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W Sammlung der Rechtsprechung

URTEIL DES GERICHTS (Zweite erweiterte Kammer)

24. September 2019*

»Wettbewerb — Kartelle — Branche der Euro-Zinsderivate — Beschluss, mit dem eine Zuwiderhandlung
gegen Art. 101 AEUV und Art. 53 des EWR-Abkommens festgestellt wird — Manipulation der
Euribor-Referenzzinssiatze im Interbankengeschéft — Austausch vertraulicher Informationen —

Bezweckte Wettbewerbsbeschriankung — Einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung —
GeldbufSen — Grundbetrag — Gesamtumsatz — Art. 23 Abs. 2 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 —
Begriindungspflicht*

In der Rechtssache T-105/17,

HSBC Holdings plc mit Sitz in London (Vereinigtes Konigreich),

HSBC Bank plc mit Sitz in London,

HSBC France mit Sitz in Paris (Frankreich),

Prozessbevollmachtigte: K. Bacon, QC, D. Bailey, Barrister, M. Simpson, Solicitor, sowie Rechtsanwilte
Y. Anselin und C. Angeli,

Kldgerinnen,

gegen

Europdische Kommission, vertreten durch M. Farley, B. Mongin und F. van Schaik als
Bevollméchtigte im Beistand von B. Lask, Barrister,

Beklagte,
betreffend eine Klage nach Art. 263 AEUV auf teilweise Nichtigerklarung des Beschlusses
C(2016) 8530 final der Kommission vom 7. Dezember 2016 in einem Verfahren nach Artikel 101
AEUV und Artikel 53 des EWR-Abkommens (Sache AT.39914 - Euro-Zinsderivate) und auf
Herabsetzung der gegen die Kldgerinnen verhdngten Geldbuf3e
erldsst

DAS GERICHT (Zweite erweiterte Kammer)

unter Mitwirkung des Prasidenten M. Prek (Berichterstatter), der Richter E. Buttigieg, F. Schalin und
B. Berke sowie der Richterin M. J. Costeira,

Kanzler: M. Marescaux, Verwaltungsritin,

* Verfahrenssprache: Englisch.
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aufgrund des schriftlichen Verfahrens und auf die miindliche Verhandlung vom 19. Mérz 2019

folgendes
Urteil

I. Vorgeschichte des Rechtsstreits

Mit ihrem Beschluss C(2016) 8530 final vom 7. Dezember 2016 in einem Verfahren nach Artikel 101
[AEUV] und Artikel 53 des EWR-Abkommens (Sache AT.39914 — Euro-Zinsderivate) (im Folgenden:
angefochtener Beschluss) stellte die Europédische Kommission fest, dass die Kldgerinnen — HSBC
Holdings plc, HSBC Bank plc und HSBC France — gegen Art. 101 AEUV und Art. 53 des
EWR-Abkommens verstofien hitten, indem sie sich vom 12. Februar bis zum 27. Mérz 2007 an einer
einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligt hitten, die eine Stérung des normalen
Verlaufs der Preisfestsetzung auf dem Markt der mit dem ,Euro Interbank Offered Rate“ (Euribor)
und/oder Euro Over-Night Index Average (EONIA) verkniipften Euro-Zinsderivate (Euro Interest Rate
Derivatives, im Folgenden: EIRD) zum Gegenstand gehabt habe (Art. 1 Buchst. b des angefochtenen
Beschlusses), und erlegte ihnen gesamtschuldnerisch eine Geldbufle in Hohe von 33 606 000 Euro auf
(Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses).

Der HSBC-Konzern (im Folgenden: HSBC) ist eine Bankengruppe, die u. a. im Investment-, Corporate-
und Wertpapier-Banking tdtig ist. HSBC Holdings, die Dachgesellschaft von HSBC, ist die
Muttergesellschaft von HSBC France, die wiederum die Muttergesellschaft von HSBC Bank ist. HSBC
France und HSBC Bank sind fiir den EIRD-Handel zustiandig. HSBC France ist fir Anmeldungen von
Zinssdtzen beim Euribor-Panel verantwortlich (Erwdgungsgriinde 58 bis 61 des angefochtenen
Beschlusses).

Am 14. Juni 2011 befasste die Barclays-Bankengruppe (Barclays plc, Barclays Bank plc, Barclays
Directors Ltd, Barclays Group Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd und Barclays Services Jersey
Ltd, im Folgenden: Barclays) die Kommission mit einem Antrag auf einen Marker nach der Mitteilung
der Kommission tiber den Erlass und die Erméfligung von Geldbuflen in Kartellsachen (ABIL 2006,
C 298, S. 17), wobei sie die Kommission iiber das Bestehen eines Kartells in der EIRD-Branche
informierte und ihre Bereitschaft zur Zusammenarbeit zum Ausdruck brachte. Am 14. Oktober 2011
wurde Barclays ein bedingter Geldbuflenerlass gewdhrt (86. Erwdgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses).

Zwischen dem 18. und dem 21. Oktober 2011 nahm die Kommission Uberpriifungen in den
Réumlichkeiten verschiedener Finanzinstitute in London (Vereinigtes Konigreich) und Paris
(Frankreich), darunter denen der Klégerinnen, vor (87. Erwigungsgrund des angefochtenen
Beschlusses).

Am 5. Mirz und 29. Oktober 2013 leitete die Kommission geméfd Art. 11 Abs. 6 der Verordnung (EG)
Nr. 1/2003 des Rates vom 16. Dezember 2002 zur Durchfithrung der in den Artikeln [101 AEUV] und
[102 AEUV] niedergelegten Wettbewerbsregeln (ABL. 2003, L 1, S. 1) ein Zuwiderhandlungsverfahren
gegen die Kldgerinnen, Barclays, den Crédit agricole SA und den Crédit agricole Corporate and
Investment Bank (im Folgenden zusammen: Crédit agricole), die Deutsche Bank AG, die Deutsche
Bank Services (Jersey) Ltd und die DB Group Services (UK) Ltd (im Folgenden zusammen: Deutsche
Bank), die JP Morgan Chase & Co., die JP Morgan Chase Bank National Association und die JP
Morgan Services LLP (im Folgenden zusammen: JP Morgan), die Royal Bank of Scotland plc und die
Royal Bank of Scotland Group plc (im Folgenden zusammen: RBS) sowie gegen die Société générale
ein (89. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).
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Barclays, die Deutsche Bank, die Société générale und RBS duflerten den Wunsch, an einem
Vergleichsverfahren nach Art. 10a der Verordnung (EG) Nr. 773/2004 der Kommission vom 7. April
2004 iber die Durchfithrung von Verfahren auf der Grundlage der Artikel [101 AEUV] und [102
AEUV] durch die Kommission (ABL 2004, L 123, S. 18) in gednderter Fassung teilzunehmen. HSBC,
der Crédit agricole und JP Morgan beschlossen, nicht an diesem Vergleichsverfahren teilzunehmen.

Am 4. Dezember 2013 erlief3 die Kommission gegeniiber Barclays, der Deutschen Bank, der Société
générale und RBS den Beschluss C(2013) 8512 final in einem Verfahren nach Artikel 101 [AEUV] und
Artikel 53 des EWR-Abkommens (Sache AT.39914 — Euro-Zinsderivate [EIRD] [Settlement]) (im
Folgenden: Vergleichsbeschluss), mit dem sie zu dem Schluss gelangte, dass diese Unternehmen gegen
Art. 101 AEUV und Art. 53 des EWR-Abkommens verstoflen hitten, indem sie sich an einer
einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligt hétten, die eine Storung des normalen
Verlaufs der Preisfestsetzung auf dem EIRD-Markt zum  Gegenstand gehabt habe
(95. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

A. Dem angefochtenen Beschluss zugrunde liegendes Verwaltungsverfahren

Am 19. Marz 2014 tbersandte die Kommission den Kldgerinnen sowie dem Crédit agricole und JP
Morgan eine Mitteilung der Beschwerdepunkte (98. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

Die Kldgerinnen konnten die zuginglichen Teile der Kommissionsakte auf DVD einsehen, und ihre
Vertreter erhielten zusdtzlich  Akteneinsicht in den Réumlichkeiten der Kommission
(99. Erwéagungsgrund des angefochtenen Beschlusses). Die Klagerinnen hatten dariiber hinaus Zugang
zur Mitteilung der Beschwerdepunkte, die den Parteien, die einen Vergleich geschlossen hatten,
tibersandt worden war, zu den Antworten dieser Parteien sowie zum Vergleichsbeschluss
(100. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

Die Klagerinnen legten am 14. November 2014 ihre schriftliche Stellungnahme zur Mitteilung der
Beschwerdepunkte vor und &uflerten sich in der Anhorung, die vom 15. bis zum 17. Juni 2015
stattfand, miindlich (104. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

Am 6. April 2016 berichtigte die Kommission den Vergleichsbeschluss in Bezug auf die Festsetzung des
Betrags der gegen die Société Générale verhingten Geldbufle. Die Kldgerinnen hatten Zugang zu
diesem berichtigenden Beschluss sowie zum zugrunde liegenden Schriftverkehr und zu den von der
Société générale vorgelegten berichtigten Finanzdaten (Erwdgungsgriinde 105 und 106 des
angefochtenen Beschlusses).

B. Angefochtener Beschluss

Am 7. Dezember 2016 erlief$ die Kommission auf der Grundlage der Art. 7 und 23 der Verordnung
Nr. 1/2003 den angefochtenen Beschluss. Art. 1 Buchst. b und Art. 2 Buchst. b dieses Beschlusses
haben folgenden Wortlaut:

»Artikel 1
Die folgenden Unternehmen haben in den angegebenen Zeitrdumen durch ihre Beteiligung an einer

einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung betreffend Euro-Zinsderivate gegen Art. 101 des
Vertrags und Art. 53 des EWR-Abkommens verstofien. Diese Zuwiderhandlung, die sich auf den
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gesamten EWR erstreckte, bestand in Vereinbarungen und/oder abgestimmten Verhaltensweisen, die
bezweckten, den normalen Verlauf der Preisgestaltungselemente in der Branche der Euro-Zinsderivate
zu verfilschen:

b) [die Kldgerinnen] vom 12. Februar 2007 bis zum 27. Mérz 2007 ...
Artikel 2

Fiir die in Art. 1 genannte Zuwiderhandlung werden folgende Geldbufen verhangt:

b) gegen [die Kldgerinnen], gesamtschuldnerisch haftend: 33 606 600 Euro.”

1. Betroffene Produkte

Die in Rede stehenden Zuwiderhandlungen beziehen sich auf EIRD, d. h. Euro-Zinsderivate, die an den
Euribor oder den EONIA gebunden sind.

Der Euribor ist eine Gesamtheit von Referenzzinssétzen, die die Kosten der auf den internationalen
Kapitalmarkten haufig verwendeten Kredite im Interbankengeschéft widerspiegeln soll. Er ist definiert
als Index der Zinsen, zu denen Termineinlagen in Euro im Interbankengeschift von einer
erstklassigen Bank einer anderen erstklassigen Bank innerhalb der Eurozone angeboten werden. Der
Euribor wird anhand des Durchschnitts der Zinssitze berechnet, die von einem Panel, das wihrend des
Zeitraums, auf den sich der angefochtene Beschluss bezieht, aus 47 erstklassigen Banken — darunter
den oben in Rn. 5 erwdhnten Banken — bestand, tdglich angeboten und zwischen 10.45 Uhr und 11.00
Uhr morgens bei Thomas Reuters als Berechnungsstelle der EU-Bankenvereinigung (EBF) gemeldet
werden. Die Banken stellen einen Beitrag zu den 15 verschiedenen Euribor-Zinssétzen bereit, die eine
Laufzeit von einer Woche bis zu zwolf Monaten haben. Der EONIA erfiillt eine mit dem Euribor
vergleichbare Funktion, bezieht sich aber auf Ubernacht-Zinssitze. Er wird von der Europdischen
Zentralbank (EZB) auf der Grundlage eines Durchschnitts der Zinssitze fiir ungesicherte
(»unsecured”) Interbankeneinlagen desselben Banken-Panels berechnet, das fiir die Festsetzung des
Euribor verwendet wird (Erwagungsgriinde 20 bis 27 des angefochtenen Beschlusses).

Die haufigsten EIRD sind Forward Rate Agreements, Zins-Swaps, Zins-Optionen und Zins-Futures
(Erwagungsgriinde 4 bis 10 des angefochtenen Beschlusses).

2. Den Kldgerinnen vorgeworfene Verhaltensweisen

Im 113. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses beschrieb die Kommission das den oben in
Rn. 5 erwdhnten Banken vorgeworfene Verhalten wie folgt:

»Barclays, die Deutsche Bank, JP Morgan, die Société générale, der Crédit agricole, HSBC und RBS
waren an mehreren bilateralen Kontakten im EIRD-Sektor beteiligt, die im Wesentlichen folgende
Verhaltensweisen zwischen den verschiedenen Parteien umfassten:

a) Gelegentlich kommunizierten und/oder erhielten bestimmte bei verschiedenen Parteien

beschiftigte Handler Préferenzen fiir ein unverdndertes, niedriges oder hohes Fixing bestimmter
Euribor-Quotierungen; diese Préferenzen hingen von ihren Risiken/Handelspositionen ab.
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b) Gelegentlich kommunizierten und/oder erhielten bestimmte Hiandler verschiedener Parteien
voneinander detaillierte, nicht Offentlich bekannte/verfiighare Informationen zu den
Handelspositionen oder der Absicht kiinftiger Euribor-Anmeldungen fiir bestimmte Quotierungen
von zumindest einer ihrer jeweiligen Banken.

c) Gelegentlich sondierten bestimmte Héndler auch die Moglichkeit, ihre EIRD-Handelspositionen
auf der Grundlage solcher unter a) oder b) beschriebenen Informationen abzugleichen.

d) Gelegentlich sondierten bestimmte Héndler auch die Moglichkeit, mindestens eine der kiinftigen
Euribor-Quotierungen ihrer Bank auf der Grundlage solcher unter a) oder b) beschriebenen
Informationen abzugleichen.

e) Gelegentlich kontaktierte zumindest einer der an solchen Gesprichen beteiligten Héndler den fiir
die Euribor-Quotierung zustindigen Mitarbeiter der jeweiligen Bank oder erklérte, ein solcher
Kontakt wiirde stattfinden, um die Quotierung bei der EBF-Berechnungsstelle in eine bestimmte
Richtung oder einer bestimmten Hohe zu verlangen.

f) Gelegentlich erkldrte mindestens einer der an solchen Gesprichen beteiligten Héndler, er wiirde
bereits vor dem Zeitpunkt der téglichen Euribor-Quotierungen bei der Berechnungsstelle die
Antwort des fiir die Quotierung zustindigen Mitarbeiters zuriickmelden, oder nahm eine solche
Meldung vor bzw. in den Féllen, in denen der Héndler dies bereits mit dem fiir die Quotierung
zustdndigen Mitarbeiter besprochen hatte, leitete er Informationen in diesem Sinn von dem fiir
die Quotierung zustandigen Mitarbeiter an den Héndler einer anderen Partei weiter.

g) Gelegentlich legte mindestens ein Handler einer Partei gegeniiber einem Héndler einer anderen
Partei weitere Einzelheiten und sensible Informationen iiber den Handel bzw. die Strategie zur
Preisfestsetzung dieser Bank fiir EIRD offen.”

Im 114. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses fiigte die Kommission hinzu: ,Daneben
besprachen gelegentlich bestimmte bei verschiedenen Parteien beschiftigte Handler das Ergebnis der
Euribor-Zinsfestlegung, einschliefllich konkreter Quotierungen, nachdem die Euribor-Zinssitze fiir
einen Tag festgelegt und veroffentlicht waren.”

Die Kommission vertrat die Ansicht, diese Verhaltensweisen stellten eine einheitliche und fortgesetzte
Zuwiderhandlung dar.

Zur Rechtfertigung dieser Einordnung stellte die Kommission erstens fest, dass die genannten
Verhaltensweisen einen einheitlichen wirtschaftlichen Zweck verfolgten (Erwagungsgriinde 444 bis 450
des angefochtenen Beschlusses), ndmlich eine Minderung des von den Teilnehmern fiir die EIRD zu
zahlenden Cashflows bzw. eine Erhohung des von ihnen zu erhaltenden Cashflows. Zweitens seien die
verschiedenen Verhaltensweisen Teil eines gemeinsamen Verhaltensmusters, da eine feste Gruppe von
Personen am Kartell beteiligt sei, die Parteien bei ihren wettbewerbswidrigen Tatigkeiten einem sehr
dhnlichem Muster gefolgt seien und die verschiedenen Gesprache zwischen den Parteien identische
bzw. sich iiberschneidende Themenbereiche abdeckten und somit einen identischen oder teilweise
identischen Inhalt hétten (Erwdgungsgrinde 451 bis 456). Drittens seien die an den
wettbewerbswidrigen Austduschen beteiligten Handler qualifizierte Fachleute, die Kenntnis von der
allgemeinen Tragweite und den wesentlichen Merkmalen des gesamten Kartells gehabt hitten oder
hétten haben miissen (Erwdgungsgriinde 457 bis 483).

Die Kommission war der Ansicht, HSBC habe sich an dieser einheitlichen und fortgesetzten
Zuwiderhandlung beteiligt, und hob dabei hervor, dass die bilateralen Austdusche mit Barclays selbst
eine Zuwiderhandlung gegen Art. 101 Abs. 1 AEUV begriindeten (486. Erwigungsgrund des
angefochtenen Beschlusses).
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Was die Dauer dieser Beteiligung angeht, legte die Kommission in Bezug auf HSBC den
Anfangszeitpunkt auf den 12. Februar 2007 (620. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses)
und den Endzeitpunkt auf den 27. Mérz 2007 (625. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses)
fest.

3. Berechnung des Betrags der Geldbufse

a) Grundbetrag der GeldbufSe

Was erstens die Ermittlung des Umsatzes der am Kartell beteiligten Banken betrifft, ging die
Kommission von einem Ersatzwert aus, da EIRD keinen Umsatz im herkdmmlichen Sinne generieren.
Auflerdem hielt sie es in Anbetracht der Umstinde des vorliegenden Falls fiir vorzugswiirdig, den auf
das Jahr umgerechneten Ersatzwert nicht zu berticksichtigen und sich stattdessen auf einen Ersatzwert
zu stiitzen, der den Monaten der Beteiligung der Banken an der Zuwiderhandlung entsprach
(640. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses). Sie wies darauf hin, dass sie nicht verpflichtet
sei, eine mathematische Formel anzuwenden, und bei der Festlegung des Betrags der einzelnen
Geldbuflen iiber einen Ermessensspielraum verfiige (647. Erwédgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses).

Die Kommission erachtete es fiir angemessen, als Ersatzwert auf die Bareinnahmen aus den Cashflows
abzustellen, die jede Bank mit ihrem Portfolio aus mit den einzelnen Euribor- und/oder
EONIA-Quotierungen verkniipften und mit Gegenparteien innerhalb des EWR geschlossenen
Vertrdgen iiber EIRD erhielt (641. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses), und wandte
hierauf einen einheitlichen Abzinsungsfaktor von 98,849 % an.

Die Kommission ging in Bezug auf die Klagerinnen daher von einem Umsatz in Hohe von 192 081 799
Euro aus (648. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).

Was zweitens die Schwere der Zuwiderhandlung angeht, beriicksichtigte die Kommission einen
Schwerefaktor von 15%, da sich die Zuwiderhandlung auf Preisabsprachen und
Preisfestsetzungsvereinbarungen bezog. Sie fiigte einen Schwerefaktor von 3% hinzu und verwies
dabei auf den Umstand, dass das Kartell den gesamten EWR betroffen und sich auf fiir samtliche
EIRD relevante Zinssitze bezogen habe und dass diese sich auf den Euro beziehenden Zinsséitze von
grundlegender Bedeutung fiir die Harmonisierung der Finanzbedingungen auf dem Binnenmarkt und
die Banktitigkeiten in den Mitgliedstaaten seien (Erwédgungsgriinde 720 und 721 des angefochtenen
Beschlusses).

Was drittens die Dauer der Zuwiderhandlung betrifft, hob die Kommission hervor, dass sie die ,in
ganzen Monaten nach unten abgerundete relative® Dauer der Beteiligung der einzelnen
Kartellteilnehmer beriicksichtigt habe, was zur Anwendung eines Multiplikationskoeffizienten von
0,08 % auf die Klagerinnen fithrte (Erwagungsgriinde 727 bis 731 des angefochtenen Beschlusses).

Viertens fiigte die Kommission, da die Zuwiderhandlung in einer horizontalen Preisfestsetzung
bestand, einen als ,Eintrittsgebiithr eingestuften Zusatzbetrag von 18 % des Umsatzes hinzu, um
Unternehmen unabhingig von der Dauer der Zuwiderhandlung von einer Beteiligung an solchen
Verhaltensweisen abzuschrecken (Erwédgungsgriinde 732 bis 734 des angefochtenen Beschlusses).

Die Kommission setzte den Grundbetrag der den Kladgerinnen aufzuerlegenden Geldbufle daher auf
37 340 000 Euro fest (735. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses).
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b) Endbetrag der Geldbufse

Was die Festsetzung des Endbetrags der GeldbufSe angeht, stellte die Kommission fest, dass HSBC eine
eher marginale bzw. untergeordnete Rolle bei der Zuwiderhandlung gespielt habe, die nicht mit der
Rolle der Hauptakteure verglichen werden konne, und gewédhrte ihr eine Erméfligung des
Grundbetrags der Geldbufle um 10 % (Erwédgungsgriinde 747 bis 749 des angefochtenen Beschlusses).
Somit wurde der Endbetrag der gegen die Klédgerinnen verhdngten Geldbufle in Art. 2 Abs. 1
Buchst. b des angefochtenen Beschlusses auf 33 606 000 Euro festgesetzt.

II. Verfahren und Antrige der Parteien

Mit Klageschrift, die am 17. Februar 2017 bei der Kanzlei eingegangen ist, haben die Klagerinnen die
vorliegende Klage erhoben.

Auf Vorschlag der Zweiten Kammer des Gerichts hat das Gericht gemiafl Art. 28 seiner
Verfahrensordnung beschlossen, die Rechtssache an einen erweiterten Spruchkorper zu verweisen.

Auf Vorschlag des Berichterstatters hat das Gericht (Zweite erweiterte Kammer) beschlossen, das
miindliche Verfahren zu erdffnen, und den Parteien am 30. Januar 2019 im Rahmen prozessleitender
Mafsnahmen gemdfS Art. 89 der Verfahrensordnung schriftliche Fragen gestellt. Am 14.
und 15. Februar 2019 haben die Kommission und die Klagerinnen jeweils auf die Fragen des Gerichts
geantwortet.

Am 8. Mirz 2019 hat das Gericht den Parteien eine zusitzliche Frage zur Beantwortung in der
miindlichen Verhandlung iibersandt.

Am 18. Mirz 2019 hat das Gericht nach Anhérung der Parteien beschlossen, die miindliche
Verhandlung gemaf$ Art. 109 der Verfahrensordnung unter Ausschluss der Offentlichkeit abzuhalten.

In der Sitzung vom 19. Mirz 2019 haben die Parteien miindlich verhandelt und miindliche Fragen des
Gerichts beantwortet. In dieser Sitzung ist die Kommission aufgefordert worden, zusitzliche
Erlauterungen zur Bestimmung des von ihr auf die Bareinnahmen angewandten Abzinsungsfaktors von
98,849 % zu liefern.

Am 2. April 2019 hat die Kommission auf die Frage des Gerichts geantwortet.

Am 10. Mai 2019 haben die Kldgerinnen zur Antwort der Kommission Stellung genommen.

Am 28. Mai 2019 hat die Kommission ihre Stellungnahme vorgelegt.

Mit Beschluss vom 4. Juni 2019 hat das Gericht (Zweite erweiterte Kammer) das miindliche Verfahren
geschlossen.

Die Klagerinnen beantragen,

— Art. 1 des angefochtenen Beschlusses fiir nichtig zu erkldren;

— hilfsweise, Art. 1 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses fiir nichtig zu erklaren;

— weiter hilfsweise, Art. 1 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses teilweise fiir nichtig zu erkléren,

soweit darin festgestellt wird, dass sie sich an einer einheitlichen und fortgesetzten
Zuwiderhandlung beteiligt haben;

ECLILEU:T:2019:675 7
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— Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses fiir nichtig zu erklaren;

— hilfsweise, die gegen sie in Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses verhingte Geldbufle
erheblich, bis zu einem vom Gericht als angemessen erachteten Betrag herabzusetzen;

— ihre Kosten oder, hilfsweise, einen angemessenen Teil davon der Kommission aufzuerlegen.
Die Kommission beantragt,
— die Klage abzuweisen;

— den Klégerinnen die Kosten aufzuerlegen.

