioner, tages hensyn til grovheden af den omhandlede overtraedelse og varigheden
heraf, under overholdelse af navnlig begrundelsespligten, proportionalitetsprincippet, princippet
om individuelle sanktioner og ligebehandlingsprincippet, og uden at Unionens retsinstanser er
bundet af de vejledende bestemmelser, som Kommissionen har fastsat i sine retningslinjer, selv
om de sidstneevnte kan veere vejledende for disse retsinstanser (jf. i denne retning dom af
21.1.2016, Galp Energia Espaiia m.fl. mod Kommissionen, C-603/13 P, EU:C:2016:38, preemis 89
0g 90).

1. UBS’ padstande

Som det fremgar af preemis 2106 ovenfor, har Retten fastslaet, at ingen af de fem anbringender,
som UBS har fremsat, og som alle var rettet mod den bede, som denne bank er blevet palagt ved
den anfeegtede afgorelse, er velbegrundede.

Ingen oplysninger gor det muligt at antage, at den bede, som Kommissionen lovligt fastsatte, skal
nedseettes af Retten under dennes udgvelse af sin fulde prevelsesret med mindst 65% af sin
oprindelige storrelse, som UBS har opfordret den til.

I denne henseende kan UBS ikke med foje paberabe sig den omsteendighed, at den bede, som
denne bank er blevet palagt, skal nedseettes med 32 000 000 EUR som korrektion af forskellen mel-
lem de af BGN-oplysningerne udledte prisspeend ved dagens afslutning og prisspeendene i lgbet af
dagen.

Den gkonomiske analyse, som UBS har paberabt sig med henblik herpa, kan ikke begrunde en
sadan korrektion, eftersom der i denne analyse ikke fremleegges reprzaesentative oplysninger for de
prisspeend, der fandtes péd tidspunktet for bankens deltagelse i den omtvistede overtreedelse,
nemlig under statsgeeldskrisen.

For det forste omtales i analysen de gennemsnitlige prisspeend i lobet af dagen beregnet pa
grundlag af europeeiske statsobligationer udstedt af blot tre udstedende medlemsstater (Belgien,
Tyskland og Frankrig). For det andet er disse gennemsnit blevet beregnet pa grundlag af
oplysninger om ar, der ligger klart senere end perioden for UBS’ deltagelse i den omtvistede
overtraedelse, nemlig arene 2018, 2019 og 2021.

UBS kan heller ikke gyldigt kreeve en nedszettelse pa 24 600 000 EUR som folge af behovet for at
fastleegge veegtningen af de 32 kategorier af europeeiske statsobligationer pa manedsbasis.

Selv om en sidan fastseettelse pd manedsbasis kunne veere mere gunstig for UBS, er det i
preemis 1835 ovenfor allerede anfort, at Kommissionens valg af metode om at fastlegge faste
veegtninger var inden for greenserne for denne institutions skensmargen under udarbejdelsen af
metoden til beregning af erstatningsveerdien. Denne metode blev endvidere anvendt pa alle de
berorte banker. Selv under Rettens udevelse af sin fulde provelsesret vil det desuden hverken
veere i overensstemmelse med ligebehandlingsprincippet eller rimeligt at &endre den metode, som
Kommissionen gyldigt har fastsat, og som Retten har gjort til sin egen, ved at erstatte den faste
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veegtning af de 32 repreesentative kategorier af europeeiske statsobligationer med 58 forskellige
samlinger af ménedlige veegtninger, der er specifikke for UBS, hvorved der i forhold til denne
bank ikke leengere ville blive anvendt 32, men 1 856 veegtninger.

Endelig kan UBS ikke med foje kreeve, at der foretages en korrektion — for et i gvrigt ubestemt
belgb — saledes at tilpasningsfaktoren fastseettes til mindre end 50% af bankens endelige
prisspeend.