II1. Rechtliche Wiirdigung

Im Rahmen ihrer Klage begehren die Kldgerinnen sowohl die Nichtigerklairung von Art. 1 und Art. 2
Buchst. b des angefochtenen Beschlusses als auch die Herabsetzung der mit diesem Art. 2 Buchst. b
verhiangten Geldbufle. Es soll zwischen der Priifung des Antrags auf Nichtigerklairung von Art. 1 des
angefochtenen Beschlusses und des Hilfsantrags auf Nichtigerklarung von Art. 1 Buchst. b dieses
Beschlusses einerseits und der Priifung des Antrags auf Nichtigerklairung von Art. 2 Buchst. b des
erwdhnten Beschlusses, mit dem die Kommission den Klidgerinnen eine Geldbufle von 33 606 000
Euro auferlegt hat, und des Antrags auf Herabsetzung dieser Geldbufle andererseits unterschieden
werden.

Soweit die Klédgerinnen sowohl die Nichtigerkldrung des angefochtenen Beschlusses als auch die
Herabsetzung der verhdngten Geldbufle begehren, ist zunédchst hervorzuheben, dass das System der
gerichtlichen Kontrolle von Entscheidungen der Kommission in Verfahren nach den Art. 101 und 102
AEUV in einer Kontrolle der Rechtmaifligkeit der Handlungen der Organe auf der Grundlage von
Art. 263 AEUV besteht, die geméaf3 Art. 261 AEUV und auf Antrag der Kliger um die Ausiibung der
Befugnis zu unbeschriankter Nachpriifung durch das Gericht hinsichtlich der in diesem Bereich von
der Kommission verhidngten Zwangsmafinahmen ergénzt werden kann (vgl. Urteil vom 26. September
2018, Infineon Technologies/Kommission, C-99/17 P, EU:C:2018:773, Rn. 47 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Was erstens den Umfang der in Art. 263 AEUV vorgesehenen Rechtmaéfliigkeitskontrolle angeht, so
erstreckt sich diese auf samtliche Bestandteile der Entscheidungen der Kommission in Verfahren nach
den Art. 101 und 102 AEUV, deren eingehende rechtliche und tatsdchliche Kontrolle der Unionsrichter
sicherstellt, und zwar auf der Grundlage der vom Klédger geltend gemachten Klagegriinde und unter
Beriicksichtigung aller von diesem vorgebrachten mafgeblichen Umstinde (vgl. Urteil vom
26. September 2018, Infineon Technologies/Kommission, C-99/17 P, EU:C:2018:773, Rn. 48 und die
dort angefiihrte Rechtsprechung).

Es sei jedoch darauf hingewiesen, dass die Unionsgerichte im Rahmen der Rechtmaéfliigkeitskontrolle
nach Art. 263 AEUV die vom Urheber der fraglichen Handlung gegebene Begriindung nicht durch
ihre eigene ersetzen diirfen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 24. Januar 2013, Frucona
Kosice/Kommission, C-73/11 P, EU:C:2013:32, Rn. 89 und die dort angefiithrte Rechtsprechung).

Was zweitens den Umfang der dem Unionsrichter in Art. 31 der Verordnung Nr. 1/2003 im Einklang
mit Art. 261 AEUV eingerdumten Befugnis zu unbeschrinkter Nachpriifung betrifft, so erméchtigt
diese den Richter iiber die reine Kontrolle der Rechtmifligkeit der Sanktion hinaus dazu, die
Beurteilung der Kommission durch seine eigene Beurteilung zu ersetzen und demgemaif; die verhédngte
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Geldbufle oder das verhdngte Zwangsgeld aufzuheben, herabzusetzen oder zu erhéhen (vgl. Urteil vom
26. September 2018, Infineon Technologies/Kommission, C-99/17 P, EU:C:2018:773, Rn. 193 und die
dort angefiihrte Rechtsprechung).

Der Umfang dieser Befugnis zu unbeschréinkter Nachpriifung ist allerdings — im Gegensatz zu der in
Art. 263 AEUV vorgesehenen Rechtmaifligkeitskontrolle — strikt auf die Festsetzung des Betrags der
Geldbufle beschrankt (vgl. Urteil vom 21. Januar 2016, Galp Energia Espafia u. a./Kommission,
C-603/13 P, EU:C:2016:38, Rn. 76 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

A. Antrag auf Nichtigerklirung von Art. 1 des angefochtenen Beschlusses und Hilfsantrag auf
Nichtigerklirung von Art. 1 Buchst. b dieses Beschlusses

Zur Stiitzung ihres Antrags auf Nichtigerkldarung von Art. 1 des angefochtenen Beschlusses ihres
Hilfsantrags auf Nichtigerklarung von Art. 1 Buchst. b dieses Beschlusses bringen die Klégerinnen fiinf
Klagegriinde vor.

Der erste Klagegrund betrifft die von der Kommission vorgenommene Einstufung als bezweckte
Zuwiderhandlung.

Mit dem zweiten, dem dritten und dem vierten Klagegrund treten die Kldgerinnen der von der
Kommission vorgenommenen Einstufung als einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung entgegen.
Der zweite Klagegrund bezieht sich auf die Schlussfolgerung der Kommission, wonach die
Kartellabsprachen zwischen HSBC und den anderen Parteien Teil eines Gesamtplans seien, der ein
einheitliches Ziel verfolge. Der dritte und der vierte Klagegrund betreffen die Absicht von HSBC, zur
Erreichung dieses Ziels beizutragen, bzw. die Frage, ob sie vom Verhalten der anderen an der
Zuwiderhandlung beteiligten Parteien wusste.

Der fiinfte Klagegrund richtet sich dagegen, dass der angefochtene Beschluss nach einem
Vergleichsbeschluss ergangen ist, in dem die Kommission bereits zur Beteiligung von HSBC an der
fraglichen Zuwiderhandlung Stellung genommen haben soll. Die Kldgerinnen leiten daraus ab, dass
die Kommission gegen die Grundsdtze der Unschuldsvermutung und der guten Verwaltung verstofien
sowie die Verteidigungsrechte verletzt hat.

1. Erster Klagegrund: Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung im Sinne von Art. 101 Abs. 1
AEUV

Da die von der Kommission vorgenommene Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung in Rede steht,
ist darauf hinzuweisen, dass, um unter das in Art. 101 Abs. 1 AEUV genannte Verbot zu fallen, eine
Vereinbarung, ein Beschluss einer Unternehmensvereinigung oder eine aufeinander abgestimmte
Verhaltensweise eine Verhinderung, Einschrénkung oder Verfilschung des Wettbewerbs auf dem
Binnenmarkt ,bezwecken oder bewirken® muss.

Hierzu geht aus der Rechtsprechung des Gerichtshofs hervor, dass bestimmte Arten der Koordination
zwischen Unternehmen den Wettbewerb hinreichend beeintrachtigen, um davon ausgehen zu konnen,
dass die Priifung ihrer Wirkungen nicht notwendig ist (Urteile vom 11. September 2014,
CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 49, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole
Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 113; vgl. in diesem Sinne auch
Urteil vom 14. Mirz 2013, Allianz Hungéria Biztosité u. a., C-32/11, EU:C:2013:160, Rn. 34).

Die Unterscheidung zwischen ,bezweckten Verstofien” und ,bewirkten Verstoflen® liegt darin

begriindet, dass bestimmte Formen der Kollusion zwischen Unternehmen schon ihrer Natur nach als
schédlich fiir das gute Funktionieren des normalen Wettbewerbs angesehen werden koénnen (Urteile
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vom 11. September 2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 50, und vom 19. Mirz
2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 114; vgl.
in diesem Sinne auch Urteil vom 14. Mirz 2013, Allianz Hungdria Biztosité u. a., C-32/11,
EU:C:2013:160, Rn. 35).

So steht fest, dass bestimmte kollusive Verhaltensweisen, wie z. B. diejenigen, die zur horizontalen
Festsetzung der Preise durch Kartelle fiihren, als derart geeignet angesehen werden konnen, negative
Auswirkungen auf insbesondere den Preis, die Menge oder die Qualitit der Waren und
Dienstleistungen zu haben, dass fiir die Anwendung von Art. 101 Abs. 1 AEUV der Nachweis, dass sie
konkrete Auswirkungen auf den Markt haben, als tiberfliissig erachtet werden kann. Die Erfahrung
zeigt ndmlich, dass solche Verhaltensweisen Minderungen der Produktion und Preiserhohungen nach
sich ziehen, die zu einer schlechten Verteilung der Ressourcen zulasten insbesondere der Verbraucher
fithren (Urteile vom 11. September 2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 51, und
vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, Rn. 115).

Lasst jedoch die Priifung einer Art von Koordinierung zwischen Unternehmen keine hinreichende
Beeintrachtigung des Wettbewerbs erkennen, so sind ihre Auswirkungen zu untersuchen, und es
miissen, damit sie vom Verbot erfasst wird, Merkmale vorliegen, aus denen sich insgesamt ergibt, dass
der Wettbewerb tatsdchlich spiirbar verhindert, eingeschrénkt oder verfilscht worden ist (Urteile vom
14. Mérz 2013, Allianz Hungdria Biztosité u. a., C-32/11, EU:C:2013:160, Rn. 34, vom 11. September
2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 52, und vom 19. Marz 2015, Dole Food und
Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 116).

Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs ist bei der Priifung der Frage, ob eine Vereinbarung
zwischen Unternehmen oder ein Beschluss einer Unternehmensvereinigung eine hinreichende
Beeintrachtigung des Wettbewerbs erkennen ldsst, um als ,bezweckte” Wettbewerbsbeschrankung im
Sinne von Art. 101 Abs. 1 AEUV aufgefasst zu werden, auf den Inhalt ihrer bzw. seiner
Bestimmungen und die mit ihr bzw. ihm verfolgten Ziele sowie auf den wirtschaftlichen und
rechtlichen Zusammenhang, in dem sie bzw. er steht, abzustellen. Im Rahmen der Beurteilung dieses
Zusammenhangs sind auch die Art der betroffenen Waren und Dienstleistungen, die auf dem
betreffenden Markt oder den betreffenden Mirkten bestehenden tatsichlichen Bedingungen und die
Struktur dieses Marktes oder dieser Mirkte zu beriicksichtigen (Urteile vom 11. September 2014,
CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 53, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole
Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 117; vgl. in diesem Sinne auch
Urteil vom 14. Mérz 2013, Allianz Hungdria Biztosité u. a., C-32/11, EU:C:2013:160, Rn. 36).

Ferner ist es den Wettbewerbsbehorden und den Gerichten der Mitgliedstaaten und der Union nicht
verwehrt, die Absicht der Beteiligten zu beriicksichtigen, auch wenn sie kein notwendiges Element ist,
um festzustellen, ob eine Vereinbarung zwischen Unternehmen wettbewerbsbeschriankenden Charakter
hat (Urteile vom 14. Mérz 2013, Allianz Hungdria Biztosité u. a., C-32/11, EU:C:2013:160, Rn. 37, vom
11. September 2014, CB/Kommission, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, Rn. 54, und vom 19. Mirz 2015,
Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 118).

Was insbesondere den Austausch von Informationen zwischen Wettbewerbern betrifft, sind die
Kriterien der Koordinierung und der Zusammenarbeit, die Voraussetzungen fiir aufeinander
abgestimmte Verhaltensweisen sind, im Sinne des Grundgedankens der Wettbewerbsvorschriften des
Vertrags zu verstehen, wonach jeder Unternehmer selbstindig zu bestimmen hat, welche Politik er auf
dem Gemeinsamen Markt betreiben will (Urteile vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08,
EU:C:2009:343, Rn. 32, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 119).

10 ECLL:EU:T:2019:675



60

61

62

63

64

65

URTEIL VOM 24. 9. 2019 — RecHTSssACHE T-105/17
HSBC HoLpINGS U. A. / KoMMISSION

Zwar nimmt dieses Selbstandigkeitspostulat den Wirtschaftsteilnehmern nicht das Recht, sich dem
festgestellten oder erwarteten Verhalten ihrer Mitbewerber mit wachem Sinn anzupassen; es steht
jedoch streng jeder unmittelbaren oder mittelbaren Fithlungnahme zwischen Unternehmen entgegen,
die geeignet ist, entweder das Marktverhalten eines gegenwirtigen oder potenziellen Mitbewerbers zu
beeinflussen oder einen solchen Mitbewerber iiber das Verhalten ins Bild zu setzen, das man selbst
auf dem betreffenden Markt an den Tag zu legen entschlossen ist oder in Erwdgung zieht, wenn diese
Kontakte bezwecken oder bewirken, dass Wettbewerbsbedingungen entstehen, die im Hinblick auf die
Art der Waren oder erbrachten Dienstleistungen, die Bedeutung und Zahl der beteiligten
Unternehmen sowie den Umfang des in Betracht kommenden Marktes nicht den normalen
Bedingungen dieses Marktes entsprechen (Urteile vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a.,
C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 33, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit
Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 120).

So hat der Gerichtshof entschieden, dass der Austausch von Informationen zwischen Wettbewerbern
gegen die Wettbewerbsregeln verstofien kann, wenn er den Grad der Ungewissheit iiber das fragliche
Marktgeschehen verringert oder beseitigt und dadurch zu einer Beschriankung des Wettbewerbs
zwischen den Unternehmen fithrt (Urteile vom 2. Oktober 2003, Thyssen Stahl/Kommission,
C-194/99 P, EU:C:2003:527, Rn. 89, vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08,
EU:C:2009:343, Rn. 35, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit
Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 121).

Insbesondere ist davon auszugehen, dass ein Informationsaustausch, der geeignet ist, die
Unsicherheiten unter den Beteiligten hinsichtlich des Zeitpunkts, des Ausmafles und der Modalitdten
der von dem betreffenden Unternehmen vorzunehmenden Anpassung auszurdumen, einen
wettbewerbswidrigen Zweck verfolgt (Urteil vom 19. Mérz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit
Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 122; vgl. in diesem Sinne auch Urteil vom
4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 41).

Im Ubrigen kann eine abgestimmte Verhaltensweise, auch wenn sie nicht in unmittelbarem
Zusammenhang mit den Verbraucherpreisen steht, als Verhaltensweise angesehen werden, die einen
wettbewerbswidrigen Zweck verfolgt. Der Wortlaut von Art. 101 Abs. 1 AEUV ldsst namlich nicht
den Schluss zu, dass nur abgestimmte Verhaltensweisen verboten wiren, die sich unmittelbar auf die
von den Endverbrauchern zu zahlenden Preise auswirken (Urteil vom 19. Mirz 2015, Dole Food und
Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 123; vgl. in diesem Sinne auch
Urteil vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 36).

Aus Art. 101 Abs. 1 Buchst. a AEUV geht im Gegenteil hervor, dass aufeinander abgestimmte
Verhaltensweisen, die in der ,unmittelbare[n] oder mittelbare[n] Festsetzung der An- oder
Verkaufspreise oder sonstiger = Geschiftsbedingungen®  bestehen, geeignet sind, einen
wettbewerbswidrigen Zweck zu verfolgen (Urteile vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a.,
C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 37, und vom 19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit
Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 124).

Jedenfalls ist Art. 101 AEUV, wie auch die iibrigen Wettbewerbsregeln des Vertrags, nicht nur dazu
bestimmt, die unmittelbaren Interessen einzelner Wettbewerber oder Verbraucher zu schiitzen,
sondern auch die Struktur des Marktes und damit den Wettbewerb als solchen. Die Feststellung, dass
mit einer abgestimmten MafSnahme ein wettbewerbswidriger Zweck verfolgt wird, setzt daher nicht
voraus, dass ein unmittelbarer Zusammenhang mit den Verbraucherpreisen festgestellt wird (Urteile
vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 38 und 39, sowie vom
19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
Rn. 125).
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SchliefSlich ergibt sich unmittelbar aus dem Wortlaut von Art. 101 Abs. 1 AEUV, dass der Begriff der
abgestimmten Verhaltensweise {iber die Abstimmung zwischen den Unternehmen hinaus ein dieser
entsprechendes Marktverhalten und einen ursédchlichen Zusammenhang zwischen beiden voraussetzt
(Urteile vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands u. a., C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 51, und vom
19. Mirz 2015, Dole Food und Dole Fresh Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
Rn. 126).

Insoweit ist der Gerichtshof davon ausgegangen, dass vorbehaltlich des den betroffenen Unternehmen
obliegenden Gegenbeweises die Vermutung gilt, dass die an der Abstimmung beteiligten und weiterhin
auf dem Markt tdtigen Unternehmen die mit ihren Wettbewerbern ausgetauschten Informationen bei
der Festlegung ihres Marktverhaltens beriicksichtigen. Insbesondere hat der Gerichtshof entschieden,
dass eine abgestimmte Verhaltensweise selbst dann unter Art. 101 Abs. 1 AEUV fillt, wenn auf
diesem Markt keine wettbewerbswidrigen Wirkungen eintreten (Urteile vom 4. Juni 2009, T-Mobile
Netherlands u. a., C-8/08, EU:C:2009:343, Rn. 51, und vom 19. Marz 2015, Dole Food und Dole Fresh
Fruit Europe/Kommission, C-286/13 P, EU:C:2015:184, Rn. 127).

Im Licht dieser Erwédgungen ist der erste Klagegrund zu priifen, mit dem die Kldgerinnen der
Einstufung der von der Kommission beanstandeten einzelnen Kategorien von Verhaltensweisen als
bezweckte Zuwiderhandlung entgegentreten. Ihr Vorbringen besteht aus zwei Teilen, je nachdem, ob
es sich auf Verhaltensweisen im Zusammenhang mit der Manipulation der Euribor-Quotierungen vom
19. Mairz 2007 einerseits oder auf nicht mit dieser Manipulation zusammenhdngende
Verhaltensweisen, ndmlich Austausche zwischen den Héndlern von HSBC und Héndlern anderer
Banken von Informationen tiber ihre Handelspositionen oder Medianpreise, andererseits bezieht.

In Art. 1 des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission festgestellt, dass aufgrund einer
Zuwiderhandlung, die ,in Vereinbarungen und/oder abgestimmten Verhaltensweisen [bestand], die
bezweckten, den normalen Verlauf der Preisgestaltungselemente in der Branche der [EIRD] zu
verfalschen®, gegen Art. 101 AEUV verstoflen worden sei.

Diese den Banken, darunter HSBC, zur Last gelegten Vereinbarungen und/oder abgestimmten
Verhaltensweisen sind in den Erwédgungsgriinden 113, 358 und 392 des angefochtenen Beschlusses
beschrieben worden. Wie die Kldgerinnen zu Recht hervorheben, lassen sie sich in drei Gruppen
einteilen, je nachdem, ob sie sich erstens auf die Manipulation der Euribor-Quotierungen
(Erwédgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. a: Austausch von Informationen iiber ihre Préferenzen
fir ein Euribor-Zinsniveau; Erwédgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. d: Austausch von
Informationen iber die Moglichkeit, die Euribor-Quotierungen abzugleichen; Erwédgungsgriinde 113,
358 und 392 Buchst. e: Kontaktaufnahme mit dem innerhalb seiner Bank fiir die Euribor-Quotierung
zustdndigen Mitarbeiter durch den beteiligten Handler; Erwagungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. f:
Vereinbarungen iiber die Meldung von Versuchen der Einflussnahme auf die Euribor-Quotierungen),
zweitens auf einen Austausch von Informationen iiber Handelspositionen hinsichtlich der EIRD
(Erwagungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. b: Austausch von Informationen iiber ihre jeweiligen
Handelspositionen/Risiken; Erwédgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. c: Austausch von
Informationen iiber die Moglichkeit, ihre Handelspositionen abzugleichen) oder drittens auf einen
Austausch detaillierter, nicht offentlich zugénglicher Informationen iiber ihre Absichten und ihre
EIRD-Preisstrategie beziehen (Erwdgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. g).

Das Gericht hilt es fiir erforderlich, zundchst auf zwei Anmerkungen der Kommission und der
Kldgerinnen einzugehen.

Erstens macht die Kommission geltend, die Kldgerinnen beanstandeten die verschiedenen HSBC zur

Last gelegten Verhaltensweisen zu Unrecht auf Einzelbasis, und hebt ihre Interdependenz hervor. Sie
tragt im Wesentlichen vor, es sei kiinstlich, danach zu unterscheiden, ob die Manipulation vom
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19. Mirz 2007, ein Austausch von Informationen iiber die Handelspositionen oder ein Austausch
detaillierter, nicht oOffentlich zuginglicher Informationen {iber ihre Absichten und ihre
EIRD-Preisstrategie, im vorliegenden Fall die EIRD-Medianpreise, in Rede stiinden.

Dieser Kritik kann jedoch nicht gefolgt werden. Die von den Kldgerinnen gemachte Unterscheidung
gibt namlich lediglich die von der Kommission im angefochtenen Beschluss vorgenommene und oben
in Rn. 70 in Erinnerung gerufene Unterscheidung wieder. Auflerdem geht u. a. aus den
Erwidgungsgriinden 365, 387, 393 und 442 des angefochtenen Beschlusses hervor, dass die
Kommission die Ansicht vertreten hat, diese Verhaltensweisen bezweckten nicht nur kollektiv,
sondern auch einzeln eine Beschrankung des Wettbewerbs.

Zweitens bemerken die Kldgerinnen, dass die Kommission in bestimmten Griinden des angefochtenen
Beschlusses zur Rechtfertigung des Vorliegens eines wettbewerbsbeschrinkenden Zwecks nicht nur
feststelle, dass die fraglichen Verhaltensweisen den normalen Verlauf der Preisgestaltungselemente im
EIRD-Sektor verfalscht hitten, sondern auch auf eine Verzerrung sonstiger Bedingungen fiir Geschifte
mit EIRD im Sinne von Art. 101 Abs. 1 Buchst. a AEUV verweise. Sie machen geltend, dass eine solche
Einstufung, da sie in Art. 1 des angefochtenen Beschlusses nicht enthalten sei, bei der Rechtfertigung
der von der Kommission vorgenommenen Einstufung als bezweckte Beschriankung nicht
beriicksichtigt werden diirfe.

Die Kommission trégt vor, die Formulierung des verfiigenden Teils des angefochtenen Beschlusses
hindere sie nicht daran, sich auf ihre Feststellung des Vorliegens einer Verzerrung sonstiger
Geschiftsbedingungen zu stiitzen, da sie diese Feststellung in ihren Erwédgungsgriinden klar erldutert
habe.

Es ist daran zu erinnern, dass der Tenor eines Rechtsakts untrennbar mit seiner Begriindung
verbunden ist, so dass er gegebenenfalls unter Beriicksichtigung der Griinde, die zu seinem Erlass
gefilhrt haben, auszulegen ist (vgl. Beschluss vom 30. April 2007, EnBW Energie
Baden-Wiirttemberg/Kommission, T-387/04, EU:T:2007:117, Rn. 127 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung). Zwar kann allein der verfiigende Teil einer Entscheidung Rechtswirkungen
erzeugen, jedoch konnen die Feststellungen in den Griinden einer Entscheidung der
Rechtmafligkeitskontrolle durch den Unionsrichter unterliegen, soweit sie als Begriindung einer
beschwerenden Mafinahme die tragenden Griinde fiir den verfiigenden Teil dieser MafSnahme
darstellen oder wenn diese Begriindung geeignet ist, den materiellen Gehalt des verfiigenden Teils der
fraglichen Mafsnahme zu dndern (vgl. Urteil vom 1. Juli 2009, KG Holding u. a./Kommission, T-81/07
bis T-83/07, EU:T:2009:237, Rn. 46 und die dort angefithrte Rechtsprechung).