Som det fremgér af fodnote 1408 til den anfeegtede afgorelse, kan denne sats pa 50% forklares
saledes:

»[S]elv om de indteegter, som bershandleren har opnaet, pad det begrebsmeessige plan svarer til det
samlede prisspeend, nar begge transaktioner betragtes samlet, svarer disse indtegter, nar de to
transaktioner betragtes individuelt, til det nominelle belgb multipliceret med halvdelen af
prisspeendet.«

Hvis der fastsattes en sats pa mindre end 50%, ville det for hver kebstransaktion og hver
salgstransaktion bevirke, at der ikke tages hensyn til en del af det af UBS opnaede speend, selv om
denne banks endelige prisspeend, som var opnaet ved hjeelp af BGN-oplysningerne, i preemis 1877
ovenfor er blevet anset for at veere stottet pa de »bedste, tilgeengelige oplysninger«.

Folgelig skal den bede, som UBS er blevet palagt, opretholdes til 172 378 000 EUR.

2. UniCredits pdstande

I preemis 1302 og 2107 ovenfor har Retten fastslaet, at Kommissionen med urette havde fastlagt
den 9. september 2011 som begyndelsestidspunkt for UniCredits deltagelse i den omtvistede
overtraedelse, hvilket beted, at denne dato skal flyttes til den 26. september 2011.

Med forbehold for denne konstaterings folger for varigheden af denne banks deltagelse i den
omtvistede overtreedelse og for dens tilpasningsfaktor og dermed for beregningen af
erstatningsveerdien (jf. preemis 2069 ovenfor) har Retten imidlertid forkastet UniCredits kritik
rettet mod de ovrige elementer vedrerende fastleeggelsen af den bede, som banken blev palagt,
navnlig kritikken hvad angér den metode, som Kommissionen lagde til grund, og den generelle
anvendelse heraf.

I denne forbindelse fastslar Retten som led i udevelsen af sin fulde provelsesret atter, at den kan
anvende Kommissionens lovligt underbyggede vurderinger i 810.-863. betragtning til den
anfeegtede afgorelse.

For det forste tilkommer det imidlertid Retten at vurdere, om nedszttelsen af varigheden af
UniCredits deltagelse i den omtvistede overtreedelse, henset til metoden til beregningen af
erstatningsveerdien, gor det nedvendigt at eendre den erstatningsveerdi, som er blevet fastlagt i
forhold til denne bank.

Det er i denne henseende i preemis 2065 og 2066 ovenfor allerede anfert, at Kommissionen som

svar pa et spergsmal fra Retten foretog en ny beregning af erstatningsveerdien for at tage hensyn
til en eventuel nedseettelse af varigheden af UniCredits deltagelse i den omtvistede overtreedelse,
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og at denne beregning foranledigede denne institution til ikke at fastseette en tilpasningsfaktor pa
0,084%, men derimod pa 0,086%, og dermed en erstatningsveerdi, der ikke leengere udgjorde
350132 029 EUR, men 358 468 506 EUR.

En siddan forhgjelse, hvis matematiske rigtighed UniCredit udtrykkeligt har anfort, at denne bank
ikke anfeegter, kan forklares med den omstendighed, at den nye periode — pa trods af
nedseettelsen af varigheden af bankens deltagelse i den omtvistede overtreedelse — deekker det
mest intense tidspunkt i statsgeeldskrisen.

Retten fastslar derfor, at der i forhold til UniCredit skal fastseettes en tilpasningsfaktor pa 0,086%
og dermed en erstatningsveerdi pa 358 468 506 EUR, idet de nominelle belgb, der finder anven-
delse pa denne bank, ikke skal sendres.

For det andet fastslar Retten, at der, henset til at UniCredits niende anbringende er blevet
forkastet, skal anvendes en koefficient for grovhed pa 17% i forhold til denne bank.

Eftersom UniCredit ikke har anfeegtet den koefficient for varighed pa 0,17, som er fastlagt i forhold
til denne bank, og henset til preemis 2057-2062 ovenfor, er det for det tredje Rettens bedemmelse,
at denne koefficient kan leegges til grund.

For det fjerde skal det hvad angéar det ekstrabelgb, som er palagt som afskraekkelse, og som
Kommissionen har fastsat til 59 522 445 EUR, bemeerkes, dels at UniCredit alene har anfegtet
dette belgb, for sa vidt som anvendelsen af en sats pa 17% af erstatningsveerdien eller denne insti-
tutions afslag pa at anvende retningslinjernes punkt 37 bevirkede, at der i forhold til denne bank
blev anvendt et forholdsmeessigt storre ekstrabelob end det, der blev anvendt pa de ovrige
banker, dels at denne argumentation er blevet forkastet i preemis 2008-2035 ovenfor.

Det fremgar endvidere af retspraksis, at selv om de beder, der péaleegges virksomheder, som har
overtrddt Unionens konkurrenceregler, ikke alene skal udgere sanktioner, men ogsa veere
afskraekkende (jf. i denne retning domme af 10.4.2014, Kommissionen mod Siemens Osterreich
m.fl. og Siemens Transmission & Distribution m.fl. mod Kommissionen, C-231/11 P -
C-233/11 P, EU:C:2014:256, preemis 59, og Areva m.l. mod Kommissionen, C-247/11 P
og C-253/11 P, EU:C:2014:257, preemis 132), ma de ikke veere uforholdsmeessige (jf. i denne
retning dom af 12.12.2012, Novacke chemické zdvody mod Kommissionen, T-352/09,
EU:T:2012:673, preemis 46 og den deri neevnte retspraksis).

Hvis erstatningsveerdien vedrorende varigheden af UniCredits deltagelse i den omtvistede
overtreedelse pa to maneder fastsettes pd darsbasis med henblik pa beregningen af det
ekstrabelgb, der palegges som afskreekkelse i forhold til denne bank, vil der for banken blive
fastlagt en endelig bade pa 71 096 000 EUR, som er af uforholdsmeessig karakter.

Henset til den nedsatte varighed af UniCredits deltagelse i den omtvistede overtreedelse, denne
overtraedelses grovhed, bankens rolle som prisstiller, sammenhsengen med finanskrisen,
hvorunder overtraedelsen blev begaet, men ligeledes behovet for at tilleegge sanktionen herfor en
afskreekkende virkning, fastslar Retten, at en sanktion pa 65000 000 EUR udger en rimelig sank-
tion for den adfeerd, som UniCredit er blevet foreholdt (jf. analogt dom af 5.10.2011, Romana
Tabacchi mod Kommissionen, T-11/06, EU:T:2011:560, preemis 285).

Folgelig skal den bede, som UniCredit er blevet palagt, fastseettes til 65000 000 EUR.
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3. Nomuras pdstande

I preemis 1959 og 1960 ovenfor har Retten fastslaet, at Kommissionen med urette havde afslaet at
anvende de ngjagtige oplysninger, som Nomura havde fremlagt under den administrative
procedure, med henblik pa fastleeggelsen af den veegtning af de 32 kategorier af europeeiske
statsobligationer, som var serlig for denne bank, og at det andet argument i Nomuras sjette
anbringendes femte led derfor skulle tages til folge.

Med forbehold for denne konstaterings felger for beregningen af tilpasningsfaktoren og dermed
for beregningen af erstatningsveerdien har Retten imidlertid forkastet denne banks kritik rettet
mod de ovrige elementer vedrerende fastleeggelsen af den bade, som banken blev pélagt, navnlig
kritikken hvad angar den metode, som Kommissionen lagde til grund og den generelle anvendelse
heraf.

I denne forbindelse fastslar Retten som led i udevelsen af sin fulde provelsesret, at den kan
anvende Kommissionens retligt underbyggede vurderinger i 810.-872. og 874.-878. betragtning
til den anfegtede afgorelse.