Da die Kommission zur Stiitzung ihrer Feststellung des Vorliegens von Wettbewerbsbeschrankungen
nicht nur auf die Koordinierung und/oder die Preisfestsetzung, sondern — u. a. in den
Erwagungsgriinden 384, 388, 393, 415, 423 und 488 des angefochtenen Beschlusses — auch auf die
Verzerrung sonstiger Geschiftsbedingungen im EIRD-Sektor hingewiesen hat, steht einer
Beriicksichtigung dieser Ausfilhrungen bei der Priifung der Rechtméfligkeit von Art. 1 des
angefochtenen Beschlusses somit grundsitzlich nichts entgegen, obwohl dieser Artikel nicht
ausdriicklich auf die genannten Geschiftsbedingungen verweist.

a) Erster Teil des Klagegrundes: Beanstandung der Einstufung der Manipulation des Euribor vom
19. Mdrz 2007 als bezweckte Wettbewerbsbeschrinkung

Die Klagerinnen machen zundchst geltend, die Banken stiinden auf dem EIRD-Markt nur beim
Abschluss der EIRD-Vertrage und nur auf Basis des festen Zinssatzes, der den EIRD-Preis darstelle,
miteinander im Wettbewerb. Die Auffassung der Kommission, wonach das Ziel der Parteien eines
EIRD darin bestehe, ihren Cashflow zu optimieren, lasse die Tétigkeiten des Market-Making und der
Risikoabsicherung unberiicksichtigt. Die vorliegende Rechtssache unterscheide sich von der
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Rechtssache, die zum Urteii vom 10. November 2017, Icap u. a./Kommission (T-180/15,
EU:T:2017:795), gefithrt habe, in der die Bedeutung der Market-Making-Téatigkeiten zwar nicht
erortert worden sei, aus der sich aber ergebe, dass der feste Zinssatz fiir Banken, die in dieser
Eigenschaft handelten, anders festgelegt werde und Wettbewerb nur auf Basis dieses festen Zinssatzes
stattfinde.

Was die Manipulation vom 19. Médrz 2007 angeht, erkennen die Kldgerinnen im Wesentlichen an, dass
diese eine Senkung des Euribor-3M am 19. Mirz 2007 bewirken sollte und dass ein Handler von
Barclays in diesem Rahmen einen Hiandler von HSBC gebeten hat, bei der fiir die Meldung von
Zinssdtzen verantwortlichen Person zu intervenieren, damit diese am 19. Mérz 2007 einen niedrigen
Zinssatz weitergibt, was auch geschehen ist. Zum einen leugnen sie jedoch, dass diese Manipulation
eine Verfilschung der Preisgestaltungselemente und/oder der Geschiftsbedingungen fiir EIRD
bezweckt hat, und zum anderen tragen sie vor, das Ziel einer Manipulation von Cashflows sei nicht
wettbewerbswidrig.

Erstens leugnen die Kldgerinnen, dass die Manipulation vom 19. Mirz 2007 eine Koordinierung
und/oder Festlegung der Preisgestaltungselemente fiir EIRD bezweckte, wie die Kommission im
411. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgehoben hat, da diese Manipulation den
variablen Zinssatz fiir EIRD betreffe, wiahrend der EIRD-Preis durch den festen Zinssatz gebildet
werde. Auch der Euribor-3M stelle weder einen relevanten Faktor fiir die Festlegung des EIRD-Preises
noch ein Gestaltungselement dieses Preises dar. In diesem Zusammenhang tragen sie vor, die
Auffassung der Kommission, wonach der feste Zinssatz beim Abschluss neuer EIRD-Vertrage auf
Basis des variablen Zinssatzes festgelegt werde, beruhe zwangsldufig auf der Tatsache, dass nach der
Manipulation neue Vertrage geschlossen worden seien. Unter Verweis auf ein in ihrem Auftrag
erstelltes Wirtschaftsgutachten tragen sie vor, es sei fiir die betreffenden Héndler ungiinstig gewesen,
ihre Handelspositionen an die beabsichtigte Manipulation anzupassen. Daraus leiten sie ab, dass der
411. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses mit einem Rechtsfehler, einem offensichtlichen
Beurteilungsfehler oder einem Begriindungsmangel behaftet ist.

Zweitens lege der angefochtene Beschluss den Schluss nahe, dass die Manipulation vom 19. Mérz 2007
nicht nur eine Festsetzung der Preise, sondern auch einen Austausch von Informationen iber die
Absichten der Héandler darstelle, der eine Verringerung der dem EIRD-Markt inhdrenten Unsicherheit
zur Folge gehabt habe. Den Beweis fiir dieses Verhalten habe die Kommission in Bezug auf die Héndler
von HSBC nicht erbracht. Es sei nicht nachgewiesen, dass diese Handler von einem Informationsgefille
profitiert hatten, das es ihnen ermoglicht habe, bessere Bedingungen anzubieten als ihre Mitbewerber.
Sie bestreiten, zum Nachweis verpflichtet zu sein, dass die Absprache das Verhalten von HSBC in
keinerlei Weise beeinflusst hat, und weisen darauf hin, dass die Kommission das Vorliegen eines
wettbewerbswidrigen Zwecks nachzuweisen habe.

Drittens diirfe der Hinweis im 388. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses, dass es sich bei
der Manipulation um eine Festsetzung von Geschiftsbedingungen im Sinne von Art. 101 Abs. 1
Buchst. a AEUV handle, nicht beriicksichtigt werden, da er im verfiigenden Teil des angefochtenen
Beschlusses nicht enthalten sei. Zudem sei dieser Aspekt der Argumentation der Kommission
jedenfalls mit einem Begriindungsmangel behaftet, da keinerlei Erlauterung gegeben werde. Dieser
Hinweis sei dariiber hinaus falsch, da es nicht um Rechte und Pflichten von Vertragsparteien gehe.

Viertens sei das Ziel einer Manipulation von Cashflows nicht wettbewerbswidrig, da es nicht im Wege
einer wettbewerbsbeschrankenden Vereinbarung zwischen Héndlern erreicht worden sei. Wettbewerb
auf dem EIRD-Markt finde zum Zeitpunkt des Abschlusses dieser Vertrdge statt und nicht auf der
Ebene des Cashflows, den die Héndler fiir die EIRD bezahlten oder erhielten. Die Kldgerinnen
bestreiten im Wesentlichen, dass sich der Cashflow mittelbar auf den EIRD-Preis auswirken kann.

Die Kommission beantragt, den vorliegenden Teil des Klagegrundes zuriickzuweisen.
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In diesem Teil des Klagegrundes steht die Einstufung der Manipulation des Euribor vom 19. Mirz
2007 als bezweckte Wettbewerbsbeschrankung in Rede. Die tatsdchliche Beteiligung von HSBC an
dieser Manipulation wird u. a. in den Erwidgungsgriinden 271, 275, 289, 322, 328 und 329 des
angefochtenen Beschlusses betrachtet.

Das fragliche Verhalten hat demnach im Wesentlichen darin bestanden, am 19. Mirz 2007 niedrige
Quotierungen fiir den Euribor-3M zu melden, um den Zinssatz an diesem Tag zu senken und dank
der Zinssatzdifferenz (,Spread”) gegentiber den an den EONIA gebundenen Derivaten einen Gewinn
aus einer Kategorie von Derivaten zu erzielen, deren Laufzeit an diesem Tag endete.

Insbesondere beruhte diese Manipulation hauptsidchlich auf einer Manipulation eines EIRD-Typs,
namlich der an den Euribor-3M gebundenen Zins-Futures. Dieser Vertragstyp lauft im Wesentlichen
darauf hinaus, dass eine Partei — der Kéufer — den vertraglich vereinbarten festen Zinssatz erhilt,
wéhrend die andere Partei — der Verkdufer — den variablen Zinssatz erhilt. Die Manipulation bestand
darin, schrittweise ein ganz erhebliches ,Kauferrisiko“ zu erwerben, fiir das die Bank also den festen
Zinssatz erhdlt und den variablen Zinssatz zahlt, und dies durch eine konzertierte Aktion zur Senkung
des variablen Zinssatzes am Falligkeitstermin.

Der Verweis auf die an den EONIA gebundenen Derivate liegt in der Tatsache begriindet, dass die
Kartellteilnehmer ihre ,Kauferrisiken® bei an den Euribor-3M gebundenen Zins-Futures durch
gegenldufige Risiken, ndmlich im vorliegenden Fall durch einen an den EONIA gebundenen
»Swap“-Vertrag mit gleicher Falligkeit, absicherten. Wie oben in Rn. 14 erwihnt, ist der EONIA ein
von der EZB berechneter Ubernacht-Zinssatz.

Indem sie am 19. Mirz 2007 eine kiinstliche Senkung des Euribor-Zinssatzes gegeniiber dem
EONIA-Zinssatz bewirkten, konnten die am Kartell beteiligten Banken daher mit einem finanziellen
Gewinn rechnen.

Aus den Erwdgungsgriinden 257 und 258 des angefochtenen Beschlusses geht hervor, dass die Idee fiir
diese Manipulation jedenfalls bereits am 1. Februar 2007 bestand, als Gespréiche zwischen Héndlern
der Deutschen Bank, von Barclays und der Société générale stattfanden. Aus dem
271. Erwidgungsgrund des genannten Beschlusses ergibt sich, dass ein Héndler von Barclays am
12. Februar 2007 einen Héndler von HSBC tiber diesen Plan in Kenntnis gesetzt hat, und aus dem
275. Erwagungsgrund desselben Beschlusses, dass auch am nédchsten Tag iiber diese Manipulation
gesprochen worden ist. Im 289. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses wird ein Gespriach
vom 28. Februar 2007 zwischen denselben beiden Héndlern i{iber die Verringerung des ,Spread”
zwischen dem Euribor-3M und dem EONIA erwidhnt. Schliefllich wird im 322. Erwédgungsgrund des
angefochtenen Beschlusses auf ein Gespriach vom 19. Mérz 2007 verwiesen, in dem der Handler von
Barclays den Hiandler von HSBC darum bittet, die fiir Quotierungen ebendieser Bank
verantwortlichen Personen zur Meldung einer sehr niedrigen Euribor-3M-Quotierung zu bewegen,
was der letztgenannte Handler mit Erfolg getan haben soll.

Die Klédgerinnen bestreiten nicht den von der Kommission festgestellten Sachverhalt. Sie vertreten
vielmehr die Auffassung, dieser konne die von der Kommission vorgenommene Einstufung als
bezweckte Zuwiderhandlung nicht rechtfertigen.

Wie aus dem 384. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgeht, hat die Kommission die
Ansicht vertreten, die Manipulation vom 19. Mairz 2007 bezwecke, den im Rahmen der EIRD
geschuldeten Cashflows zugunsten der an dieser Manipulation beteiligten Parteien zu beeinflussen. Im
411. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat sie in Beantwortung eines Arguments der
Klagerinnen, mit dem der Einstufung der HSBC zugerechneten Verhaltensweisen als bezweckte
Zuwiderhandlung entgegengetreten wird, im Wesentlichen hervorgehoben, dass der Euribor den im
Rahmen des ,variablen Elements“ der EIRD geschuldeten Cashflow unmittelbar beeinflusse und auch
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fir die Bestimmung des im Rahmen des ,festen Elements“ der EIRD geschuldeten Cashflows relevant
sei, da er bei Festlegung des festen Zinssatzes iiber die Renditekurve, die auf den erwarteten variablen
Zinssdtzen beruhe, mittelbar beriicksichtigt werde.

Im 394. Erwiagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission festgestellt, dass
samtliche im 392. Erwidgungsgrund ihres Beschlusses beschriebenen Verhaltensweisen, darunter die
Manipulation vom 19. Mirz 2007, den Wettbewerb beschrinkten, indem sie zwischen den
Marktakteuren ein Informationsgefille schiifen, da die Teilnehmer an der Zuwiderhandlung zum
einen eher in der Lage seien, das Niveau, auf dem der Euribor von ihren kollusiv handelnden
Mitbewerbern festgelegt werde oder festgelegt werden miisse, vorab mit einer gewissen Prazision zu
kennen, und zum anderen wiissten, ob der Euribor zu einem bestimmten Zeitpunkt auf einem
kiinstlichen Niveau festgelegt werde oder nicht.

Diese Ausfithrungen enthalten keinen Rechts- oder Beurteilungsfehler.

Insoweit ist festzuhalten, dass sich die Manipulation des Euribor offenkundig auf die von den
fraglichen Derivaten erzeugten Cashflows ausgewirkt hat. Die Teilnehmer haben am 19. Mirz 2007
eine kiinstliche Senkung der Euribor-Zinssitze bewirkt, mit dem Ziel, die Betrdge, die sie fiir das
»variable Element” der an den Euribor gebundenen Zins-Futures zu zahlen hatten, zu verringern.

Als die Héndler von HSBC das ,feste Element” dieser Zins-Futures, d. h. den festen Zinssatz fiir die
von ihnen erwarteten Zahlungen, verhandelt haben, konnten sie das folglich in dem Wissen tun, dass
der variable Zinssatz fiir die von ihnen zu tdtigenden Zahlungen niedrig sein wiirde. Sie waren daher
in der Lage, einen wettbewerbsfihigeren Zinssatz als ihre Mitbewerber anzubieten, da sie wussten,
dass die mit diesen Vertragen verbundenen Cashflows positiv bleiben wiirden.

Dieses Verhalten hat den Wettbewerb zwangslaufig zu ihren Gunsten und zum Nachteil der anderen
Marktteilnehmer beschrinkt. Das galt nicht nur fir ihre Gegenparteien, die mit einer kiinstlichen
Verringerung der im Rahmen des ,variablen Elements® der EIRD erhaltenen Zahlungen zu tun
bekamen, sondern auch fiir die Banken, die fiir den fraglichen EIRD-Typ eine ,Kauferposition®
einnehmen wollten, das Geschift aufgrund des von den Teilnehmern an der Manipulation
angebotenen wettbewerbsfihigeren Zinssatzes aber nicht abgeschlossen haben. Diese Manipulation hat
auch die Marktteilnehmer benachteiligt, die dariiber nicht auf dem Laufenden waren und
Handelspositionen eingenommen haben, die sich nicht mit denen von HSBC und Barclays vereinbaren
lieflen. Insoweit ist festzuhalten, dass der von den Handlern dieser beiden Banken in einem unmittelbar
nach der Manipulation vom 19. Mirz 2007 gefiihrten und im 329. Erwiagungsgrund des angefochtenen
Beschlusses erwdhnten Telefongespriach verwendete Wortlaut in Bezug auf die Frage, ob die beiden
Héndler die negativen Auswirkungen ihrer Manipulation auf ihre Mitbewerber wahrgenommen haben,
nichts an Deutlichkeit vermissen lasst.

Die verschiedenen von den Klédgerinnen vorgebrachten Argumente sind nicht geeignet, die Richtigkeit
dieses Ergebnisses in Frage zu stellen.

Mit ihrer ersten Reihe von Argumenten tragen die Kldgerinnen vor, die Manipulation des Euribor
konne den Wettbewerb nicht beschrinken, da ein Wettbewerbsverhiltnis zwischen den Banken im
Wesentlichen nur bei Abschluss der EIRD-Geschifte bestehe und nur auf Basis des im Rahmen des
Jfesten Elements” dieser Geschifte vereinbarten Zinssatzes, der allein den ,Preis“ fiir die EIRD
darstelle.

Diese Kritik beruht auf der Annahme, dass EIRD-Geschifte allein auf Basis eines auf dem festen
Zinssatz beruhenden Wettbewerbs abgeschlossen werden. Wie die Kommission im angefochtenen
Beschluss zutreffend ausgefiihrt hat, sind die von einem EIRD generierten Cashflows jedoch das
Ergebnis der Anrechnung der im Rahmen des ,festen Elements“ und des ,variablen Elements“ des
EIRD geschuldeten Zahlungen. Daher wird ein Handler nicht nur in der Lage sein, die Cashflows im
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Rahmen der laufenden EIRD zu verbessern, indem er den Referenzzinssatz in Abhdngigkeit davon
manipuliert, ob er sich insgesamt in einer Schuldner- oder in einer Glaubigerposition befindet,
sondern auch den festen Zinssatz der Vertrige aushandeln konnen, die er im Besitz von
Insider-Informationen tiber den variablen Zinssatz, der an den fiir die Bestimmung der Cashflows
relevanten Tagen gilt, schliefit. Dies kann fiir seine Wettbewerbsposition im Vergleich zu derjenigen
seiner Wettbewerber, die nicht tiber solche Informationen verfiigen, nur giinstig sein.

Die Klagerinnen machen unter Verweis auf die Rn. 347 bis 351 des Wirtschaftsgutachtens (vgl. oben,
Rn. 80) geltend, es habe nicht im Interesse der an der Manipulation vom 19. Mérz 2007 beteiligten
Banken gelegen, ihre Handelspositionen an diese Manipulation anzupassen. Dieses Vorbringen sowie
die einschldgigen Passagen des genannten Gutachtens enthalten jedoch nur allgemeine Erwédgungen,
wonach es nicht im Interesse der Banken liege, bessere Bedingungen als ihre Mitbewerber anzubieten,
weil das zu einer geringeren Rentabilitit der EIRD fithre. Mit ihm ldsst sich nicht die Tatsache
widerlegen, dass ein Handler, der tiber Insider-Informationen beziiglich des an den relevanten Tagen
geltenden variablen Zinssatzes verfiigt, in der Lage ist, den festen Zinssatz festzulegen, der von ihm
angeboten werden muss, um zum einen sicherzustellen, dass der EIRD rentabel ist, er also einen
positiven Cashflow fiir seine Bank und einen negativen Cashflow fiir seine Gegenpartei generieren
wird, und zum anderen dafiir zu sorgen, dass dieser feste Zinssatz fiir die Gegenpartei interessanter
erscheint als der von seinen Mitbewerbern angebotene Zinssatz.

Diesbeziiglich ist zu bemerken, das zwischen der Moglichkeit fiir die betreffenden Banken, bessere
Bedingungen als ihre Mitbewerber anzubieten, einerseits und der Einstufung als bezweckte
Zuwiderhandlung andererseits kein Widerspruch besteht. Unter den Umstdnden des vorliegenden
Falls ist diese Moglichkeit ndmlich eher Ausdruck einer Storung des Wettbewerbsprozesses auf dem
EIRD-Markt, die allein den Banken zum Vorteil gereicht, die sich an der geheimen Absprache beteiligt
haben.

Die vorstehende Feststellung ist in Anbetracht der Merkmale der Manipulation vom 19. Mirz 2007
umso richtiger. Daraus geht hervor, dass es im Interesse der Banken lag, ihre Handelsposition im
Hinblick auf diese Manipulation zu dndern, indem sie mit der Aussicht auf die orchestrierte Senkung
des Euribor-3M moglichst grofie ,Kauferrisiken” fiir die an diesen Zinssatz gebundenen Zins-Futures
erwarben. Es ist insoweit bezeichnend, dass der Héndler von HSBC in seinem Telefongespriach mit
dem Hiéndler von Barclays, das am 19. Méarz 2007 unmittelbar nach der Manipulation stattgefunden
hat und im 329. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses erwdhnt wird, zu bedauern scheint,
dass er nicht so stark von der Manipulation profitiert hat wie der Héndler von Barclays, der eine
groflere ,Kauferposition” aufgebaut hatte.

Folglich ist diese erste Reihe von Argumenten, mit der nachgewiesen werden soll, dass die Kommission
falschlicherweise zu dem Schluss gelangt ist, dass das Verhalten, das darauf abzielte, den
Euribor-3M-Zinssatz am 19. Mirz 2007 zu manipulieren, einen wettbewerbsbeschrinkenden Zweck
verfolgte, in Anbetracht der Bedeutung des Euribor fiir die Bestimmung der im Rahmen der besagten
Vertriage geschuldeten Cashflows zuriickzuweisen. Ferner ergibt sich daraus, dass das Gericht in der
Lage gewesen ist, seine Rechtméfligkeitskontrolle auszuiiben, so dass dieser Aspekt der Ausfithrungen
der Kommission entgegen dem Vorbringen der Kldgerinnen nicht mit einem Begriindungsmangel
behaftet ist.

Im Rahmen einer zweiten Reihe von Argumenten werfen die Kldgerinnen der Kommission vor, nur auf
den EIRD-Handel fiir eigene Rechnung abgestellt und dabei aufler Acht gelassen zu haben, dass HSBC
zu Zwecken der Risikoabsicherung und des Market-Making mit EIRD gehandelt habe.

Der Begriff ,Marktmacher” ist im 40. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses wie folgt

definiert worden: ,Marktmacher sind Privatpersonen oder Gesellschaften, die sich fiir fahig und willens
erkldaren, Finanzprodukte wie beispielsweise Wertpapiere oder Finanzderivate zu Preisen, die sie selbst
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allgemein und kontinuierlich (mittels fester Einkaufs- und Verkaufspreise) und nicht fiir jedes einzelne
Geschift festgelegt haben, zu verkaufen oder zu kaufen.” Diese Definition wird von den Klédgerinnen
nicht bestritten.

Da ,Marktmacher” allgemein und kontinuierlich auf dem EIRD-Markt titig sind, schliefSen sie eine
groflere  Zahl von Geschiften ab als die {brigen Marktakteure, wobei sie stets mit
Gewinnerzielungsabsicht handeln. Die Argumentation der Kldgerinnen geht dahin, dass ein
Marktmacher diesen Gewinn hauptsichlich tiber die Differenz zwischen den Einkaufs- und den
Verkaufspreisen der zahlreichen von ihm geschlossenen Vertrdge, d. h. die Differenz zwischen der
Gesamtheit seiner ,Kdufer- und Verkauferpositionen, und nicht so sehr iiber die Differenz zwischen
dem festen und dem variablen Zinssatz der einzelnen Vertrige zu erzielen versuche.

Zwar kann ein ,Marktmacher” Gewinn machen, indem er die Differenz zwischen dem Einkaufs- und
dem Verkaufspreis fiir EIRD ausnutzt; dies schliefit jedoch nicht aus, dass er nach einem Gewinn
strebt, der auf der Differenz zwischen dem festen und dem variablen Zinssatz ein und desselben EIRD
beruht. Es erscheint ndmlich nicht sehr wahrscheinlich, dass ein Héndler, der eine besonders grofie
Zahl von Vertragen verhandelt, nicht die Aussicht auf das beriicksichtigt, was der variable Zinssatz sein
wird, wenn er einen auf dem festen Zinssatz beruhenden Preis vorschlagt.

Mehr noch: Die Tatsache, dass der Handler von HSBC ein ,Marktmacher” ist, verstirkt den wenig
plausiblen Charakter des Arguments der Klagerinnen, wonach es nicht im Interesse von HSBC gelegen
habe, ihre Handelspositionen an die Manipulation vom 19. Mérz 2007 anzupassen, auf das oben in den
Rn. 101 bis 103 geantwortet worden ist. Die Akzeptanz einer niedrigeren Rentabilitdt pro Geschaft ist
bei der Aussicht auf den Abschluss einer grofieren Zahl von Geschiften namlich vollkommen logisch.

Was schliefllich die von den Klégerinnen hervorgehobene Tatsache angeht, dass EIRD auch zu
Zwecken der Risikoabsicherung geschlossen werden, so geniigt der Hinweis, dass eine solche Nutzung
von EIRD nichts an der Moglichkeit fiir ,Marktmacher” dndert, die EIRD auch zu spekulativen
Zwecken zu nutzen, worauf die Kommission im 38. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses
hingewiesen hat.

In Anbetracht des Vorstehenden ist die zweite Reihe von Argumenten der Kldgerinnen zuriickzuweisen
und der Schluss zu ziehen, dass die Kommission die Manipulation vom 19. Marz 2007, an der sich
HSBC beteiligt hat, zu Recht als bezweckte Zuwiderhandlung im Sinne von Art. 101 Abs. 1 AEUV
eingestuft hat.

Im Rahmen einer dritten Reihe von Argumenten treten die Klédgerinnen der Feststellung der
Kommission entgegen, dass die Manipulation vom 19. Midrz 2007 auch als Festsetzung von
Geschiftsbedingungen im Sinne von Art. 101 Abs. 1 Buchst. a AEUV einzustufen sei.

Da die Einstufung der Manipulation vom 19. Miarz 2007 als bezweckte Zuwiderhandlung aus den oben
in den Rn. 94 bis 111 dargelegten Griinden rechtlich hinreichend gerechtfertigt wird, ist dieses
Vorbringen jedoch als ins Leere gehend zuriickzuweisen. Darauf ist ndmlich die stdndige
Rechtsprechung anzuwenden, wonach, wenn bestimmte Griinde einer Entscheidung diese fiir sich
genommen rechtlich hinreichend rechtfertigen konnen, sich etwaige Méngel der tibrigen Begriindung
des Rechtsakts keinesfalls auf dessen verfiigenden Teil auswirken (vgl. in diesem Sinne entsprechend
Urteile vom 12. Juli 2001, Kommission und Frankreich/TF1, C-302/99 P und C-308/99 P,
EU:C:2001:408, Rn. 27, und vom 12. Dezember 2006, SELEX Sistemi Integrati/Kommission, T-155/04,
EU:T:2006:387, Rn. 47).

In Anbetracht des Vorstehenden ist der erste Teil des Klagegrundes zuriickzuweisen.
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b) Zweiter Teil des Klagegrundes: Einstufung der anderen HSBC zur Last gelegten
Verhaltensweisen als bezweckte Zuwiderhandlung

Im Rahmen dieses Teils des Klagegrundes beanstanden die Kldgerinnen die von der Kommission
vorgenommene Einstufung von Verhaltensweisen, die nicht die Manipulation des Euribor vom
19. Mirz 2007 betreffen und im angefochtenen Beschluss als Austausch von Informationen tiber
»Handelspositionen“ einerseits und ,detaillierte, nicht 6ffentlich zugingliche Informationen iiber ihre
Absichten und ihre EIRD-Preisstrategie® andererseits bezeichnet werden, als bezweckte
Zuwiderhandlungen. In Bezug auf die letztgenannte Kategorie ist festgestellt worden, dass HSBC
Informationen ausgetauscht hat, die sich auf die ,Medianpreise“ der EIRD bezogen haben sollen.

Die Klagerinnen weisen darauf hin, dass sich der in diesem Teil des Klagegrundes in Rede stehende
Informationsaustausch auf sechs zwischen dem 12. Februar und dem 27. Mairz 2007 gefiihrte
Online-Gesprache beschrinke, die sich nicht auf die Manipulation des Euribor bezogen.

Sie tragen vor, die im angefochtenen Beschluss als Austausch von Informationen iber
Handelspositionen beschriebenen Gespriche seien unzureichend, um den betreffenden Handlern eine
Koordinierung ihrer Handelspositionen zu erméglichen. Die Kldgerinnen wenden sich gegen die von
der Kommission vorgenommene Beurteilung der Gespriache vom 12. und 16. Februar sowie vom 9.
und 14. Marz 2007.

Was die Gesprache angeht, die im angefochtenen Beschluss als Austausch von Informationen tiber
Preisstrategien beschrieben werden, stellen die Klagerinnen in Abrede, dass es sich beim Medianpreis
um einen ,Preis”, eine ,Preisliste“ oder ein ,Preisgestaltungselement” handle, der, die bzw. das diese
Einstufung rechtfertige, und tragen vor, dass der Medianpreis keine vertrauliche Information sei und
solche Gespriche eine wettbewerbsfordernde Dimension hitten. Sie wenden sich gegen die von der
Kommission vorgenommene Beurteilung der Gespriache vom 14. und 16. Februar 2007.

Die Kommission erwidert, dass die in der Klageschrift beanstandeten Elemente nicht die einzigen
Beispiele fiir einen Austausch sensibler Informationen seien, an dem sich HSBC beteiligt habe.

Sie hebt in Bezug auf die im angefochtenen Beschluss als Austausch von Informationen iber
Handelspositionen beschriebenen Gespriache hervor, dass einige von ihnen zwar unmittelbar mit der
Manipulation vom 19. Mérz 2007 zusammenhingen, sie als solche aber darauf abzielten, die Cashflows
im Rahmen der EIRD zu beeinflussen, indem sie den normalen Verlauf des Wettbewerbs verfilschten.

In Bezug auf die im angefochtenen Beschluss als Austausch von Informationen iiber Preisstrategien
beschriebenen Gespriche vertritt die Kommission die Auffassung, dass sich mit den Medianpreisen die
Einkaufs- und Verkaufspreise antizipieren lieflen, dieser Austausch folglich die Unsicherheit
hinsichtlich des voraussichtlichen Preisniveaus verringere und dass das Fiithren solcher Gespréche
weder den normalen Bedingungen fiir das Funktionieren des betreffenden Marktes entspreche noch
verbraucherfreundlich sei.

Sie halt an ihrer im angefochtenen Beschluss vorgenommenen Beurteilung der Gesprache vom 12., 14.
und 16. Februar sowie vom 9. und 14. Mirz 2007 fest.

Vorab ist festzuhalten, dass, auch wenn aus der Priifung des ersten Teils des vorliegenden
Klagegrundes hervorgeht, dass die Beteiligung von HSBC an einer bezweckten Zuwiderhandlung
rechtlich hinreichend nachgewiesen ist, die Priifung dieses zweiten Teils gleichwohl ihre Bedeutung
behalt. Die Tatsache, dass HSBC andere wettbewerbswidrige Verhaltensweisen an den Tag gelegt hat,
ist ndmlich fiir die Beurteilung der Schwere des von HSBC begangenen Verstofles gegen Art. 101
Abs. 1 AEUV und damit auch fiir die Frage relevant, ob die gegen sie verhdngte Geldbufle
verhdltnismaflig ist. Zu den Gesichtspunkten, die bei der Beurteilung der Schwere einer
Zuwiderhandlung beriicksichtigt werden konnen, zéhlen ndmlich auch die Zahl und die Intensitit der
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wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen (vgl. in diesem Sinne Urteile vom 8. Dezember 2011,
Chalkor/Kommission, C-386/10 P, EU:C:2011:815, Rn. 57 und die dort angefiihrte Rechtsprechung,
sowie vom 26. September 2018, Infineon Technologies/Kommission, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
Rn. 197).

Das Gericht stellt fest, dass das Vorbringen der Kldgerinnen in zwei Riigen unterteilt werden kann, je
nachdem, ob es sich auf die Frage bezieht, ob die Kommission die Gespriche, die sie als Austausch
von Informationen iiber die Medianpreise beschrieben hat, einerseits und die Gespriche, die sie als
Austausch von Informationen iiber Handelspositionen beschrieben hat, andererseits zu Recht als
bezweckte Beschriankung eingestuft hat.

1) Riige betreffend die Richtigkeit der Einstufung des Austauschs von Informationen iiber die
Medianpreise als bezweckte Beschrinkung

Es stehen zwei am 14. Februar 2007 (Erwdgungsgriinde 283 bis 285 des angefochtenen Beschlusses)
bzw. am 16. Februar 2007 (Erwagungsgriinde 286 bis 288 dieses Beschlusses) gefiihrte Gespréche
unter Beteiligung von HSBC in Rede, die sich auf die Medianpreise (im angefochtenen Beschluss auch
als ,Mids“ bezeichnet) von EIRD bezogen haben sollen. Diese Gespréiche gehoren zur Kategorie der
wettbewerbswidrigen =~ Verhaltensweisen, die im 113. Erwdgungsgrund Buchst. g, im
358. Erwigungsgrund Buchst. g und im 392. Erwagungsgrund Buchst. g des angefochtenen Beschlusses
(Austausch detaillierter, nicht offentlich zugédnglicher Informationen iiber ihre Absichten und ihre
Strategie zur Festlegung der EIRD-Preise) betrachtet werden.

Wie die Manipulation vom 19. Mirz 2007 hat die Kommission die Einstufung eines solchen
Austauschs als bezweckte Beschrinkung im 394. Erwiagungsgrund des angefochtenen Beschlusses
unter Verweis auf die Schaffung eines Informationsgefilles zwischen den Marktakteuren gerechtfertigt,
da die Kartellteilnehmer zum einen eher in der Lage seien, das Niveau, auf dem der Euribor von ihren
kollusiv handelnden Mitbewerbern festgelegt werde oder festgelegt werden miisse, vorab mit einer
gewissen Prézision zu kennen, und zum anderen wiissten, ob der Euribor zu einem bestimmten
Zeitpunkt auf einem kiinstlichen Niveau festgelegt werde oder nicht.

Begriindungselemente, die sich speziell auf die Medianpreise beziehen, finden sich in anderen Passagen
des angefochtenen Beschlusses.

So wird im 32. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgehoben, dass die Begriffe ,Run®
oder ,Mids“ ,einfach gesagt als Preislisten eines Héndlers, eines Handelsdesks oder einer Bank fiir
bestimmte Standardfinanzprodukte beschrieben werden [konnen]“. Im 34. Erwédgungsgrund dieses
Beschlusses heifSt es, dass der Begriff ,Mid“ ,auf den Median- oder Durchschnittspreis der Einkaufs-
und Verkaufspreise (beispielsweise der erhaltenen, berechneten, notierten oder ausgehandelten Preise)
fir ein bestimmtes Produkt verweist[; slie stellen oftmals einen verldsslichen Naherungswert fiir den
Preis dar, zu dem ein Marktmacher mit einem Kunden verhandeln wiirde, insbesondere wenn der
Markt liquide und der Unterschied Kaufer/Verkéufer ... gering ist“.

Im 34. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission dariiber hinaus auf den
Umstand Bezug genommen, dass, wie eine Bank ihr erldutert habe, ,Derivathidndler die Mittelpunkte
auf ihren Renditekurven verwende[te]n, um die an den Markt weiterzugebenden Einkaufs- oder
Verkaufspreise festzulegen[; wenn] ein Derivathdndler den Medianpreis eines Mitbewerbers kennt, ist
er, obwohl es sich bei diesem Preis nicht wirklich um den Transaktionspreis handelt, eher in der Lage,
die tatsichlichen Einkaufs- und Verkaufspreise seiner Mitbewerber zu ermitteln [...; d]ie Medianpreise
werden verwendet, um Preise festzulegen, Handelspositionen zu verwalten und ein Portfolio zu
bewerten”.
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Im 419. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission in Beantwortung des
Vorbringens der Kldgerinnen festgestellt, dass es sich beim Medianpreis um die Schitzung des
tatsdchlichen EIRD-Preises durch die einzelnen Hiandler handle und es genauso viel
Medianpreisschitzungen gebe wie Marktakteure, ,da der Mid eine individuelle Preiswahrnehmung
[sei] und es sich demnach um einen beabsichtigten Preis [handle]“. Sie hat insoweit darauf
hingewiesen, dass der ,Verkaufspreis“, wie die Kldgerinnen selbst hervorgehoben hitten, in der Regel
etwas oberhalb des Medianpreises und der Einkaufspreis etwas unterhalb des Medianpreises
festgesetzt werde und Schwankungen beim Mid ,fiir gewohnlich gleichzeitig zu einer Schwankung
sowohl beim Einkaufs- als auch beim Verkaufspreis fithr[t]en“, so dass es sich um einen Richtwert
handle, der sich nahe an den Preisen bewege.

Die Kommission ist dariiber hinaus auf die Frage eingegangen, ob die ausgetauschten Informationen
geheim sind oder nicht und in welchem Ausmafd der Markt transparent ist.

So hat die Kommission im 395. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgehoben, dass
dieser Austausch weit iiber einen Austausch offentlicher Informationen hinausgehe und eine
Steigerung der Transparenz zwischen den Parteien und damit eine spiirbare Verringerung der
normalen dem Markt inhdrenten Unsicherheiten zugunsten der Parteien und zum Nachteil der
iibrigen Marktteilnehmer bezwecke.

Ebenso hat die Kommission in den Erwdgungsgriinden 399 bis 402 des angefochtenen Beschlusses das
Vorbringen zuriickgewiesen, mit dem geltend gemacht wird, die ausgetauschten Informationen seien
nicht sensibel, weil die Offentlichkeit weitgehend Zugang zu ihnen habe. Sie hat die Ansicht vertreten,
die genauen Preisinformationen seien nicht weitgehend auf dem EIRD-Markt zuginglich, und geltend
gemacht, aus den Akten gehe hervor, dass bisweilen unzuverldssige Informationen bewusst auf den
offentlichen Plattformen der Marktakteure kommuniziert wiirden und die Héndler Informationen
tiber die von anderen Hindlern festgesetzten Preise benétigten, um ihre eigenen Preiskurven
anzupassen.

Im 403. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses ist die Kommission dem Vorbringen, wonach
dieser Austausch ein legitimes Ziel verfolge, nicht gefolgt und hat das im Wesentlichen damit
begriindet, dass er nicht im Hinblick auf den Abschluss von Transaktionen zwischen den betreffenden
Handlern erfolgt sei. Sie hat dariiber hinaus hervorgehoben, dass ein solcher Austausch zwischen
Marktmachern nur zwischen diesen und nicht zugunsten sdmtlicher Marktakteure zu mehr
Transparenz fiihre.

Auflerdem hat die Kommission im 431. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses bestritten,
dass die geheimen Absprachen wegen bestimmter Merkmale des EIRD-Marktes, insbesondere wegen
seines schnellen und fliichtigen Charakters, nur tber hédufige Kontakte zu spezifischen Details
einzelner Handelstransaktionen wie beispielsweise genauen Informationen iiber einzelne zukiinftige
Transaktionen stattfinden konnten. Sie hat erneut darauf hingewiesen, dass ,die ausgetauschten
Informationen iiber Transaktionsdetails (Preise und Mengen) der meisten auf freihdndiger Basis
gehandelten EIRD nicht offentlich waren und [dass] die genauen Informationen den Hindlern
niitzten®.

In den Erwidgungsgriinden 283 bis 285 des angefochtenen Beschlusses ist das Gespriach vom
14. Februar 2007 beschrieben. In diesem Gesprich weist der Handler von HSBC den Héndler von
Barclays darauf hin, dass der Héndler der Deutschen Bank einige seiner Preise auf seinem
Bloomberg-Bildschirm veréffentliche, worauf der Héndler von Barclays antwortet, dass diese Preise
nur Richtpreise seien. Sodann wird im angefochtenen Beschluss in Erinnerung gerufen, dass sich ,[der
Héandler von Barclays] ... anschlieflfend nach dem genauen Preis [des Handlers von HSBC] fiir August
erkundigt [..., der Héandler von HSBC] antwortet ,4,012° und stellt kurz vor Verlassen des
Online-Gesprichs klar, dass man ihm auf dem Markt 4,005 bis 4,015 geboten habe“. Die Kommission
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leitet aus diesem Gespréch ab, dass ,[der Héndler von Barclays] ... [den Handler von HSBC] auflerhalb
des Kontexts einer moglichen Transaktion um genaue Informationen tiber die Preisfestsetzung [bittet],
worauf [der Handler von HSBC] antwortet ...“

Hinsichtlich des Gesprachs vom 16. Februar 2007 hat die Kommission in den Erwagungsgriinden 286
bis 288 des angefochtenen Beschlusses festgestellt, dass sich ,[der Héndler von HSBC] und [der
Héandler von Barclays] ... gegenseitig {iber ihre jeweiligen Durchschnittspreise fiir einen [an den
EONIA gebundenen] Swap (,T’as quoi 10/11 sp eonia? ) und ein [Forward Rate Agreement] (et sur le
1011 Jsp fra?) [informieren]. [Der Héndler von HSBC] ist sich bei seinem Preis fiir den EONIA-Swap
nicht sicher (jje dois étre a la rue ... 4,067 ,g 4,0625 en mid‘), aber [der Héndler von Barclays] beruhigt
ihn (;non, ca va’), legt anschliefSend die Preise fiir die Geschafte offen und fiigt hinzu, dass er dank der
Transaktionen mit zwei anderen Marktakteuren, die unterschiedliche Preise fiir denselben Vertrag
boten, einen Gewinn aus [dem Forward Rate Agreement] erzielt habe“.

Die Kommission hat keinen Fehler begangen, als sie festgestellt hat, dass der in diesen beiden
Gesprachen  enthaltene  Austausch von Informationen {iber die Medianpreise einen
wettbewerbsbeschrankenden Zweck verfolge.

Als Erstes ist zu festzuhalten, dass Informationen iiber die Medianpreise entgegen dem Vorbringen der
Kldgerinnen fiir die Preisfestsetzung in der EIRD-Branche relevant sind.

Erstens ist zwischen den Parteien unstreitig, dass ein Héndler den festen EIRD-Zinssatz auf der
Grundlage dessen bestimmt, was er als Medianpreis ansieht, d. h., er legt seinen ,Einkaufspreis” etwas
unterhalb und seinen ,Verkaufspreis“ etwas oberhalb dieses Preises fest, worauf die Kommission im
419. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hingewiesen hat.

Zweitens ist dariiber hinaus festzustellen, dass sich bei Kenntnis des Medianpreises eines Mitbewerbers
durch Anwendung der im 34. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses genannten Renditekurve
beurteilen ldsst, was nach Einschitzung dieses Mitbewerbers der variable EIRD-Zinssatz zum
Festlegungszeitpunkt sein wird, jedenfalls bei EIRD mit kurzer Laufzeit. In der miindlichen
Verhandlung dazu befragt, ob samtliche Marktteilnehmer die Renditekurve eines EIRD kennen oder
diese von der individuellen Wahrnehmung der einzelnen Teilnehmer abhéngt, haben die Kldgerinnen
ndmlich selbst hervorgehoben, dass die genannte Renditekurve objektiven Charakter habe und sich
nicht aus einer individuellen Beurteilung dieses Produkttyps ergebe.

Als Zweites ist festzuhalten, dass Informationen iiber die Medianpreise bei ,OTCs"
(Over-the-counter-Derivaten), d. h. freihdndig gehandelten Derivaten, nicht den gleichen o6ffentlichen
Charakter haben wie bei Derivaten, die auf einem regulierten Markt gehandelt werden. Auch wenn
zwischen den Parteien unstreitig ist, dass diese Informationen fiir alle auf einem regulierten Markt
titigen Parteien verflighbar oder feststellbar sind, ist dies bei ,,OTC"-Derivaten ndmlich nicht der Fall.

Zwar konnen sich auf derartige Produkte beziehende Informationen iiber die Medianpreise
veroffentlicht werden, sei es wunmittelbar von bestimmten Hiandlern oder mittelbar {iber
Borsenmaklergesellschaften. Gleichwohl sind solche Informationen weder allgemein verfiigbar noch
zwangslaufig verldsslich, wovon das am 14. Februar 2007 gefithrte und oben in Rn. 136 erwihnte
Gesprach zwischen dem Héndler von HSBC und dem Héndler von Barclays tiber die Medianpreise
zeugt, die der Handler der Deutschen Bank auf seiner Bloomberg-Seite veroffentlicht hatte.

Als Drittes sei darauf hingewiesen, dass zwischen Mitbewerbern, die unabhéngig Informationen
sammeln oder auch die kiinftige Preisgestaltung mit Kunden und Dritten erortern, einerseits und
Mitbewerbern, die Faktoren fiir die Preisfestsetzung und sogar die Preisentwicklung vor der
Festsetzung der Listenpreise miteinander erdrtern, andererseits zu unterscheiden ist. Wéhrend das
erstgenannte Verhalten im Hinblick auf einen freien und unverfilschten Wettbewerb vollig
unproblematisch ist, widerspricht das zweitgenannte Verhalten ndmlich dem Postulat, wonach jeder
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Wirtschaftsteilnehmer selbstidndig zu bestimmen hat, welche Politik er auf dem Binnenmarkt betreiben
will, diesem Selbstidndigkeitspostulat, das streng jeder unmittelbaren oder mittelbaren Fithlungnahme
zwischen Wirtschaftsteilnehmern entgegensteht, die bezweckt oder bewirkt, entweder das
Marktverhalten eines gegenwirtigen oder potenziellen Mitbewerbers zu beeinflussen oder einen
solchen Mitbewerber iiber das Marktverhalten ins Bild zu setzen, zu dem sich der betreffende
Wirtschaftsteilnehmer selbst entschlossen hat oder das er in Erwdgung zieht (vgl. Urteil vom 14. Marz
2013, Dole Food und Dole Germany/Kommission, T-588/08, EU:T:2013:130, Rn. 291 und 292 sowie
die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Auflerdem ist ein Austausch nicht offentlicher, fiir die Preisfestsetzung relevanter Informationen
zwischen Mitbewerbern unter Wettbewerbsgesichtspunkten umso sensibler, wenn er zwischen
Héndlern erfolgt, die als Marktmacher auftreten, wenn man die bedeutende Rolle beriicksichtigt, die
diese auf dem EIRD-Markt spielen. Wie oben in den Rn. 106 und 107 hervorgehoben worden ist, sind
»Marktmacher” allgemein und kontinuierlich auf dem EIRD-Markt tdtig und schlieffen somit eine
grofSere Zahl von Geschiften ab als die tibrigen Marktakteure. Zur Wahrung des Wettbewerbs auf
dem Markt ist es umso grundlegender, dass sie ihre Preise auf autonome Weise festlegen.

Als Viertes ist zu bemerken, dass sich die am 14. und 16. Februar 2007 gefithrten Gespréiche zwischen
den Handlern von HSBC und denen von Barclays auf genaue und von der anderen Partei verwertbare
Informationen bezogen haben.

So ergibt sich aus dem Wortlaut des vollstindigen Gespriachs vom 14. Februar 2007 nicht nur, dass der
Héandler von HSBC die Hohe seines Medianpreises (4.012) und den Preis der ihm vorgeschlagenen
Transaktionen (4.004/4.0015) offenlegt, sondern auch, dass sich die beiden Héndler iiber ihren
Eindruck von der Hohe und der Entwicklung der Preise austauschen.

Was das Gesprich vom 16. Februar 2007 angeht, so geht aus den Erlduterungen, die von den
Kldgerinnen in ihrer Stellungnahme zur Mitteilung der Beschwerdepunkte selbst geliefert worden
sind, hervor, dass die Handler von HSBC und von Barclays ihre Bewertung des Medianpreises fiir
einen an den EONIA gebundenen Swap, der zehn Monate spéiter anlaufen und einen Monat danach
festgelegt werden sollte (10/11 swap EONIA), besprochen und diesen Preis mit dem Medianpreis fiir
ein auf dem Euribor beruhendes Forward Rate Agreement verglichen haben, das sich auf dieselben
Daten bezog. Aus diesem Gespriach ergibt sich zum einen, dass der Héndler von HSBC seinen
Medianpreis fiir den auf dem EONIA beruhenden Swap infolge der Stellungnahme des Héndlers von
Barclays neubewertet, und zum anderen, dass sich die Parteien dariiber austauschen, wie stark sich
diese beiden Derivate preislich unterscheiden sollten.

Als Funftes ist festzuhalten, dass das Vorbringen der Kldgerinnen zum vermeintlich
~wettbewerbsfordernden“ Charakter des Austauschs von Informationen iber die Medianpreise
zwischen Marktmachern keinen Erfolg haben kann. Die Kldgerinnen machen im Wesentlichen
geltend, der Austausch von Informationen iiber die Medianpreise sei den Tdtigkeiten von Héndlern,
insbesondere denen von Marktmachern, die auf dem EIRD-Markt titig seien, um die Risiken zu
mindern, inhdrent und konne die Unterschiede zwischen Ankaufs- und Verkaufskursen zum Vorteil
der Kunden verringern.

Es trifft zu, dass bei der Priifung der Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung nach der oben in
Rn. 57 angefithrten Rechtsprechung der wirtschaftliche und rechtliche Kontext des Marktes zu
beriicksichtigen ist, auf dem der Informationsaustausch stattgefunden hat.

Es ist sicher auch richtig, dass der EIRD-Markt einen besonderen Charakter aufweist. Auf diesem

Markt kommt es hédufig vor, dass Banken untereinander EIRD abschlieflen, insbesondere zu Zwecken
der Risikoabsicherung. Mit anderen Worten bringt es die Natur des Marktes mit sich, dass
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insbesondere als Marktmacher auftretende Banken, die hinsichtlich des EIRD-Angebots an potenzielle
Kunden miteinander in Wettbewerb stehen, auch genoétigt sind, untereinander zu handeln und folglich
in diesem Rahmen vertrauliche Informationen auszutauschen.

Es ist jedoch hervorzuheben, dass die Kommission diesen Aspekt des wirtschaftlichen und rechtlichen
Kontexts des EIRD-Marktes beriicksichtigt hat, da sie im Rahmen von Vertragsverhandlungen
ausgetauschte Informationen von ihrer Analyse ausgeschlossen hat.

Festzustellen ist, dass die Kldgerinnen mit ihrem Vorbringen {iber den Rahmen einer bloflen Kritik,
wonach der wirtschaftliche und rechtliche Kontext des EIRD-Marktes nicht beriicksichtigt worden sei,
hinausgehen und der Kommission vorwerfen, etwaigen wettbewerbsfordernden Auswirkungen der
Gesprache zwischen Héndlern nicht Rechnung getragen zu haben.

Insoweit ist zu bemerken, dass etwaige wettbewerbsfordernde Auswirkungen - aufler bei
Nebenabreden zu einer Hauptmafinahme (vgl. Urteil vom 11. September 2014, MasterCard
u. a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, Rn. 89 und die dort angefithrte Rechtsprechung) —
lediglich im Rahmen der Beurteilung von Art. 101 Abs. 3 AEUV beriicksichtigt werden koénnen. Aus
einer stindigen Rechtsprechung ergibt sich namlich, dass eine ,rule of reason®, d. h. eine Priifung, bei
der die wettbewerbsfordernden und wettbewerbswidrigen Auswirkungen einer Vereinbarung im
Rahmen von deren Einstufung gemaf} Art. 101 Abs. 1 AEUV gegeneinander abgewogen werden, im
Wettbewerbsrecht der Union nicht zulédssig ist (Urteil vom 29. Juni 2012, E.ON Ruhrgas und
E.ON/Kommission, T-360/09, EU:T:2012:332, Rn. 65; vgl. in diesem Sinne auch Urteil vom
23. Oktober 2003, Van den Bergh Foods/Kommission, T-65/98, EU:T:2003:281, Rn. 106).