[udelades]

Dette grundbelob skal ikke tilpasses for at tage hensyn til Kommissionens fejl hvad angar den
konkurrencebegreensende karakter af droftelserne den 18. maj, den 22. juni og den
4. oktober 2011 (jf. preemis 798 ovenfor), eftersom disse droftelser ikke har indvirkning pa
varigheden af denne banks deltagelse i den omtvistede overtraedelse.

Pa denne baggrund, og eftersom ingen formildende eller skeerpende omsteendighed skal anvendes
i forhold til Nomura, fastseettes den bede, som denne bank er blevet palagt, til 125 646 000 EUR.

IV. Sagsomkostninger

I henhold til procesreglementets artikel 134, stk. 1, paleegges det den tabende part at betale
sagsomkostningerne, hvis der er nedlagt pastand herom.

Eftersom UBS, Natixis, BofA og Portigon fuldt ud har tabt sagen, ber det palegges disse banker at
betale sagsomkostningerne i henholdsvis sag T-441/21, T-449/21, T-456/21 og T-462/21 i
overensstemmelse med Kommissionens pastand herom.

Eftersom UniCredit og Nomura neesten fuldt ud har tabt deres sager, bor det pélegges disse

banker at betale sagsomkostningerne i henholdsvis sag T-453/21 og T-455/21 i
overensstemmelse med Kommissionens pastand herom.
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Pa grundlag af disse preemisser udtaler og bestemmer
RETTEN (Femte Udvidede Afdeling):

1) Sagerne T-441/21, T-449/21, T-453/21, T-455/21, T-456/21 og T-462/21 forenes med
henblik pa dommen.

2) Isag T-441/21:

— Europa-Kommissionen frifindes.

— UBS Group AG og UBS AG betaler sagsomkostningerne.
3) Isag T-449/21:

— Kommissionen frifindes.

— Natixis betaler sagsomkostningerne.
4) Isag T-453/21:

— Artikel 1, syvende led, i Kommissionens afgorelse C(2021) 3489 final af 20. maj 2021
om en procedure i henhold til artikel 101 [TEUF] og artikel 53 i EQS-aftalen (sag
AT.40324 - Europiske statsobligationer) annulleres, for sa vidt som det heri fastslas,
at UniCredit SpA og UniCredit Bank AG deltogi overtraedelsen fra den 9. september til

den 28. november 2011 og ikke fra den 26. september til den 28. november 2011.

— Artikel 2, femte led, i afgorelse C(2021) 3489 final annulleres, for sa vidt som den bade,
som UniCredit og UniCredit Bank haefter solidarisk for, blev fastsat til 69 442 000 EUR.

— Boaden, for hvilken UniCredit og UniCredit Bank heefter solidarisk, fastseettes til
65 000 000 EUR.

— I ovrigt frifindes Kommissionen.
— UniCredit og UniCredit Bank betaler sagsomkostningerne.
5) Isag T-455/21:
— Artikel 2, andet led, i afgorelse C(2021) 3489 final annulleres, for sa vidt som den bade,
som Nomura International plc og Nomura Holdings, Inc. heefter solidarisk for, blev

fastsat til 129 573 000 EUR.

— Boden, for hvilken Nomura International og Nomura Holdings hezfter solidarisk,
fastsaettes til 125 646 000 EUR.

— I ovrigt frifindes Kommissionen.

— Nomura International og Nomura Holdings betaler sagsomkostningerne.
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6) I sag T-456/21:

— Kommissionen frifindes.

— Bank of America N.A. og Bank of America Corporation betaler sagsomkostningerne.
7) 1sag T-462/21:

— Kommissionen frifindes.

— Portigon AG betaler sagsomkostningerne.

Papasavvas Svenningsen Mac Eochaidh

Martin y Pérez de Nanclares Stancu

Afsagt i offentligt retsmede i Luxembourg den 26. marts 2025.

Underskrifter
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