Es war daher Sache der Kldgerinnen, nachzuweisen, dass die Gesprache iiber die Medianpreise
entweder unmittelbar mit dem Funktionieren des EIRD-Marktes verbunden und dafiir notwendig
waren oder die Voraussetzungen von Art. 101 Abs. 3 AEUV erfiillten.

Zum einen ist festzuhalten, dass die Kldgerinnen der Kommission im Rahmen der vorliegenden Klage
nicht vorwerfen, Art. 101 Abs. 3 AEUV falsch angewandt zu haben.

Zum anderen sei, soweit das Vorbringen der Kldgerinnen dahin verstanden werden kann, dass ein
Austausch von Informationen iiber die Medianpreise zwischen Marktmachern ihres Erachtens
untrennbar mit dem Funktionieren des EIRD-Marktes verkniipft ist, darauf hingewiesen, dass, wenn
eine bestimmte MafSnahme oder Titigkeit wegen ihrer Neutralitidt oder ihrer positiven Wirkung auf
den Wettbewerb nicht von dem grundsitzlichen Verbot des Art. 101 Abs. 1 AEUV erfasst wird, auch
eine Beschrankung der geschiftlichen Selbstindigkeit eines oder mehrerer an dieser MafSnahme oder
Tatigkeit Beteiligten nicht unter dieses grundsitzliche Verbot fillt, wenn sie fiir die Durchfithrung
dieser Mafisnahme oder Titigkeit objektiv notwendig ist und zu den Zielen der einen oder der anderen
in einem angemessenen Verhiltnis steht (vgl. Urteil vom 11. September 2014, MasterCard
u. a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, Rn. 89 und die dort angefithrte Rechtsprechung).
Denn wenn es nicht moglich ist, eine solche als Nebenabrede eingestufte Beschrinkung von der
Hauptmafinahme oder Haupttitigkeit zu unterscheiden, ohne deren Bestehen oder Ziele zu gefihrden,
muss die Vereinbarkeit dieser Beschrankung zusammen mit der Vereinbarkeit der HauptmafSnahme
oder Haupttitigkeit, fiir die sie eine Nebenabrede bildet, mit Art. 101 AEUV untersucht werden, und
dies auch dann, wenn die Beschrankung als solche auf den ersten Blick unter das grundsitzliche
Verbot des Art. 101 Abs. 1 AEUV zu fallen scheint (Urteil vom 11. September 2014, MasterCard
u. a./Kommission, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, Rn. 90).

Damit eine Beschrinkung als Nebenabrede eingestuft werden kann, ist zum einen zu untersuchen, ob
die Beschriankung fiir die Durchfiihrung der Hauptmafinahme oder Haupttitigkeit objektiv notwendig
ist, und zum anderen, ob sie im rechten Verhiltnis zu ihr steht (Urteile vom 18. September 2001, M6
u. a./Kommission, T-112/99, EU:T:2001:215, Rn. 106, sowie vom 29. Juni 2012, E.ON Ruhrgas und
E.ON/Kommission, T-360/09, EU:T:2012:332, Rn. 64).
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Was die erste Voraussetzung angeht, ist nach der Rechtsprechung zu ermitteln, ob die Durchfiihrung
dieser Mafinahme oder Titigkeit ohne die fragliche Beschriankung unmoéglich wire. Der Umstand,
dass die Mafinahme oder Tétigkeit ohne die Beschrinkung nur schwerer durchfithrbar oder weniger
rentabel wire, verleiht dieser Beschrankung daher nicht den fiir ihre Qualifizierung als Nebenabrede
erforderlichen Charakter einer ,objektiv notwendigen” Beschrankung. Diese Auslegung wiirde namlich
darauf hinauslaufen, diesen Begriff auf Beschrankungen auszudehnen, die fiir die Durchfithrung der
Hauptmafinahme oder Haupttitigkeit nicht strikt unerldsslich sind. Dieses Ergebnis wiirde die
praktische Wirksamkeit des in Art. 101 Abs. 1 AEUV ausgesprochenen Verbots beeintrichtigen (vgl.
in diesem Sinne Urteil vom 11. September 2014, MasterCard u. a./Kommission, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, Rn. 91).

Diese erste Voraussetzung, angewandt auf die Umsténde des vorliegenden Falls, lauft auf eine Prifung
hinaus, ob der EIRD-Markt unméglich funktionieren konnte, wenn die Marktmacher keine
Informationen tiber die Medianpreise austauschen. Dazu geniigt die Feststellung, dass die Kldgerinnen
in ihren Schriftsitzen zwar einrdumen, dass ein solcher Austausch zwischen Hindlern
wettbewerbsfordernde Auswirkungen haben kann, da er es diesen Héndlern ermdoglicht hat, die
Unsicherheit hinsichtlich des Niveaus, auf dem sie ihre Positionen abdecken und folglich giinstigere
Preise anbieten konnten, zu verringern. Die Kldgerinnen weisen jedoch nicht nach, dass der Markt der
freihdndig gehandelten Derivate ohne einen solchen Informationsaustausch zwischen Héndlern, die als
Marktmacher auftreten, nicht funktionieren konnte. Die erste Voraussetzung ist daher im vorliegenden
Fall nicht erfillt.

Nach alledem ist die erste Riige der Kldgerinnen zuriickzuweisen.

2) Riige betreffend die Richtigkeit der Einstufung des Austauschs von Informationen iiber
Handelspositionen als bezweckte Beschrdnkung

Im Rahmen der vorliegenden Riige wird die von der Kommission vorgenommene Einstufung der
Verhaltensweisen beanstandet, die in den Erwdgungsgriinden 271 bis 276 (Gesprach vom 12. Februar
2007), 286 bis 288 (Gespriach vom 16. Februar 2007), 295 (Gespriach vom 9. Mirz 2007) und 296
bis 298 (Gesprich vom 14. Midrz 2007) des angefochtenen Beschlusses beschrieben sind. In ihrer
Klagebeantwortung tragt die Kommission vor, auch am 13. und 28. Februar sowie am 19. Mérz 2007
hitten Gesprache iiber Handelspositionen stattgefunden.

Was die von der Kommission in Bezug genommenen Gespriache vom 13. und 28. Februar sowie vom
19. Mirz 2007 angeht, so geniigt der Hinweis, dass sie allesamt im Hinblick auf die Manipulation des
Euribor vom 19. Mirz 2007 gefithrt worden sind oder damit im Zusammenhang standen und dass
folglich bereits festgestellt worden ist, dass sie Teil einer Verhaltensweise mit wettbewerbswidrigem
Zweck waren. Im Ubrigen beanstanden die Kligerinnen im Rahmen dieses Teils des Klagegrundes
nicht die Einstufung der Gesprache als bezweckte Beschrankung.

In Bezug auf die Gespriache vom 12. und 16. Februar 2007 ist eine dhnliche Feststellung zu treffen, da
bereits angemerkt worden ist, dass die Kommission diese Gespriache zu Recht als bezweckte
Wettbewerbsbeschrinkung eingestuft hatte. Zum einen geht aus dem ersten Teil des vorliegenden
Klagegrundes hervor, dass das Gesprach vom 12. Februar 2007, wie die Kommission zu Recht
festgestellt hat, im Rahmen der Manipulation des Euribor vom 19. Mirz 2007 gefithrt wurde und als
solches Teil einer Zuwiderhandlung gegen Art. 101 Abs. 1 AEUV war. Zum anderen hat die
Kommission aus den im Rahmen der ersten Riige dieses Teils des Klagegrundes dargelegten Griinden
ebenfalls zu Recht entschieden, dass das Gespriach vom 16. Februar 2007 Teil einer Zuwiderhandlung
gegen denselben Art. 101 Abs. 1 AEUV war, soweit es in einem Austausch von Informationen iiber
die Medianpreise bestand. Daher braucht nicht gepriift zu werden, ob dasselbe konkrete Verhalten
noch aus einem anderen Grund als bezweckte Zuwiderhandlung einzustufen ist.
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Es bleiben somit nur die Gesprache vom 9. und 14. Mirz 2007.

Diese Gesprache fallen unter die Kategorie der wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen, die im
113. Erwdgungsgrund Buchst. b, im 358. Erwigungsgrund Buchst. b und im 392. Erwidgungsgrund
Buchst. b des angefochtenen Beschlusses (Austausch von Informationen zwischen Héndlern tiber ihre
jeweiligen Handelspositionen/Risiken in Bezug auf EIRD) sowie in den Erwdgungsgriinden 113, 358
und 392 Buchst. ¢ des angefochtenen Beschlusses (Austausch von Informationen zwischen Héandlern
tiber die Moglichkeit, ihre Handelspositionen abzugleichen) betrachtet werden.

Aus den Erwidgungsgriinden 394 und 395 des angefochtenen Beschlusses geht hervor, dass zur
Rechtfertigung der Einstufung des Austauschs von Informationen iiber die Handelspositionen als
bezweckte Zuwiderhandlung dieselbe Erwidgung verwendet wird wie fiir die Manipulation vom
19. Mirz 2007 und den Austausch von Informationen iiber die Medianpreise, namlich dass er ein fiir
die Teilnehmer giinstiges Informationsgefille schaffe, indem er die Transparenz zwischen den Parteien
steigere und die normalen dem Markt inhdrenten Unsicherheiten spiirbar verringere.

Zu bemerken ist, dass an keiner Stelle im angefochtenen Beschluss eine Definition des Begriffs
»Handelsposition® gegeben wird. Aus den verschiedenen Verwendungen dieses Ausdrucks im
genannten Beschluss geht gleichwohl hervor, dass damit die Zusammensetzung des Anlageportfolios
eines Handlers (das ,Book”) sowie Hohe und Richtung seiner Risiken auf dem EIRD-Markt gemeint
sind.

Begriindungselemente, die sich speziell auf die Handelspositionen beziehen, finden sich in anderen
Passagen des angefochtenen Beschlusses.

So hat die Kommission im 390. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses darauf hingewiesen,
dass RBS zufolge jeder Marktmacher ein Transaktionslogbuch mit einer Liste von Vertrdgen
bereithalte, und daraus abgeleitet, dass ,die Marktmacher ... dank des gegenseitigen Austauschs von
Informationen tiber ihre Handelspositionen in der Lage [seien], auf dieser Grundlage ihre jeweilige
Nachfrage und ihr jeweiliges Angebot im Zusammenhang mit den genannten Vertrigen zu
bestimmen, und ... die Informationen zu ihren Gunsten verwenden konn[t]en[; das konne] sie zur
Anpassung ihrer eigenen Transaktionsmodelle veranlassen und fiihr[e] dazu, dass sie besser informiert
[seien] als die Marktmacher von Mitbewerbern und anderen Marktakteuren®.

Im 417. Erwéagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission geltend gemacht, dass
»der Austausch von Informationen {iber die Handelspositionen ... dazu [diene], zu tberpriifen, ob die
Geschiftsinteressen der Parteien {ibereinstimmten, bevor sie andere abgestimmte Mafinahmen
ergreifen k[0]nnten, um den Wert der EIRD zum Nachteil der nicht am Kartell beteiligten
Mitbewerber zu beeinflussen“. Sie hat dem hinzugefiigt, dass ,der Austausch solcher Informationen
auf einem intransparenten EIRD-Markt ... die Kartellteilnehmer in die Lage [versetze], besser
informiert zu sein als die anderen Marktakteure®. In demselben Erwdagungsgrund hat die Kommission
dariiber hinaus hervorgehoben, dass ,die Kartellteilnehmer ... dank des gegenseitigen Austauschs von
Informationen iiber ihre Handelspositionen und damit dank der Maoglichkeit, ihre eigenen
Transaktionsmodelle anzupassen, den Wert ihrer Portfolios beeinflussen k[6]nnten, weshalb dieser
Wert wiederum die Geschiftsbedingungen im Sinne von Art. 101 Abs. 1 [Buchst. a AEUV] und de
facto die Struktur des Wettbewerbs auf dem EIRD-Markt beeinfluss[e]”.

Das Gesprach vom 9. Mirz 2007, das zwischen einem Héandler von HSBC und einem Héindler der
Deutschen Bank gefiihrt worden ist, wird im 295. Erwédgungsgrund des angefochtenen Beschlusses
betrachtet. Die Kommission hat darin festgestellt, dass sich dieses Gesprach auf die spezifischen
Handelspositionen wichtiger Akteure bezogen und auflerhalb des Kontexts einer potenziellen
Transaktion stattgefunden habe.
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Das Gesprach vom 14. Mirz 2007 wird in den Erwédgungsgriinden 296 bis 298 des angefochtenen
Beschlusses besprochen. Daraus geht hervor, dass sich dieses Gesprach auf zuriickliegende
Spekulationsgeschiéfte mit der Zinssatzdifferenz zwischen dem EONIA und dem Euribor-1M bezogen
hat, in deren Rahmen der Handler von HSBC Verluste erlitten hatte, wihrend der von Barclays einen
betriachtlichen finanziellen Gewinn erzielt haben soll. Auflerdem erldutert der Héndler von Barclays
dem Héandler von HSBC, wie der Markt seiner Ansicht nach funktioniert hat, und hebt hervor, dass
das Gleiche fiir die Félligkeiten von Juni gelten diirfte.

Um die Richtigkeit der Einstufung dieser Gesprache als bezweckte Beschrankung beurteilen zu konnen,
sei in Erinnerung gerufen, dass die Gespréche, wie die Kommission festgestellt hat, zur Storung des
normalen Verlaufs der Preisgestaltungselemente in der EIRD-Branche beigetragen hatten. Auflerdem
hat die Kommission — u. a. im 417. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses — festgestellt,
dass die Gespriache iiber die Handelspositionen auch sonstige Geschiftsbedingungen im Sinne von
Art. 101 Abs. 1 Buchst. a AEUV beeinflusst hitten.

Diese zweite Einstufung wird zwar nicht im verfiigenden Teil des angefochtenen Beschlusses genannt,
kann aus den oben in den Rn. 74 bis 77 erlduterten Griinden grundsitzlich aber trotzdem
beriicksichtigt werden, allerdings unter der Voraussetzung, dass sie rechtlich hinreichend begriindet
ist.

Insoweit sei darauf hingewiesen, dass die nach Art. 296 AEUV erforderliche Begriindung nach
standiger Rechtsprechung der Natur des betreffenden Rechtsakts angepasst sein und die Uberlegungen
des Organs, das den Rechtsakt erlassen hat, so klar und unmissverstandlich zum Ausdruck bringen
muss, dass die Betroffenen ihr die Griinde fiir die erlassene Mafinahme entnehmen koénnen und das
zustandige Gericht seine Kontrollfunktion ausiiben kann. Was insbesondere die Begriindung von
Einzelentscheidungen angeht, hat die Pflicht zur Begriindung solcher Entscheidungen neben der
Erméglichung einer gerichtlichen Uberpriifung den Zweck, den Betroffenen so ausreichend zu
unterrichten, dass er erkennen kann, ob die Entscheidung eventuell mit einem Mangel behaftet ist,
der ihre Anfechtung ermoglicht (vgl. Urteil vom 11. Juli 2013, Ziegler/Kommission, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, Rn. 115 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Wie die Klagerinnen in ihren Schriftsitzen zu Recht bemerken, lasst sich dem angefochtenen Beschluss
nicht entnehmen, welche ,sonstigen Geschiftsbedingungen® nach dem Austausch von Informationen
iiber Handelspositionen unter Beteiligung von HSBC koordiniert worden sein sollen. Folglich erfiillt
eine solche Rechtfertigung nicht die Kriterien, an die in der oben in Rn. 176 erwidhnten
Rechtsprechung erinnert worden ist, so dass sie bei der Kontrolle der Richtigkeit der Einstufung des
Austauschs von Informationen iiber die Handelspositionen als bezweckte Beschriankung nicht
beriicksichtigt werden kann.

Deshalb ist im Rahmen der vorliegenden Riige zu priifen, ob die Kommission zu Recht annehmen
durfte, dass ein solcher Informationsaustausch den normalen Verlauf der Preisgestaltungselemente in
der EIRD-Branche gestort hat.

Insoweit ist als Erstes zu bemerken, dass ein Austausch von Informationen zwischen Wettbewerbern
tiber die Zusammensetzung ihres Anlageportfolios oder die Hohe ihrer Risiken nicht die gleiche
Relevanz fiir die Festsetzung der Preise auf dem EIRD-Markt hat wie ein Austausch von
Informationen {iber die Medianpreise. Aus den oben in den Rn. 139 bis 141 dargelegten Griinden
lasst sich auf der Basis solcher Informationen tiber die Medianpreise namlich leichter ermitteln, was
ein Mitbewerber als festen Zinssatz fiir ein Derivat vorschligt und wo der variable Zinssatz nach
seiner Wahrnehmung am Festlegungstag liegen wird, was fiir einen Austausch von Informationen
iiber die Handelspositionen, die sich nicht unmittelbar auf die EIRD-Zinssdtze beziehen, nicht gilt.

ECLILEU:T:2019:675 27



180

181

182

183

184

185

186

URTEIL VOM 24. 9. 2019 — RecHTSssACHE T-105/17
HSBC HoLpINGS U. A. / KoMMISSION

Hierzu in der miindlichen Verhandlung befragt, hat die Kommission selbst anerkannt, dass ein
Austausch von Informationen {iber die Handelspositionen naturgemdf nicht die gleiche
wettbewerbsbeschrankende Tragweite habe wie ein Austausch von Informationen {ber die
Medianpreise.

Diese Schlussfolgerung wird auch durch eine Auslegung des angefochtenen Beschlusses untermauert.
Daraus geht hervor, dass die meisten Austausche von Informationen iiber die Handelspositionen eher
Komplementéircharakter im Verhiltnis zu anderen wettbewerbsbeschrinkenden Verhaltensweisen mit
erwiesenermaflen wettbewerbsbeschrinkendem Zweck gehabt haben. So hebt die Kommission im
417. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervor, dass ,der Austausch von Informationen
iiber die Handelspositionen ... dazu [diene], zu tberpriifen, ob die Geschiftsinteressen der Parteien

tibereinstimmten, bevor sie andere abgestimmte MafSnahmen ergreifen k[6]nnten, um den Wert der
EIRD zum Nachteil der nicht am Kartell beteiligten Mitbewerber zu beeinflussen®.

Daher hing der Grofiteil der {iber die Handelspositionen gefiihrten Gesprache, an denen die Héndler
von HSBC teilgenommen haben, mit der Manipulation des Euribor vom 19. Mérz 2007 zusammen.
Dies ist der Fall bei den Gespriachen mit dem Handler von Barclays vom 12, 13. und 28. Februar
sowie vom 19. Marz 2007.

Etwas anderes gilt fiir die Gespriche vom 9. und 14. Mirz 2007, die nicht mit Blick auf die
Manipulation des Euribor vom 19. Mirz 2007 gefiihrt worden sind.

Als Zweites geht aus der oben in den Rn. 54, 55, 59 und 62 angefiihrten Rechtsprechung hervor, dass
ein Austausch von Informationen zwischen Wettbewerbern zwar gegen die Wettbewerbsregeln
verstofen kann, wenn er die Unsicherheit hinsichtlich des Funktionierens des betreffenden Marktes
verringert oder beseitigt und infolgedessen den Wettbewerb zwischen Unternehmen einschréankt, die
Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung aber trotzdem einem Informationsaustausch vorbehalten
werden muss, der den Wettbewerb so nachteilig beeinflusst, dass seine Auswirkungen nicht mehr
gepriift zu werden brauchen. Dies gilt insbesondere fiir einen Informationsaustausch, der
Unsicherheiten bei den Beteiligten hinsichtlich des Zeitpunkts, des Umfangs und der Modalitdten der
Anpassung des kiinftigen Marktverhaltens der betreffenden Unternehmen beseitigen konnte.

Als Drittes ist demnach zu priifen, ob die anlédsslich der Gespriache vom 9. und 14. Mirz 2007
ausgetauschten Informationen die Unsicherheit tiber den Markt in einer Weise verringert oder
beseitigt haben, dass die Kommission daraus eine Beeinflussung des normalen Verlaufs der
Preisgestaltungselemente in der EIRD-Branche herleiten konnte, ohne ihre Auswirkungen untersuchen
zu miissen.

Was erstens das Gespriach vom 9. Miarz 2007 angeht, ist hervorzuheben, dass die Kommission dem
Héandler von HSBC im 295. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses vorwirft, den Héndler der
Deutschen Bank tiber seine Handelspositionen informiert zu haben, indem er u. a. ,jai fait la patte 5
ans ... je suis flattener a des niveau[x] imbattables! et je reste short du court euro“ schrieb, worauf der
Héandler der Deutschen Bank mit ,bravo bien joué“ antwortete. Sie wirft dem Héndler von HSBC
dariiber hinaus vor, in demselben Gesprich ,flattener euro maintenant 2-5 ans short de juin et sept 7
euribor” tiber sein Portfolio geschrieben zu haben, was die Kommission dahin ausgelegt hat, dass er
»eine Verringerung des Spread zwischen den Preisen von EIRD mit einer Laufzeit zwischen zwei und
finf Jahren [erwartete] und [dass der Héandler von HSBC] eine kurze Handelsposition auf die
Zins-Futures von Juni und September 2007 [hatte]“. Die Kommission hat ferner darauf hingewiesen,
dass der Héandler der Deutschen Bank ihm mit ,moi jai pas de h8 et de 2y!“ geantwortet habe, was
die Kommission so ausgelegt hat, als bedeutete dies, dass ,im Mérz 2008 keine Zins-Futures [abliefen]
und es keine Zins-Futures auf EIRD mit einer Laufzeit von zwei Jahren gab“.
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Zu bemerken ist, dass die Handler zwar die Zusammensetzung ihres Portfolios besprochen und dabei
auflerhalb des Kontexts einer potenziellen Transaktion Informationen mit vertraulichem Charakter
ausgetauscht haben.

Allerdings weist die Kommission entgegen ihrem Vorbringen nicht rechtlich hinreichend nach, dass
dieses Gesprach den Handlern einen Informationsvorsprung verschafft hitte, auf dessen Grundlage sie
anschlieflend ihre Handelsstrategien abgleichen konnten.

Zum einen vermittelt dieses Gespriach ndmlich den Eindruck, dass sich der Handler von HSBC
gegeniiber dem Héndler der Deutschen Bank mit einem von ihm getdtigten erfolgreichen Geschaft
briistet, wozu Letzterer ihn begliickwiinscht. Auf der Basis der erteilten Informationen, die weder sehr
genau noch sehr detailliert sind, kann dieses Gesprich nicht als die Erlduterung einer ,Strategie”
betrachtet werden, die, wenn sie nur dem Héndler der Deutschen Bank bekannt gewesen wire, diesen
in eine so vorteilhafte Lage im Verhiltnis zu seinen Mitbewerbern versetzt hitte, dass die Kommission
daraus hitte ableiten konnen, dass das genannte Gesprich einen wettbewerbsbeschrankenden Zweck
verfolgte.

Zum anderen beziehen sich die von den Héndlern erteilten bruchstiickhaften Informationen iiber ihr
Portfolio, wie die Klagerinnen hervorheben, ohne dass die Kommission dem widerspricht, weder auf
die Laufzeiten der betreffenden Zinssitze noch auf den Umfang der betreffenden Positionen.

Mangels genauerer diesbeziiglicher Informationen ldsst sich nicht der Schluss ziehen, dass das besagte
Gesprach die Unsicherheit tiber den Markt in einer Weise verringert oder beseitigt hitte, dass die
Kommission daraus eine Beeinflussung des normalen Verlaufs der Preisgestaltungselemente in der
EIRD-Branche hitte herleiten konnen, ohne seine Auswirkungen untersuchen zu miissen.

Was zweitens das in den Erwédgungsgriinden 296 bis 298 des angefochtenen Beschlusses genannte
Gesprach vom 14. Mirz 2007 betrifft, so ist zwar festzuhalten, dass die zwischen den Héndlern
ausgetauschten Informationen — anders als beim vorherigen Gesprich — genau und klar sind. Der
Héandler von Barclays informiert den Héndler von HSBC dariiber, wie in Zukunft ein finanzieller
Gewinn erzielt werden kann, wenn man auf die Zinssatzdifferenz zwischen dem Euribor-1M und dem
EONIA setzt.

Festzustellen ist jedoch, dass der Handler von Barclays dem Héndler von HSBC auf diese Weise
keinerlei vertrauliche Informationen liefert. Er setzt ihn lediglich tiber seine Beobachtung in Kenntnis,
wonach im Wesentlichen der EONIA-Zinssatz den Euribor-1M-Zinssatz beeinflussen konne. Auch
wenn der Héndler von HSBC von diesem Merkmal der Interaktion zwischen den beiden Zinssitzen
nichts zu wissen schien, handelt es sich hierbei um eine einfache Beobachtung, die alle
Marktbeobachter hdtten machen koénnen. Daher ist nicht davon auszugehen, dass diese einem
Mitbewerber gegebene Erlauterung die Unsicherheit iber den Markt in einer Weise verringert oder
beseitigt, dass die Kommission daraus eine Beeinflussung des normalen Verlaufs der
Preisgestaltungselemente in der EIRD-Branche herleiten konnte.

In Anbetracht des Vorstehenden ist der Schluss zu ziehen, dass die Gespriache vom 9. und 14. Mirz
2007 weder einzeln noch zusammengenommen als Gespriche mit wettbewerbsbeschrinkendem
Zweck im Sinne von Art. 101 Abs. 1 AEUV betrachtet werden konnen.

Somit tragen die Kldgerinnen im zweiten Teil des ersten Klagegrundes zu Recht vor, die Kommission

habe die Gespriache vom 9. und 14. Mérz 2007 nicht als Gespriache mit wettbewerbsbeschrinkendem
Zweck ansehen diirfen.
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2. Zweiter, dritter und vierter Klagegrund: von der Kommission vorgenommene Einstufung als
einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung

Der zweite, der dritte und der vierte Klagegrund sind gegen die Feststellung der Kommission gerichtet,
dass sich HSBC an einer einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligt habe.

Nach stindiger Rechtsprechung kann sich ein Verstofy gegen Art. 101 Abs. 1 AEUV nicht nur aus
einer isolierten Handlung, sondern auch aus einer Reihe von Handlungen oder einem fortgesetzten
Verhalten ergeben, selbst wenn ein oder mehrere Teile dieser Reihe von Handlungen oder dieses
fortgesetzten Verhaltens auch fiir sich genommen und isoliert betrachtet einen Verstof$ gegen die
genannte Vorschrift darstellen konnten. Somit ist, wenn sich die verschiedenen Handlungen wegen
ihres identischen Zwecks der Verfilschung des Wettbewerbs auf dem Binnenmarkt in einen
»Gesamtplan“ einfiigen, die Kommission berechtigt, die Verantwortung fiir diese Handlungen anhand
der Beteiligung an der Zuwiderhandlung als Ganzes aufzuerlegen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom
24. Juni 2015, Fresh Del Monte Produce/Kommission und Kommission/Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P und C-294/13 P, EU:C:2015:416, Rn. 156 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Ein Unternehmen, das sich durch eigene Handlungen, die den Begriff von auf ein wettbewerbswidriges
Ziel gerichteten Vereinbarungen oder aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen im Sinne von
Art. 101 Abs. 1 AEUV erfillten und zur Verwirklichung der Zuwiderhandlung in ihrer Gesamtheit
beitragen sollten, an einer solchen einheitlichen und komplexen Zuwiderhandlung beteiligt hat, kann
somit fiir die gesamte Zeit seiner Beteiligung an der Zuwiderhandlung auch fiir das Verhalten
verantwortlich sein, das andere Unternehmen im Rahmen der Zuwiderhandlung an den Tag legten.
Dies ist dann der Fall, wenn das Unternehmen nachweislich durch sein eigenes Verhalten zur
Erreichung der von allen Beteiligten verfolgten gemeinsamen Ziele beitragen wollte und von dem von
anderen Unternehmen in Verfolgung dieser Ziele beabsichtigten oder an den Tag gelegten
rechtswidrigen Verhalten wusste oder es verniinftigerweise vorhersehen konnte und bereit war, die
daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 24. Juni 2015, Fresh
Del Monte Produce/Kommission und Kommission/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
und C-294/13 P, EU:C:2015:416, Rn. 157 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Es ist somit moglich, dass sich ein Unternehmen an dem gesamten wettbewerbswidrigen Verhalten,
das die einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung bildet, unmittelbar beteiligt hat; dann ist die
Kommission berechtigt, es fiir dieses gesamte Verhalten und damit fiir die Zuwiderhandlung in ihrer
Gesamtheit zur Verantwortung zu ziehen. Es ist auch moglich, dass sich ein Unternehmen nur an
einem Teil des wettbewerbswidrigen Verhaltens, das die einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung
bildet, unmittelbar beteiligt hat, aber von dem gesamten iibrigen rechtswidrigen Verhalten, das die
anderen Kartellbeteiligten in Verfolgung der gleichen Ziele beabsichtigten oder an den Tag legten,
wusste oder es verniinftigerweise vorhersehen konnte und bereit war, die daraus erwachsende Gefahr
auf sich zu nehmen. In einem solchen Fall ist die Kommission ebenfalls berechtigt, dieses
Unternehmen fiir das gesamte wettbewerbswidrige Verhalten, das eine solche Zuwiderhandlung bildet,
und damit fiir diese Zuwiderhandlung in ihrer Gesamtheit zur Verantwortung zu ziehen (vgl. Urteil
vom 24. Juni 2015, Fresh Del Monte Produce/Kommission und Kommission/Fresh Del Monte
Produce, C-293/13 P und C-294/13 P, EU:C:2015:416, Rn. 158 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Hat sich ein Unternehmen dagegen an einer oder mehreren wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen,
die eine einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung bilden, unmittelbar beteiligt, ist aber nicht
nachgewiesen, dass es durch sein eigenes Verhalten zur Erreichung samtlicher von den anderen
Kartellbeteiligten verfolgten gemeinsamen Ziele beitragen wollte und von dem gesamten ibrigen
rechtswidrigen Verhalten, das die genannten Kartellbeteiligten in Verfolgung dieser Ziele
beabsichtigten oder an den Tag legten, wusste oder es verniinftigerweise vorhersehen konnte und
bereit war, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen, so ist die Kommission lediglich
berechtigt, dieses Unternehmen fiir die Verhaltensweisen, an denen es sich unmittelbar beteiligt hat,
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und die Verhaltensweisen zur Verantwortung zu ziehen, die die anderen Kartellbeteiligten in
Verfolgung der gleichen wie der von ihm verfolgten Ziele beabsichtigten oder an den Tag legten und
fiir die nachgewiesen ist, dass es von ihnen wusste oder sie verniinftigerweise vorhersehen konnte und
bereit war, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen (vgl. Urteil vom 24. Juni 2015, Fresh
Del Monte Produce/Kommission und Kommission/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
und C-294/13 P, EU:C:2015:416, Rn. 159 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Bei der Qualifizierung verschiedener Vorginge als einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung ist
nicht zu priifen, ob sie insofern in einem Komplementaritdtsverhaltnis stehen, als jede von ihnen eine
oder mehrere Folgen des normalen Wettbewerbs beseitigen soll und durch Interaktion zur
Verwirklichung samtlicher wettbewerbswidriger Wirkungen beitrégt, die ihre Urheber im Rahmen
eines auf ein einheitliches Ziel gerichteten Gesamtplans anstreben. Die den Begriff des einheitlichen
Ziels betreffende Voraussetzung bedeutet vielmehr, dass gepriift werden muss, ob nicht
Gesichtspunkte, die die verschiedenen die Zuwiderhandlung ausmachenden Verhaltensweisen
kennzeichnen, vorliegen, die darauf hindeuten konnten, dass die von anderen beteiligten
Unternehmen vorgenommenen Handlungen nicht das gleiche Ziel oder die gleiche
wettbewerbswidrige Wirkung haben und sich daher nicht wegen ihres identischen Zwecks der
Verfalschung des Wettbewerbs innerhalb des Binnenmarkts in einen ,Gesamtplan“ einfiigen (vgl. in
diesem Sinne Urteil vom 19. Dezember 2013, Siemens u. a./Kommission, C-239/11 P, C-489/11 P
und C-498/11 P, nicht veréoffentlicht, EU:C:2013:866, Rn. 247 und 248).

Soweit die Einstufung als einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung dazu fiihrt, dass einem
Unternehmen die Beteiligung an einem Verstof3 gegen das Wettbewerbsrecht zugerechnet wird, sei
auflerdem darauf hingewiesen, dass die Kommission im Bereich des Wettbewerbsrechts bei
Streitigkeiten tiber das Vorliegen einer Zuwiderhandlung die von ihr festgestellten Zuwiderhandlungen
zu beweisen und die Beweismittel beizubringen hat, die das Vorliegen der eine Zuwiderhandlung
darstellenden Tatsachen rechtlich hinreichend belegen (vgl. Urteil vom 22. November 2012, E.ON
Energie/Kommission, C-89/11 P, EU:C:2012:738, Rn. 71 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Der Nachweis des Vorliegens einer Zuwiderhandlung gegen Art. 101 Abs. 1 AEUV setzt voraus, dass
die Kommission ernsthafte, genaue und iibereinstimmende Beweise beibringt. Nicht jeder der von der
Kommission beigebrachten Beweise muss jedoch notwendigerweise diesem Kriterium in Bezug auf
jedes Element der Zuwiderhandlung geniigen. Es geniigt, dass das Biindel der von diesem Organ
angefithrten Indizien bei einer Gesamtbetrachtung dieses Erfordernis erfiillt (vgl. Urteil vom 1. Juli
2010, Knauf Gips/Kommission, C-407/08 P, EU:C:2010:389, Rn. 47 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung).

Ferner miissen dem Richter verbleibende Zweifel dem Unternehmen, an das die eine Zuwiderhandlung
feststellende Entscheidung gerichtet ist, zugutekommen. Die Unschuldsvermutung ist namlich ein
allgemeiner Grundsatz des Unionsrechts, der nunmehr in Art. 48 Abs. 1 der Charta der Grundrechte
der Europdischen Union niedergelegt ist (vgl. Urteil vom 22. November 2012, E.ON
Energie/Kommission, C-89/11 P, EU:C:2012:738, Rn. 72 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Dariiber hinaus ist der Grundsatz der Unschuldsvermutung nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs
in Verfahren wegen Verletzung der fiir die Unternehmen geltenden Wettbewerbsregeln, die zur
Verhangung von Geldbuflen oder Zwangsgeldern fithren konnen, anwendbar (vgl. Urteil vom
22. November 2012, E.ON Energie/Kommission, C-89/11 P, EU:C:2012:738, Rn. 73 und die dort
angefiihrte Rechtsprechung).

Im vorliegenden Fall hat die Kommission, wie bereits oben in Rn. 70 hervorgehoben worden ist, drei
Gruppen von Verhaltensweisen als einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung eingestuft, je
nachdem, ob sie sich erstens auf die Manipulation der Euribor-Quotierungen (Erwédgungsgriinde 113,
358 und 392 Buchst. a: Austausch von Informationen iiber die Préferenzen fiir ein
Euribor-Zinsniveau; Erwdgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. d: Austausch von Informationen tiber
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die Moglichkeit, die Euribor-Quotierungen abzugleichen; Erwidgungsgriinde 113, 358 und 392
Buchst. e: Kontaktaufnahme mit dem innerhalb seiner Bank fiir die Euribor-Quotierung zustédndigen
Mitarbeiter durch den beteiligten Héandler; Erwédgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. f:
Vereinbarungen iiber die Meldung von Versuchen der Einflussnahme auf die Euribor-Quotierungen),
zweitens auf einen Austausch von Informationen iiber Handelspositionen hinsichtlich der EIRD
(Erwagungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. b: Austausch von Informationen iiber die jeweiligen
Handelspositionen/Risiken; Erwédgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. c: Austausch von
Informationen iiber die Moglichkeit, die Handelspositionen abzugleichen) oder drittens auf einen
Austausch detaillierter, nicht offentlich zuginglicher Informationen iiber die Absichten und die
EIRD-Preisstrategie beziehen (Erwdgungsgriinde 113, 358 und 392 Buchst. g).

Die im angefochtenen Beschluss vorgebrachten Griinde zur Rechtfertigung dieser Einstufung als
einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung finden sich in den Erwagungsgriinden 442 bis 492 des
angefochtenen Beschlusses und sind oben in Rn. 19 zusammengefasst. Die Kommission hat
festgestellt, dass ein einheitliches wirtschaftliches Ziel vorliege (Erwdgungsgriinde 444 bis 450), sowie
die Auffassung vertreten, dass die verschiedenen in Rede stehenden Verhaltensweisen Teil eines
gemeinsamen Verhaltensmusters seien (Erwédgungsgriinde 451 bis 456) und dass die Héndler der
betreffenden Banken die allgemeine Tragweite und die wesentlichen Merkmale des gesamten Kartells
gekannt hitten oder hitten kennen miissen (Erwédgungsgriinde 457 bis 483).

Wie aus der oben in den Rn. 197 und 198 angefiihrten Rechtsprechung hervorgeht, sind drei Elemente
entscheidend fiir die Feststellung der Beteiligung eines Unternehmens an einer einheitlichen und
fortgesetzten Zuwiderhandlung. Das erste betrifft das Vorliegen einer einheitlichen und fortgesetzten
Zuwiderhandlung selbst. Die verschiedenen in Rede stehenden Verhaltensweisen miissen Teil eines
»Gesamtplans“ mit einheitlichem Ziel sein. Das zweite und das dritte Element betreffen die
Zurechenbarkeit der einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung an ein Unternehmen. Zum
einen muss dieses Unternehmen die Absicht gehabt haben, durch sein eigenes Verhalten zur
Erreichung der von allen Teilnehmern verfolgten gemeinsamen Ziele beizutragen. Zum anderen muss
es von dem von anderen Unternehmen in Verfolgung dieser Ziele beabsichtigten oder an den Tag
gelegten rechtswidrigen Verhalten gewusst haben oder musste es verniinftigerweise vorhersehen
konnen und bereit sein, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen. Mit ihrem zweiten, dritten
bzw. vierten Klagegrund bestreiten die Klagerinnen das Vorliegen dieser drei Elemente.

a) Zweiter Klagegrund: Bestreiten des Vorliegens eines ,,Gesamtplans“ mit einheitlichem Ziel

Im Rahmen ihres zweiten Klagegrundes bestreiten die Klagerinnen das Vorliegen eines ,Gesamtplans®
mit einheitlichem Ziel und leiten daraus ab, dass die von der Kommission vorgenommene Einstufung
als einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung falsch ist.

Die einschlagigen Griinde des angefochtenen Beschlusses finden sich in dessen Erwidgungsgriinden 444
bis 456 unter den Uberschriften ,Einheitliches wirtschaftliches Ziel* und ,Gemeinsames
Verhaltensmuster” und sind oben in Rn. 19 zusammengefasst worden.

Das Vorbringen der Kldgerinnen im zweiten Klagegrund lésst sich in zwei Teile einteilen, je nachdem,

ob es sich im Wesentlichen auf das einheitliche Ziel der Zuwiderhandlung oder das Vorliegen eines
»Gesamtplans“ bezieht.

1) Erster Teil des Klagegrundes: einheitliches Ziel der Zuwiderhandlung
Nach Auffassung der Kldgerinnen konnen Gespriache zwischen Héndlern iiber Fragen, die nichts mit

der Manipulation der Zinssdatze zu tun haben, nicht dasselbe einheitliche Ziel haben wie Gespréche
iiber die Manipulation dieser Zinssitze.
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Die Kommission vertritt die Ansicht, simtliche in Rede stehenden Verhaltensweisen konnten dem von
ihr ermittelten einheitlichen Ziel zugeordnet werden.

Im 445. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses ist das von der Kommission festgestellte
einheitliche Ziel als ,[Minderung der] von [den Kartellparteien] geschuldeten Cashflows (oder
[Erhohung] der von ihnen zu erhaltenden Cashflows) und folglich [Erhohung] des Werts der EIRD in
ihrem Portfolio zum Nachteil der Gegenparteien an diesen EIRD“ beschrieben worden.

Wie oben in Rn. 100 erldutert worden ist, ergeben sich die Cashflows im Zusammenhang mit einem
EIRD aus der Differenz zwischen dem festen Zinssatz des Vertrags, d. h. dem zwischen den Parteien
ausgehandelten Zinssatz, und dem variablen Zinssatz, der vom Referenzzinssatz abhangt.

Vorab ist darauf hinzuweisen, dass der Begriff des einzigen Ziels nicht durch einen allgemeinen
Verweis auf die Verzerrung des Wettbewerbs in einem bestimmten Sektor bestimmt werden kann, da
die Beeintrichtigung des Wettbewerbs als Ziel oder Wirkung jedem von Art. 101 Abs. 1 AEUV
erfassten Verhalten eigen ist. Eine solche Definition des Begriffs des einzigen Ziels konnte dem Begriff
der einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung teilweise seinen Sinn nehmen, da sie zur Folge
hitte, dass mehrere einen Wirtschaftssektor betreffende Verhaltensweisen, die nach Art. 101 Abs. 1
AEUYV verboten sind, systematisch als Bestandteile einer einzigen Zuwiderhandlung eingestuft werden
missten (Urteile vom 12. Dezember 2007, BASF und UCB/Kommission, T-101/05 und T-111/05,
EU:T:2007:380, Rn. 180, vom 28. April 2010, Amann & Sohne und Cousin Filterie/Kommission,
T-446/05, EU:T:2010:165, Rn. 92, sowie vom 30. November 2011, Quinn Barlo u. a./Kommission,
T-208/06, EU:T:2011:701, Rn. 149).

Hieraus ergibt sich notwendigerweise, dass nur Wettbewerbsbeschrinkungen, die nachweislich eine
Storung des normalen Verlaufs des festen oder des variablen EIRD-Zinssatzes bezweckten, unter das
von der Kommission festgestellte einheitliche Ziel fallen konnen. Es widersprache nédmlich der oben in
Rn. 216 angefithrten Rechtsprechung, wenn unter dieses Ziel wettbewerbsbeschriankende
Verhaltensweisen subsumiert wiirden, die in keinem hinreichend engen Zusammenhang mit der
Festlegung besagter Zinssétze stehen.

Folglich ist zu priifen, ob die drei von der Kommission hervorgehobenen Gruppen von
Verhaltensweisen, die oben in den Rn. 70 und 206 in Erinnerung gerufen worden sind, mit diesem
einheitlichen Ziel in Verbindung gebracht werden konnen. Insoweit ist zwischen den
Verhaltensweisen, die sich auf die Manipulation der Euribor-Quotierungen beziehen, einerseits und
dem Austausch von Informationen iiber Handelspositionen hinsichtlich der EIRD und dem Austausch
detaillierter, nicht OoOffentlich zuginglicher Informationen iiber die Absichten und die
EIRD-Preisstrategie andererseits zu unterscheiden.

Was erstens die Manipulationen der Euribor-Quotierungen angeht, so fallen diese notwendigerweise
unter das von der Kommission ermittelte einheitliche Ziel, da der variable Zinssatz eines EIRD
unmittelbar auf dem Referenzzinssatz beruht.

Deshalb kann in Bezug auf HSBC ohne Weiteres festgestellt werden, dass die oben in den Rn. 85, 163
und 164 betrachteten Gespriche vom 12., 13. und 28. Februar sowie vom 19. Mirz 2007, die mit Blick
auf die Manipulation vom 19. Mirz 2007 gefiihrt worden sind, dieses einheitliche Ziel verfolgen.

In ihrer Erwiderung machen die Kldgerinnen im Wesentlichen geltend, die Kommission habe nicht
nachgewiesen, dass Manipulationen verschiedener Laufzeiten von Referenzzinssitzen so eng
miteinander verkniipft seien, dass sie zu derselben einheitlichen Zuwiderhandlung gehérten.

Insoweit ist zu bemerken, dass HSBC nach den Feststellungen der Kommission an einem im

339. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses beschriebenen Gesprach vom 27. Mirz 2007
beteiligt war, in dem der Héandler von Barclays die Moglichkeit einer zukiinftigen Manipulation der
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Referenzzinssitze  in  Betracht  gezogen  hat.  Aufgrund  dieses  Gespriachs, dessen
wettbewerbsbeschrankender Zweck von den Kldgerinnen nicht bestritten wird, ist das Ende des
Zeitraums der Zuwiderhandlung in Bezug auf die Kldgerinnen auf den 27. Mirz 2007 festgesetzt
worden.

Obwohl diese Kritik der Klagerinnen summarisch und erst im Erwiderungsstadium vorgetragen wird,
kann sie vom Gericht gleichwohl untersucht werden. Zum einen ist das Gericht in der Lage, den Sinn
der Kritik zu verstehen, und zum anderen stellt die Kritik eine blofle Erweiterung des bereits in der
Klageschrift enthaltenen Vorbringens und nicht die Geltendmachung eines neuen Klagegrundes im
Laufe des Verfahrens dar, was gemifS Art. 84 Abs. 1 der Verfahrensordnung verboten wire. Diese
Kritik weist ndmlich einen so engen Zusammenhang mit der Klageschrift auf, dass sie als Bestandteil
der tblichen sich in einem streitigen Verfahren entwickelnden Erorterung angesehen werden kann
(vgl. in diesem Sinne Urteil vom 20. November 2017, Petrov u. a./Parlament, T-452/15,
EU:T:2017:822, Rn. 46 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Was die Begriindetheit dieser Kritik angeht, so ist hervorzuheben, dass die oben in Rn. 216 erwéhnte
Rechtsprechung die Kommission zwar daran hindert, eine Definition des einheitlichen Ziels zu
wihlen, die so weit ist, dass sie einem allgemeinen Verweis auf eine Verzerrung des Wettbewerbs in
einem bestimmten Sektor gleichkdme, es aber der Logik des Begriffs einer -einheitlichen
Zuwiderhandlung widerspriche, wenn der Kommission eine Verpflichtung auferlegt wiirde, dieses
einheitliche Ziel so genau zu definieren, dass die Definition de facto einer Subsumtion verschiedener
Verhaltensweisen unter dieselbe Zuwiderhandlung entgegenstiinde.

Folglich ist der Schluss zu ziehen, dass verschiedene Manipulationen von Referenzzinssitzen dasselbe
einheitliche Ziel verfolgen konnen.

Was zweitens den Austausch von Informationen iiber Handelspositionen und den Austausch
detaillierter, nicht OoOffentlich zugénglicher Informationen iiber die Absichten und die
EIRD-Preisstrategie betrifft, so ist zundchst festzuhalten, dass es hier nur um die Austausche geht, die
nicht mit Blick auf eine Manipulation der Referenzzinssitze oder im Zusammenhang damit
stattgefunden haben.

Die Gespriche, die von den Handlern mit Blick auf eine Manipulation der Referenzzinssitze oder im
Zusammenhang damit gefithrt worden sind, fallen ndamlich aus den oben in den Rn. 219 bis 225
dargelegten Griinden unter das einheitliche Ziel der Zuwiderhandlung. Aus den oben in den Rn. 181
und 182 dargelegten Griinden gilt dies in Bezug auf HSBC fiir die am 12., 13. und 28. Februar sowie
am 19. Mirz 2007 gefithrten Gespriache iiber die Handelspositionen, an denen ihre Héndler
teilgenommen haben.

Anders als die Kldgerinnen vorzutragen scheinen, lasst sich nicht von vornherein ausschliefSen, dass ein
Austausch von Informationen iiber Handelspositionen und ein Austausch detaillierter, nicht 6ffentlich
zuginglicher Informationen iiber ihre Absichten und ihre EIRD-Preisstrategie, auch wenn sie nicht mit
Blick auf eine Manipulation der Referenzzinssitze oder im Zusammenhang damit stattgefunden haben,
unter das von der Kommission festgestellte einheitliche Ziel fallen konnen. Aus den oben in den
Rn. 216 und 217 erlduterten Griinden ist eine solche Subsumtion jedoch nur moglich, sofern die
Kommission nachgewiesen hat, dass diese Austausche eine Storung des normalen Verlaufs des festen
oder des variablen EIRD-Zinssatzes bezweckten. In Bezug auf HSBC ergibt sich oben aus den Rn. 139
bis 161, dass dies bei den Gesprichen vom 14. und 16. Februar 2007, an denen ihre Hiandler
teilgenommen haben, der Fall gewesen ist.

In Anbetracht des Vorstehenden ist der erste Teil des Klagegrundes zuriickzuweisen.
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2) Zweiter Teil des Klagegrundes: Bestreiten des Vorliegens eines ,Gesamtplans*

Die Kldgerinnen bestreiten im Wesentlichen die Behauptung der Kommission, dass die verschiedenen
aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen Teil eines Gesamtplans gewesen seien, der eine
Verbesserung der aktuellen und zukiinftigen Handelspositionen ihrer Bank bezweckt habe, da es
keinerlei Beweis fiir einen Gesamtplan gebe. In diesem Zusammenhang tragen sie im Wesentlichen
vor, die Rechtfertigung, die daraus hergeleitet werde, dass die genannten Verhaltensweisen von einer
~festen Gruppe von Einzelpersonen® an den Tag gelegt worden seien, konne auf HSBC keine
Anwendung finden. Auflerdem lasse sich mit dem Verweis auf das ,Geheimnis“ im angefochtenen
Beschluss nicht feststellen, dass ihrer Art nach sehr unterschiedliche Verhaltensweisen ein
einheitliches wirtschaftliches Ziel verfolgten. Sie machen dariiber hinaus geltend, die Behauptungen der
Kommission, dass die Gespriache ,denselben oder nahezu denselben Inhalt gehabt oder sich ,immer

auf die gleiche Art von Geschiften” bezogen hitten, seien zumindest in Bezug auf HSBC tatsachlich
falsch.

Die Kommission tragt im Woesentlichen vor, sie habe das Vorliegen eines ,Gesamtplans® im
angefochtenen Beschluss rechtlich hinreichend nachgewiesen.

Im 446. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat die Kommission das Vorliegen eines
»Gesamtplans® im Wesentlichen auf den Umstand gestiitzt, dass die Parteien durch Festlegung
allgemeiner Regeln fiir ihr Tatigwerden bzw. Fernbleiben vom Markt, die zur Folge gehabt hitten,
dass der Wettbewerb zwischen ihnen durch eine Zusammenarbeit auf Kosten der {ibrigen
Marktteilnehmer ersetzt worden sei, eindeutig eine gemeinsame Strategie verfolgt hitten, die ihr
individuelles Geschiftsverhalten eingeschriankt habe. Dartiber hinaus hat sie im 451. Erwdgungsgrund
hervorgehoben, dass das Kartell von einer festen Personengruppe ,geleitet und aufrechterhalten”
worden sei, und im 452. Erwdgungsgrund, dass die Parteien bei ihren wettbewerbswidrigen
Tatigkeiten einem sehr dhnlichen Muster gefolgt seien. In den Erwdgungsgriinden 452 bis 456 hat sie
insoweit darauf hingewiesen, dass die Kontakte zwischen den Banken oftmals gleichzeitig oder kurz
nacheinander stattgefunden hitten, dass diese Kommunikation, wie der Sprachgebrauch belege,
oftmals zwischen den am Kartell beteiligten Personen verlaufen sei, dass die Parteien Vorkehrungen
getroffen hétten, um ihre Kontakte zu verheimlichen, und dass die verschiedenen Kommunikationen
einen identischen oder teilweise identischen Inhalt hatten.

Aus den verschiedenen von der Kommission im angefochtenen Beschluss erlduterten Griinden leitet
das Gericht ab, dass das zentrale Element, mit dem sich das Vorliegen eines ,Gesamtplans“ nachweisen
lasst, die im 451. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgehobene Tatsache ist, dass
das Kartell von einer festen Personengruppe ,geleitet und aufrechterhalten wurde.

Die anderen im angefochtenen Beschluss genannten und oben in Rn. 232 zusammengefassten Griinde
wie beispielsweise die Ahnlichkeit der wettbewerbswidrigen Titigkeiten der Hindler auf dem Markt,
ihre Haufigkeit oder der Wille dieser Héndler, ihr Verhalten geheim zu halten, kdnnen némlich zwar
den Eindruck verstdrken, dass ein ,Gesamtplan® vorliegt; mangels schliissigerer Beweise ldsst sich mit
ihnen fiir sich genommen aber nicht das Vorliegen eines solchen Plans nachweisen.

Folglich kann das Vorliegen eines solchen ,Gesamtplans“, der die Einstufung als einheitliche
Zuwiderhandlung rechtfertigen wiirde, nur insoweit festgestellt werden, als diese verschiedenen
Verhaltensweisen als Verhaltensweisen anzusehen sind, die unter Leitung oder Aufsicht derselben
Personengruppe stattgefunden haben.

Insoweit ist zu bemerken, dass die Klagerinnen nicht den Grund, dass das Kartell von einer festen

Gruppe von Hiéndlern geleitet und aufrechterhalten worden sei, als solchen anfechten, sondern
vielmehr geltend machen, keiner der Handler von HSBC sei Teil dieser Gruppe gewesen. Festzustellen
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ist, dass sich das Vorbringen nicht so sehr auf die Richtigkeit der von der Kommission
vorgenommenen Einstufung als einheitliche Zuwiderhandlung, sondern vielmehr auf deren
Zurechenbarkeit an HSBC bezieht, die im Rahmen des vierten Klagegrundes gepriift werden soll.

Unter diesem Vorbehalt sind der zweite Teil des Klagegrundes und damit der zweite Klagegrund
insgesamt zuriickzuweisen.

b) Vierter Klagegrund: Bestreiten der Tatsache, dass HSBC das rechtswidrige Verhalten der
anderen Teilnehmer kannte

Die Kldgerinnen wenden sich gegen die Feststellung der Kommission, dass HSBC die mutmafSlich
rechtswidrigen Verhaltensweisen der anderen Banken gekannt habe oder hitte kennen miissen. Weder
mit den Griinden des angefochtenen Beschlusses, die sich auf samtliche Banken bezdgen, noch mit den
Griinden, die speziell HSBC betrifen, lasse sich nachweisen, dass HSBC die allgemeine Tragweite und
die wesentlichen Merkmale des gesamten Kartells gekannt habe oder hétte kennen miissen.

Die Kldgerinnen machen u. a. geltend, aus dem Gesprach vom 12. Februar 2007 lasse sich lediglich
ableiten, dass der Hindler von HSBC eine ungefihre Vorstellung vom allgemeinen Plan zur
Manipulierung des Euribor-3-M am 19. Mirz 2007 gehabt habe, ohne jedoch zu wissen, welche
Banken beteiligt gewesen seien, und bestreiten, dass der Handler von Barclays den Handler von HSBC
eindeutig iiber die Beteiligung anderer Banken an der genannten Manipulation informiert hat oder dass
dieser sich dessen vollkommen bewusst war. Jedenfalls bedeute die Tatsache, dass der Hindler von
HSBC moglicherweise von der Beteiligung anderer Banken an der Manipulation vom 19. Mérz 2007
gewusst habe, nicht, dass er auch von der umfassenderen Reihe von Kontakten zwischen anderen
Banken gewusst habe, die tiber einen ldngeren Zeitraum stattgefunden hitten. Auch sei der im
491. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses festgestellte Umstand, dass der Héndler von
Barclays einen Héndler von HSBC — am 27. Mérz 2007 — auf eine zukiinftige Wiederholung der
Manipulation vom 19. Mérz 2007 hingewiesen habe, im Rahmen eines Gesamtkartells, das zwischen
dem 12. Februar und dem 26. Mérz 2007 bestanden habe, irrelevant.

Die Kommission tragt zundchst vor, HSBC habe sich iiber ihre Kontakte mit Barclays an allen
wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen, die eine einheitliche und fortgesetzte Zuwiderhandlung
bildeten, beteiligt; dieser Umstand geniige, um sie fiir all diese Verhaltensweisen zur Verantwortung zu
ziehen.

Die Kommission macht geltend, sie habe gleichwohl bewiesen, dass HSBC die rechtswidrigen
Verhaltensweisen der anderen Unternehmen gekannt habe oder verniinftigerweise habe vorhersehen
konnen. Sie bezieht sich insoweit auf den Inhalt der Informationsaustausche zwischen HSBC und
Barclays vom 12. Februar sowie vom 7. und 19. Mirz 2007. Die Kommission tritt dem Argument der
Klégerinnen entgegen, wonach die Tatsache, dass HSBC von der Manipulation vom 19. Mirz 2007
gewusst habe, nicht bedeute, dass sie auch von den anderen wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen
gewusst habe.

Die Griinde des angefochtenen Beschlusses, die sich auf die Kenntnis von den rechtswidrigen
Verhaltensweisen beziehen, finden sich in den Erwigungsgriinden 457 bis 465 des angefochtenen
Beschlusses, was die allen Banken gemeinsamen Griinde betrifft, und in den Erwdgungsgriinden 471
bis 476 dieses Beschlusses, was die Griinde betrifft, die sich speziell auf HSBC beziehen.

Die allen Banken gemeinsamen Griinde beruhen auf der im 457. Erwdgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses genannten Annahme, dass die an den wettbewerbswidrigen Informationsaustauschen
beteiligten Hédndler qualifizierte Fachleute waren, die die allgemeine Tragweite und die Merkmale des
Kartells kannten oder hétten kennen miissen. In diesem Zusammenhang hat die Kommission erstens
im 458. Erwéagungsgrund auf den sehr spezifischen Kontext verwiesen, in dem die Héndler tétig sind
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und der durch bilaterale Informationsaustausche gekennzeichnet ist, die registriert und kontrolliert
werden. Zweitens hat sie im 459. Erwédgungsgrund hervorgehoben, dass die an den Vereinbarungen
beteiligten Héndler gewusst hitten, dass die Héndler anderer Banken bereit waren, sich an der
gleichen Art von  Kartellverhalten  betreffend  Preisgestaltungselemente  und  andere
EIRD-Handelsbedingungen zu beteiligen. Drittens hat sie in den Erwagungsgriinden 460 und 461 des
angefochtenen Beschlusses geltend gemacht, die Beweismittel zeigten, dass eine verbreitete allgemeine
Kenntnis vom deklaratorischen Charakter des Verfahrens zur Festlegung der Euribor-Zinssitze und
folglich der Moglichkeit bestehe, dieses Verfahren iiber Quotierungen der ,Panel-Banken® zu
beeinflussen. Viertens hat sie im 463. Erwdgungsgrund hervorgehoben, dass die einzelnen in Rede
stehenden Banken seit mehreren Jahren auf dem betreffenden Markt titig seien und sich die Héndler
nicht iiberrascht gezeigt hitten, als sie gebeten worden seien, ihr Verhalten untereinander
abzustimmen. Aus dem Zusammenwirken dieser Elemente hat sie in den Erwdgungsgriinden 462
und 464 im Wesentlichen abgeleitet, dass die an bilateralen Informationsaustauschen beteiligten
Héndler gewusst hdtten oder hétten wissen miissen, dass vermutlich mehrere Banken an den
geheimen Absprachen beteiligt seien, auch wenn ihnen diese Information nicht ausdriicklich mitgeteilt
worden war. Im 465. Erwdgungsgrund hat die Kommission dariiber hinaus hervorgehoben, dass die
Gesprache der Handler akribisch dokumentiert und streng beaufsichtigt worden seien, so dass davon
ausgegangen werden miisse, dass ihre Leitung von den wesentlichen Merkmalen des Kartellplans und
der Beteiligung ihrer Arbeitnehmer an diesem Plan gewusst habe oder hitte wissen miissen. Zudem
miisse sie die Vorkehrungen beriicksichtigen, die von den Héndlern getroffen worden seien, um ihre
Absprachen geheim zu halten.

Was die Griinde angeht, die sich speziell auf HSBC beziehen, so hat die Kommission erstens im
471. Erwéagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hervorgehoben, dass der Handler von Barclays
dem Héndler von HSBC bereits zu Beginn der Beteiligung von HSBC an der Zuwiderhandlung — am
12. Februar 2007 — die geplante Manipulation vom 19. Médrz 2007 in einer Weise erldutert habe, die
impliziert habe, dass andere Banken an dieser Manipulation beteiligt gewesen seien. Zweitens hat sie
im 472. Erwagungsgrund unterstrichen, dass der Héandler von HSBC iiber die sehr engen Bindungen
zwischen dem Hiéndler von Barclays einerseits und den Héndlern von JP Morgan, der Société
Générale und der Deutschen Bank andererseits auf dem Laufenden gewesen sei. Drittens hat sie im
472. Erwiagungsgrund festgestellt, dass die Handler der Deutschen Bank und von Barclays den
Héandler von HSBC fiir einen zuverldssigen Kartellpartner gehalten hdtten. Daraus hat sie im
473. Erwagungsgrund abgeleitet, dass die Handler von HSBC gewusst hitten oder zumindest hitten
wissen miissen, dass ihre Gesprache mit Barclays Teil eines Netzes wettbewerbswidriger Kontakte
gewesen seien, das jedenfalls Barclays, die Deutsche Bank, die Société générale, HSBC und eine oder
mehrere nicht genannte Banken umfasst habe, die iiber die Manipulation vom 19. Mirz 2007 dazu
beitragen sollten, die beabsichtigten wettbewerbswidrigen Wirkungen zu erzielen. AufSerdem hat sie
dem in den Erwidgungsgriinden 475 und 476 hinzugefiigt, dass sich HSBC in Anbetracht des kurzen
Zeitraums ihrer Beteiligung an den geheimen Absprachen fortgesetzt am Plan beteiligt habe.

Zunichst ist hervorzuheben, dass dem oben in Rn. 240 angefithrten Argument der Kommission,
wonach sich HSBC an sdamtlichen in Rede stehenden wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen beteiligt
habe, was geniige, um sie fiir alle Verhaltensweisen zur Verantwortung zu ziehen, nicht gefolgt werden
kann.

Insoweit ist zu bemerken, dass die zur Last gelegten wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen zumindest
in Bezug auf HSBC im Rahmen bilateraler Gespréche stattgefunden haben. Daher kann der Umstand,
dass die Gespriche, an denen HSBC teilgenommen hat, moglicherweise zu jeder der in den
Erwédgungsgriinden 113, 358 und 392 des angefochtenen Beschlusses genannten Kategorien gehort
haben, sein Vorliegen unterstellt als solcher nicht geniigen, um HSBC fiir das rechtswidrige Verhalten
der Banken zur Verantwortung zu ziehen, zu denen sie keine direkten Kontakte unterhalten hat.
Entsprechend der oben in Rn. 198 angefiihrten Rechtsprechung hatte die Kommission nachzuweisen,
dass HSBC von diesem von den anderen Banken beabsichtigten oder an den Tag gelegten
rechtswidrigen Verhalten wusste oder es verniinftigerweise vorhersehen konnte.
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Diesbeziiglich ist zwischen der Manipulation vom 19. Mérz 2007 und ihrer moglichen Wiederholung
einerseits und den anderen von der Kommission im Rahmen der einheitlichen Zuwiderhandlung
beriicksichtigten Verhaltensweisen andererseits zu unterscheiden.

1) Kenntnis von HSBC iiber die Beteiligung anderer Banken an der Manipulation vom 19. Mdrz 2007
und ihre mogliche Wiederholung

HSBC hat sich vom 12. Februar bis zum 19. Miérz 2007 an der oben in den Rn. 85 bis 90
beschriebenen Manipulation zur Erschliefflung der Vorteile aus der Meldung niedriger Quotierungen
fir den Euribor-3M vom 19. Mirz 2007 beteiligt. Auflerdem ist in einem im 329. Erwédgungsgrund
des angefochtenen Beschlusses erwdhnten Gesprach vom 19. Marz 2007, das zwischen einem der
Héandler von HSBC und dem Héndler von Barclays gefithrt worden ist, eine mogliche Wiederholung
dieser Manipulation erértert worden. Diese Wiederholung hat der Handler von Barclays in einem mit
einem anderen Hindler von HSBC am 27. Mirz 2007 gefithrten Gesprach, das im
339. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses erwdhnt wird, erneut angesprochen.

Was die Manipulation vom 19. Mirz 2007 angeht, so ist festzustellen, dass die Kommission tiber
unmittelbare Beweise verfiigt, aus denen hervorgeht, dass HSBC wusste, dass sie sich zusammen mit
anderen Banken an einer einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligte.

Die Kommission hat im 471. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses namlich zu Recht darauf
hingewiesen, dass sich diese Kenntnis von HSBC {iiber die Beteiligung anderer Banken aus dem
Gesprach vom 12. Februar 2007 ergebe.

Die Lektiire der Niederschrift dieses Gespréchs zeigt, dass der Handler von Barclays das Gesprach auf
den Gewinn lenkt, der erzielt werden konne, wenn der ,Spread” zwischen zwei Derivaten — den auf
dem Euribor-3M beruhenden Zins-Futures und den auf dem EONIA beruhenden Zins-Swaps — am
19. Mirz 2007 manipuliert werde.

Zum einen geht aus diesem Gesprach hervor, dass der Héndler von Barclays HSBC iiber den
»Gesamtplan® der beabsichtigten Manipulation informiert, namlich eine schrittweise Erhohung der
»Kauferpositionen“ fiir die an den Euribor-3M gebundenen Zins-Futures, gefolgt von aufeinander
abgestimmten Verhaltensweisen zur Senkung dieses Zinssatzes am 19. Marz 2007.

Entgegen dem Vorbringen der Kldgerinnen geht in diesem Zusammenhang aus dem spiteren Gesprach
vom 13. Februar 2007, in dem der Héndler von HSBC hervorhebt, dass das Verhalten des Héndlers
von Barclays nicht mit dem am Vortag besprochenen Plan iibereinstimme, hervor, dass der Handler
von HSBC versteht, wie die Manipulation funktionieren soll. Er findet es namlich verdachtig, dass das
Verhalten von Barclays von der festgelegten Strategie abweicht. Auch wenn die Antwort von Barclays
(»je clean juste quelque truc”) den Héndler von HSBC kaum zu iiberzeugen scheint (,mouai[s]“), geht
aus der Tatsache, dass er auf ein offenkundig der beabsichtigten Manipulation zuwiderlaufendes
Verhalten von Barclays hinweist, gleichwohl hervor, dass er die Manipulation verstanden hat.

Zum anderen hat der Handler von Barclays im Gespriach vom 12. Februar 2007 hervorgehoben, dass
andere Banken an dieser Manipulation beteiligt seien, auch wenn er ihre Identitédt nicht hat preisgeben
wollen. Daraus geht hervor, dass sich der Handler von HSBC vollkommen bewusst war, dass sich
andere Banken an der genannten Manipulation beteiligten.

Auch wenn der Héandler von Barclays die Identitat der Banken nicht preisgegeben hat, war der Handler

von HSBC nach diesem Gespriach daher iiber die Absicht einiger Banken informiert, den
Euribor-Zinssatz am 19. Mirz 2007 iiber aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen zu senken.
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Folglich ist der Schluss zu ziehen, dass HSBC im Sinne der oben in Rn. 198 angefiihrten
Rechtsprechung von dem von anderen Unternehmen in Verfolgung der gleichen Ziele beabsichtigten
oder an den Tag gelegten rechtswidrigen Verhalten wusste.

Diese Schlussfolgerung hat auch fiir die Gesprache vom 19. und 27. Miarz 2007 {iber eine mogliche
Wiederholung der Manipulation zu gelten. Die Héandler von HSBC, die an diesen Gespréichen
teilgenommen haben, konnten namlich verniinftigerweise vorhersehen, dass die Manipulation zu den
gleichen Bedingungen und somit zusammen mit anderen Banken wiederholt werden wiirde.

Auflerdem ist festzustellen, dass sich HSBC vom 12. bis zum 27. Mirz 2007 fortgesetzt an dieser
einheitlichen Zuwiderhandlung beteiligt hat.

In diesem Zusammenhang geht aus einer stindigen Rechtsprechung hervor, dass der Grundsatz der
Rechtssicherheit, wenn kein Beweismaterial vorliegt, das geeignet ist, die Dauer einer
Zuwiderhandlung unmittelbar nachzuweisen, die Kommission verpflichtet, Beweismaterial
beizubringen, das sich auf Fakten bezieht, die zeitlich so nahe beieinander liegen, dass
verniinftigerweise der Schluss gezogen werden kann, dass die Zuwiderhandlung zwischen zwei
konkreten Zeitpunkten ohne Unterbrechung erfolgt ist (vgl. Urteil vom 16. Juni 2015, FSL
u. a./Kommission, T-655/11, EU:T:2015:383, Rn. 482 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Auch wenn der Zeitraum, der zwischen zwei Ausdrucksformen einer Zuwiderhandlung liegt, ein
relevantes Kriterium fiir den Nachweis der Kontinuitdt einer Zuwiderhandlung ist, kann doch die
Frage, ob dieser Zeitraum hinreichend lang ist, um als Unterbrechung der Zuwiderhandlung zu gelten,
nicht abstrakt beantwortet werden. Sie ist vielmehr im Zusammenhang mit der Funktionsweise des
fraglichen Kartells zu beurteilen (vgl. Urteil vom 16. Juni 2015, FSL u. a./Kommission, T-655/11,
EU:T:2015:383, Rn. 483 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Zwar ist im Zusammenhang mit der Funktionsweise der in Rede stehenden Zuwiderhandlung die
tigliche Festsetzung der Euribor-Sétze zu beriicksichtigen. Daraus ergibt sich zwangsldufig, dass eine
Manipulation dieser Zinssétze zeitlich begrenzte Wirkung hat und wiederholt werden muss, damit
diese Wirkungen fortgesetzt werden (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 10. November 2017, Icap
u. a./Kommission, T-180/15, EU:T:2017:795, Rn. 222).

Auch ist darauf hinzuweisen, dass bei Vorliegen von Umstdnden, unter denen die Fortsetzung einer
Vereinbarung oder abgestimmten Verhaltensweise besonderer Durchfiihrungsmafinahmen bedarf, die
Kommission bei Fehlen eines Beweises fiir das Ergreifen dieser MafSnahmen nicht von der
Fortsetzung des Kartells ausgehen darf (vgl. Urteil vom 10. November 2017, Icap u. a./Kommission,
T-180/15, EU:T:2017:795, Rn. 223 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Im vorliegenden Fall ist jedoch zu bemerken, dass sich HSBC am 19. Marz 2007 nicht nur an der fir
diesen Tag geplanten Manipulation beteiligt hat, wobei sie von der Beteiligung anderer Banken wusste,
sondern auch — iiber ihre Héndler — mit Barclays eine mogliche Wiederholung dieser Manipulation
besprochen hat, wobei das Gesprich am 27. Médrz 2007 von einem anderen Héandler von HSBC
fortgesetzt worden ist. [Es ldsst sich daher der Schluss ziehen, dass besondere
Durchfithrungsmafinahmen im Sinne der oben in Rn. 261 angefithrten Rechtsprechung ergriffen
worden sind.

2) Kenntnis von HSBC iiber die Beteiligung anderer Banken an den anderen Verhaltensweisen, die Teil
der einheitlichen Zuwiderhandlung waren

Hier geht es um die Frage, ob die Kommission HSBC fiir ihre Beteiligung an der einheitlichen
Zuwiderhandlung sdmtliche Verhaltensweisen der anderen betreffenden Banken zurechnen durfte.
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Wie aus der oben in den Rn. 198 und 199 angefithrten Rechtsprechung hervorgeht, hatte die
Kommission entweder nachzuweisen, dass HSBC vom Bestehen anderer rechtswidriger
Verhaltensweisen wusste oder dass HSBC sie verniinftigerweise vorhersehen konnte. Nach der oben in
Rn. 203 angefithrten Rechtsprechung darf sich die Kommission auch auf ein Biindel von Indizien
stiitzen.

Aus derselben Rechtsprechung ergibt sich jedoch, dass dieses Biindel von Indizien bei einer
Gesamtbetrachtung ernsthaften, genauen und ibereinstimmenden Beweisen entsprechen muss.
Auflerdem beinhaltet die Unschuldsvermutung nach der oben in Rn. 204 angefithrten
Rechtsprechung, dass dem Richter verbleibende Zweifel dem Unternehmen, an das die eine
Zuwiderhandlung feststellende Entscheidung gerichtet ist, zugutekommen miissen.

Erstens ist festzustellen, dass die Kldgerinnen zu Recht im Wesentlichen geltend machen, die
Kommission habe im angefochtenen Beschluss nicht rechtlich hinreichend nachgewiesen, dass HSBC
vom Vorliegen eines ,Gesamtplans® mit einheitlichem Ziel wusste oder hitte wissen miissen, der
rechtfertigen konnte, dass ihr sdmtliche unter dieses einheitliche Ziel fallende Verhaltensweisen
zugerechnet wurden, unabhingig davon, ob sie sich unmittelbar daran beteiligt hatte oder nicht.

Aus den oben in den Rn. 233 bis 235 dargelegten Griinden ist namlich zu bemerken, dass es sich bei
dem zentralen Element, mit dem das Vorliegen eines ,Gesamtplans® gerechtfertigt werden kann, um
die Tatsache handelt, dass die verschiedenen mit der festgestellten einheitlichen Zuwiderhandlung
beabsichtigten Verhaltensweisen von derselben Personengruppe gesteuert oder kontrolliert worden
sind.

Die Klagerinnen heben jedoch zu Recht hervor, dass keiner der Héndler von HSBC Teil dieser
Personengruppe war. Aus dem angefochtenen Beschluss geht vielmehr hervor, dass die Héndler von
HSBC vom Héndler von Barclays nur sehr fragmentarische Informationen erhalten haben, die auf das
beschrankt waren, was fiir ihre Beteiligung an der Manipulation vom 19. Mérz 2007 und deren
spatere Wiederholung unbedingt erforderlich war.

Daher lasst sich nicht der Schluss ziehen, dass die Handler von HSBC aus den bruchstiickhaften
Informationen, die ihnen im Rahmen eines eindeutig bestimmten Verhaltens — der Manipulation vom
19. Mirz 2007 — iibermittelt worden waren, selbst hétten ableiten miissen, dass eine feste Gruppe von
Héndlern, deren Identitdt ihnen nicht offengelegt worden ist, an anderen wettbewerbsbeschriankenden
Verhaltensweisen auf dem EIRD-Markt beteiligt war.

Zweitens lasst sich mit der oben in den Rn. 242 bis 244 zusammengefassten Begriindung des
angefochtenen Beschlusses aus dhnlichen Griinden nicht nachweisen, dass HSBC vom rechtswidrigen
Verhalten der anderen Unternehmen wusste oder es verniinftigerweise vorhersehen konnte.

Mit Ausnahme der von der Kommission hervorgehobenen Tatsache, dass der Handler von Barclays
dem Héndler von HSBC die geplante Manipulation vom 19. Mirz 2007 in einer Weise erldutert hat,
die implizierte, dass andere Banken an dieser Manipulation beteiligt waren, beruhen die tibrigen von
der Kommission vorgebrachten Elemente ndamlich in Wirklichkeit auf der Préamisse, dass die Héandler
von HSBC aus der Tatsache, dass sich die Handler anderer auf dem EIRD-Markt titiger Banken
kannten, hétten ableiten miissen, dass diese Handler anderen wettbewerbsbeschrankenden Titigkeiten
nachgingen, die sich moglicherweise auf die von den EIRD generierten Cashflows auswirkten.

Von einer solchen Pramisse kann nicht ausgegangen werden, ohne die oben in Rn. 203 angefiihrte
Rechtsprechung zu missachten.
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In Anbetracht des Vorstehenden ist der Schluss zu ziehen, dass die Beteiligung von HSBC an einer
einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung nur in Bezug auf ihre eigenen Verhaltensweisen im
Rahmen dieser Zuwiderhandlung einerseits und die Verhaltensweisen der anderen Banken im Rahmen
der Manipulation vom 19. Miérz 2007 und deren etwaiger Wiederholung andererseits festgestellt
werden kann.

Die Kommission hat HSBC daher zu Unrecht andere Verhaltensweisen als die oben in Rn. 273
genannten Verhaltensweisen zugerechnet.

¢) Dritter Klagegrund: Absicht von HSBC, sich an der einheitlichen und fortgesetzten
Zuwiderhandlung zu beteiligen

Im Rahmen ihres dritten Klagegrundes machen die Kldgerinnen im Wesentlichen geltend, die in der
oben in Rn. 198 angefiihrten Rechtsprechung aufgestellte Voraussetzung — wonach ein Unternehmen
die Absicht haben muss, durch sein eigenes Verhalten zur Erreichung der von allen Beteiligten
verfolgten gemeinsamen Ziele beizutragen — sei in Bezug auf sie nicht erfillt.

In diesem Rahmen tragen sie im Wesentlichen vor, HSBC habe in Anbetracht der Vielfalt der ihr zur
Last gelegten Verhaltensweisen nicht wissen konnen, dass sie sich an einer einheitlichen
Zuwiderhandlung beteilige. Die Kldgerinnen heben dariiber hinaus hervor, dass sich HSBC auf eine
andere und im Vergleich zu den Hauptakteuren eher nebensidchliche Weise an der Zuwiderhandlung
beteiligt habe.

Die Kommission beantragt, diesen Klagegrund zuriickzuweisen.

In Anbetracht der oben in Rn. 274 vom Gericht getroffenen Feststellung zum vierten Klagegrund
geniigt es, den vorliegenden Klagegrund in Bezug auf die Manipulation vom 19. Marz 2007 und ihre
Wiederholung zu untersuchen.

Diesbeziiglich geht aus dem von der Kommission vorgebrachten Beweismaterial eindeutig hervor, dass
die Absicht bestand, sich an einer einheitlichen Zuwiderhandlung zu beteiligen. Was insbesondere die
Manipulation vom 19. Mirz 2007 angeht, so hat der Hiéndler von HSBC offenbar zwar am
Funktionieren dieser Manipulation gezweifelt — wie das Gesprach vom 13. Februar 2007 und die
Tatsache belegen, dass er anschlieflfend bedauert zu haben scheint, keine grofSere Kauferposition fiir
an den Euribor-3M gebundene Zins-Futures aufgebaut zu haben —, er hat sich aber dennoch
zusammen mit den Hiandlern der anderen Banken an der orchestrierten Senkung der
Euribor-3M-Zinssdtze vom 19. Midrz 2007 beteiligt, indem er den innerhalb seiner Bank fiir
Quotierungen zustindigen Mitarbeiter gebeten hat, an diesem Tag niedrige Fixings zu melden, was
auch geschehen ist.

Der dritte Klagegrund ist daher zuriickzuweisen.

3. Fiinfter Klagegrund: Rechtsfehler und Verstof$ gegen wesentliche Formvorschriften im Verlauf
des Verwaltungsverfahrens

Die Kldgerinnen tragen vor, die Haftung von HSBC sei bereits im Vergleichsbeschluss festgestellt
worden, wodurch ihr Recht auf Anhorung unwiderruflich verletzt worden sei. Sie leiten daraus ab,
dass der angefochtene Beschluss wegen Verstofles gegen den Grundsatz der Unschuldsvermutung
einerseits sowie gegen die Grundsitze der guten Verwaltung und der Wahrung der
Verteidigungsrechte andererseits fiir nichtig erkliart werden miisse. Ferner verweisen sie auf die vor
Erlass des angefochtenen Beschlusses getitigten Aussagen des Kommissars Almunia zu den
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Ergebnissen der Untersuchung iiber die EIRD. Sie heben dariiber hinaus hervor, dass sie nicht die
Moglichkeit gehabt hdtten, zur Mitteilung tiber die Beschwerdepunkte Stellung zu nehmen, die an die
Parteien gerichtet worden sei, die sich zum Abschluss eines Vergleichs entschlossen hitten.

Die Kommission beantragt, den vorliegenden Klagegrund zuriickzuweisen.

Was die Riige angeht, mit der geltend gemacht wird, der Vergleichsbeschluss sei unter Verstof$ gegen
den Grundsatz der Unschuldsvermutung ergangen, ist in Erinnerung zu rufen, dass es sich bei diesem
Grundsatz um einen allgemeinen Grundsatz des Unionsrechts handelt, der nunmehr in Art. 48 Abs. 1
der Charta der Grundrechte niedergelegt und in Verfahren wegen Verletzung der fiir die Unternehmen
geltenden Wettbewerbsregeln, die zur Verhdngung von Geldbuflen oder Zwangsgeldern fithren
konnen, anwendbar ist (vgl. Urteil vom 22. November 2012, E.ON Energie/Kommission, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, Rn. 72 und 73 sowie die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Der Grundsatz der Unschuldsvermutung bedeutet, dass jede beschuldigte Person bis zum
rechtsformlich erbrachten Beweis ihrer Schuld als unschuldig gilt. Dieser Grundsatz verbietet damit
jede ausdriickliche Feststellung und selbst jede Anspielung auf die Verantwortlichkeit einer eines
bestimmten Verstofles beschuldigten Person in einer verfahrensbeendenden Entscheidung, wenn diese
Person nicht alle im Rahmen eines normalen, mit einer Sachentscheidung abzuschliefSenden
Verfahrensablaufs zur Ausiibung der Verteidigungsrechte erforderlichen Garantien in Anspruch
nehmen konnte (vgl. Urteil vom 10. November 2017, Icap u. a./Kommission, T-180/15,
EU:T:2017:795, Rn. 257 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Aus einer standigen Rechtsprechung ergibt sich ferner, dass die Kommission verpflichtet ist, in einem
Verwaltungsverfahren in Kartellsachen den in Art. 41 der Charta der Grundrechte verankerten
Grundsatz der guten Verwaltung zu beachten (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 11. Juli 2013,
Ziegler/Kommission, C-439/11 P, EU:C:2013:513, Rn. 154 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Nach Art. 41 der Charta der Grundrechte hat jede Person u. a. ein Recht darauf, dass ihre
Angelegenheiten von den Organen der Union unparteiisch behandelt werden. Dieses
Unparteilichkeitsgebot umfasst zum einen die subjektive Unparteilichkeit in dem Sinne, dass kein
Mitglied des betroffenen Organs, das mit der Sache befasst ist, Voreingenommenheit oder personliche
Vorurteile an den Tag legen darf, und zum anderen die objektive Unparteilichkeit in dem Sinne, dass
das Organ hinreichende Garantien bieten muss, um jeden berechtigten Zweifel in dieser Hinsicht
auszuschlieffen (vgl. Urteil vom 11. Juli 2013, Ziegler/Kommission, C-439/11 P, EU:C:2013:513,
Rn. 155 und die dort angefiihrte Rechtsprechung).

Die Frage, ob sich ein etwaiger Mangel an objektiver Unparteilichkeit der Kommission infolge eines
Verstofles gegen den Grundsatz der Unschuldsvermutung gegeniiber HSBC beim Erlass des
Vergleichsbeschlusses moglicherweise auf die Rechtmaifligkeit des angefochtenen Beschlusses
ausgewirkt hat, ldsst sich jedoch nicht von der Frage trennen, ob die Feststellungen im letztgenannten
Beschluss von den durch die Kommission vorgelegten Beweisen ausreichend getragen werden (vgl. in
diesem Sinne Urteile vom 6. Juli 2000, Volkswagen/Kommission, T-62/98, EU:T:2000:180, Rn. 270,
und vom 16. Juni 2011, Bavaria/Kommission, T-235/07, EU:T:2011:283, Rn. 226).

Wenn angenommen wird, dass die Kommission aufgrund eines etwaigen Mangels an objektiver
Unparteilichkeit moglicherweise zu Unrecht festgestellt hat, dass die Gesprache vom 9. und 14. Mirz
2007, an denen HSBC teilgenommen hatte, einen wettbewerbsbeschrinkenden Zweck verfolgten,
einerseits, oder dass HSBC im Rahmen der einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung
bestimmte Verhaltensweisen der anderen Banken, die nicht mit der Manipulation vom 19. Mirz 2007
oder deren Wiederholung zusammenhingen, zugerechnet werden konnten, andererseits, ist daher zu
bemerken, dass die Rechtswidrigkeit dieser Aspekte des angefochtenen Beschlusses bereits nach
Priifung des zweiten Teils des ersten Klagegrundes bzw. des vierten Klagegrundes festgestellt worden
ist.

42 ECLL:EU:T:2019:675



289

290

291

292

293

294

295

URTEIL VOM 24. 9. 2019 — RecHTSssACHE T-105/17
HSBC HoLpINGS U. A. / KoMMISSION

Was die anderen im angefochtenen Beschluss getroffenen Feststellungen anbelangt, konnte ein
etwaiger Mangel an objektiver Unparteilichkeit der Kommission nur dann zur Nichtigerkldrung des
genannten Beschlusses fithren, wenn erwiesen ist, dass er ohne diese Unregelmafligkeit inhaltlich
anders ausgefallen wire (Urteil vom 6. Juli 2000, Volkswagen/Kommission, T-62/98, EU:T:2000:180,
Rn. 283). Im vorliegenden Fall ist im Rahmen einer umfassenden Uberpriifung der einschligigen
Griinde dieses Beschlusses festgestellt worden, dass die Kommission die Beteiligung von HSBC an der
in Rede stehenden Zuwiderhandlung — aufler in Bezug auf die oben in Rn. 288 erwédhnten Aspekte —
rechtlich hinreichend nachgewiesen hatte. Daher deutet nichts darauf hin, dass der angefochtene
Beschluss ohne den zeitlich fritheren Vergleichsbeschluss anders ausgefallen wire.

Die Klagerinnen machen in ihrer Erwiderung geltend, der Mangel an objektiver Unparteilichkeit der
Kommission sei unter den Umstdnden des vorliegenden Falls gravierender als in den Rechtssachen,
die zu den Urteilen vom 6. Juli 2000, Volkswagen/Kommission (T-62/98, EU:T:2000:180, Rn. 270
und 283), und vom 16. Juni 2011, Bavaria/Kommission (T-235/07, EU:T:2011:283, Rn. 226), gefiihrt
hitten, da sich die Kommission in jenen Rechtssachen nach Anhérung der Parteien voreingenommen
gezeigt habe.

Es ist jedoch festzustellen, dass der Grundsatz, wonach eine derartige UnregelmaifSigkeit nur dann zur
Nichtigerkldrung des angefochtenen Beschlusses fithren kann, wenn erwiesen ist, dass der Beschluss
ohne diese UnregelmafSigkeit inhaltlich anders ausgefallen wire, Teil einer gefestigten Rechtsprechung
ist, die auf das Urteil vom 16. Dezember 1975, Suiker Unie u. a./Kommission (40/73 bis 48/73, 50/73,
54/73 bis 56/73, 111/73, 113/73 und 114/73, EU:C:1975:174, Rn. 90 und 91), zuriickgeht. Insoweit ist
zu bemerken, dass jenes Urteil in einem Kontext ergangen ist, der mehr oder weniger dem der
vorliegenden Rechtssache dhnelt, da die Kldgerinnen der Kommission in jener Rechtssache vorwarfen,
den Grundsatz des fairen Verfahrens dadurch verletzt zu haben, dass sie bestimmte offentliche
Erklarungen abgab, in denen die behaupteten Zuwiderhandlungen als erwiesen dargestellt wurden,
und dies zu einem Zeitpunkt, zu dem angeblich sogar die Beteiligten noch nicht zu den sie
betreffenden Riigen hatten Stellung nehmen koénnen.

Aus den gleichen Griinden sind auch die tibrigen von den Kldgerinnen zur Stiitzung ihrer Riige eines
Verstofles gegen den Grundsatz der guten Verwaltung vorgebrachten Argumente und die Riige einer
Verletzung ihrer Verteidigungsrechte als ins Leere gehend zuriickzuweisen.

In Anbetracht des Vorstehenden ist der fiinfte Klagegrund zuriickzuweisen.

4. Folgen der im Rahmen des ersten und des vierten Klagegrundes festgestellten Fehler fiir die
RechtmdifSigkeit von Art. 1 des angefochtenen Beschlusses

Art. 1 des angefochtenen Beschlusses lautet: ,Die folgenden Unternehmen haben in den angegebenen
Zeitraumen durch ihre Beteiligung an einer einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung
betreffend Euro-Zinsderivate gegen Art. 101 des Vertrags und Art. 53 des EWR-Abkommens
verstoflen. Diese Zuwiderhandlung, die sich auf den gesamten EWR erstreckte, bestand in
Vereinbarungen und/oder abgestimmten Verhaltensweisen, die bezweckten, den normalen Verlauf der
Preisgestaltungselemente in der Branche der Euro-Zinsderivate zu verfilschen: ... b) [die Klagerinnen]
vom 12. Februar 2007 bis zum 27. Marz 2007 ...*

Zu bemerken ist, dass sich die Fehler, die von der Kommission bei der von ihr vorgenommenen
Einstufung der oben in den Rn. 166 bis 195 genannten Gespriche vom 9. und 14. Mairz 2007
begangen worden sind, nicht auf die Rechtméifligkeit von Art. 1 und insbesondere von Art. 1
Buchst. b des angefochtenen Beschlusses auswirken, da die darin enthaltene Feststellung selbst bei
Nichtberiicksichtigung dieser beiden Gespréche gerechtfertigt bleibt.
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Gleiches gilt fiir die oben in den Rn. 263 bis 274 genannten Fehler, die von der Kommission bei der
genauen Bestimmung der Verhaltensweisen begangen worden sind, die HSBC im Rahmen der
Beteiligung an einer einheitlichen und fortgesetzten Zuwiderhandlung zugerechnet werden konnten.
Die gemeinsame Beteiligung von HSBC und anderen Banken an der Manipulation vom 19. Mirz 2007
und die Absicht, diese Manipulation zu wiederholen, konnen Art. 1 Buchst. b des angefochtenen
Beschlusses namlich als solche rechtlich hinreichend rechtfertigen.

Soweit auch die Anzahl und die Intensitdt der wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen zu den Faktoren
gehoren, die fiir die Beurteilung der Schwere einer Zuwiderhandlung von Belang sein konnen, ist es
jedoch aus den oben in Rn. 123 dargelegten Griinden Sache des Gerichts, bei der Beurteilung der
Verhidltnisméfligkeit des Betrags der GeldbufSe gegebenenfalls Konsequenzen aus diesen
Beurteilungsfehlern zu ziehen.

B. Antrag auf Nichtigerklirung von Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses und
Hilfsantrag auf Herabsetzung des Betrags der verhingten Geldbufle

Die Klagerinnen bestreiten die Rechtmafligkeit von Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses, mit
dem die Kommission ihnen wegen der Beteiligung von HSBC an der Zuwiderhandlung eine Geldbuf3e
auferlegt hat. Dieser Klagegrund lésst sich in vier Teile unterteilen, da die Kldgerinnen erstens die
Verwendung aktualisierter Bareinnahmen zur Beurteilung des Umsatzes, zweitens den angewandten
Schwerefaktor, drittens den angewandten Zusatzbetrag und viertens die Beurteilung der mildernden
Umstdnde beanstanden. Die Klagerinnen begehren in erster Linie die Nichtigerkldarung von Art. 2
Buchst. b des angefochtenen Beschlusses und hilfsweise, dass das Gericht von seiner Befugnis zu
unbeschréankter Nachpriifung Gebrauch macht, um die gegen sie festgesetzte Geldbufle herabzusetzen.

Im Rahmen des ersten Teils des vorliegenden Klagegrundes werfen die Klagerinnen der Kommission
vor, dass sie den Umsatz auf die von HSBC im Zuwiderhandlungszeitraum fiir die EIRD erhaltenen
Bareinnahmen, auf die ein Faktor von 98,849 % angewandt worden ist, gestiitzt hat.

Die Ausfiihrungen der Kommission finden sich in den Erwdgungsgriinden 639 bis 648 des
angefochtenen Beschlusses.

Als Erstes hat die Kommission im 639. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses festgestellt,
dass Zinsderivate keinen Umsatz im herkdmmlichen Sinne generierten, und daher als Ausgangspunkt
fir die Berechnung der Geldbuflen einen spezifischen Ersatzwert fiir den Umsatz angewandt. Im
640. Erwagungsgrund hat sie es fiir vorzugswiirdig gehalten, sich nicht auf den Ersatzwert fiir den im
Vorjahr erzielten Umsatz zu stiitzen, und die Ansicht vertreten, es sei in Anbetracht der kurzen Dauer
der von einigen Parteien begangenen Zuwiderhandlung, des wechselnden Umfangs des EIRD-Marktes
wihrend des Zuwiderhandlungszeitraums und der unterschiedlichen Dauer der Beteiligung der
betreffenden Banken besser, sich auf den Umsatz zu stiitzen, den die Unternehmen in den Monaten
ihrer jeweiligen Beteiligung an der Zuwiderhandlung tatsachlich erzielt hatten.

Im 641. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat sie festgestellt, dass der Umsatz im
herkommlichen Sinne den wirtschaftlichen Vorteilen entspreche, die meist in Form von Barmitteln
oder bardhnlichen Vermogenswerten zugeflossen waren, und darauf hingewiesen, dass das
wettbewerbswidrige Verhalten in der vorliegenden Rechtssache u. a. geheime Absprachen iiber die
Preisgestaltungselemente betreffe, die fiir die mit den EIRD zusammenhidngenden Cashflows relevant
waren. Aus diesen Griinden hat sie beschlossen, fir alle Parteien den Jahresumsatz auf Basis der
Bareinnahmen, némlich den ,Cashflows, die jede Bank mit ihrem jeweiligen Portfolio aus mit den
einzelnen Euribor- und/oder EONIA-Quotierungen verkniipften und mit Gegenparteien innerhalb des
EWR geschlossenen Vertriagen tiber EIRD erhielt”, zu bestimmen.
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Im 642. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hat sie in Bezug auf HSBC einen Betrag von
16 688 253 649 Euro an Bareinnahmen festgesetzt.

Als Zweites hat es die Kommission im 643. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses fiir
angemessen erachtet, die gegeniiber HSBC und den anderen Banken festgesetzten Bareinnahmen um
einen geeigneten einheitlichen Faktor herabzusetzen, um den Besonderheiten des EIRD-Marktes und
insbesondere dem Ausgleich Rechnung zu tragen, der dem Handel mit Derivaten inhdrent ist. Im
648. Erwidgungsgrund des angefochtenen Beschlusses ist dieser einheitliche Faktor auf 98,849 %
festgesetzt worden.

Zur Rechtfertigung der Hohe dieses Abzinsungsfaktors werden im angefochtenen Beschluss fiinf
verschiedene Griinde angefiihrt. Erstens hat sich die Kommission im 644. Erwdgungsgrund auf den
Ausgleich gestiitzt, der dem Handel mit Derivaten im Allgemeinen inhdrent ist und nach den
Berechnungen der International Swap Dealer Association auf eine Erméafligung zwischen 85 und 90 %
hinauslauft.

Zweitens hat sie im 645. Erwidgungsgrund hervorgehoben, dass der Ausgleich der EIRD einen
besonderen Charakter aufweise, da der Vergleich zwischen den Nettobareinnahmen und den
Nettobarzahlungen der Parteien im Rahmen der EIRD zeige, dass die Anwendung eines Zinssatzes
zwischen 85 und 90 % zu Geldbuflen mit einer zu starken Abschreckungswirkung fithren wiirde.

Drittens hat sie im 646. Erwagungsgrund festgestellt, dass das EIRD-Kartell zu einem Aufschlag gefiihrt
habe, der deutlich unter dem Aufschlag von 20 % liege, den derartige Kartelle in den konventionellen
Sektoren in der Regel verursachten.

Viertens hat sie im 647. Erwiagungsgrund darauf hingewiesen, dass sie nicht verpflichtet sei, eine
genaue mathematische Formel anzuwenden, und bei der Bestimmung des Betrags der einzelnen
Geldbuflen iiber einen Ermessensspielraum verfiige.

Fiinftens hat die Kommission im 648. Erwagungsgrund hervorgehoben, dass sie auf die Adressaten des
angefochtenen Beschlusses den Zinssatz angewandt habe, den sie auch fiir die Berechnung der gegen
die Adressaten des Vergleichsbeschlusses verhdangten Geldbufien verwendet habe.

Als Drittes hat die Kommission auf die wihrend des Verwaltungsverfahrens geduferte Kritik
geantwortet. In diesem Rahmen hat sie in den Erwigungsgriinden 656 bis 662 des angefochtenen
Beschlusses in Abrede gestellt, dass der Riickgriff auf die aktualisierten Bareinnahmen unangebracht
sei. So hat sie geltend gemacht, die Beriicksichtigung der aktualisierten Bareinnahmen stehe —
verglichen mit den von den Kldgerinnen vorgeschlagenen Nettobareinnahmen und -zahlungen, die zu
negativen Ergebnissen fithren konnten — eher im Einklang mit den Leitlinien fiir das Verfahren zur
Festsetzung von Geldbuflen geméafd Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a) der Verordnung Nr. 1/2003
(ABL 2006, C 210, S. 2, im Folgenden: Leitlinien von 2006), wonach der Umsatz und nicht der
Gewinn den Ausgangspunkt fiir die Festsetzung von Geldbuflen darstelle.

Was die gegeniiber dem Abzinsungsfaktor geduflerte Kritik angeht, hat die Kommission im
710. Erwagungsgrund des angefochtenen Beschlusses u. a. hervorgehoben, dass sie hinsichtlich ihrer
Absicht, die Bareinnahmen um einen einheitlichen Faktor von wenigstens 97,5% herabzusetzen,
transparent gewesen sei. Sie hat im 713. Erwdgungsgrund dariiber hinaus geltend gemacht, sie habe
keine individuellen Abzinsungsfaktoren angewandt, da diese zu einer Ungleichbehandlung hitten
fithren konnen.

Im Rahmen dieses Teils des Klagegrundes bringen die Kldgerinnen im Wesentlichen drei Riigen vor,

um die Rechtmifligkeit der Berechnung des Umsatzes zu bestreiten. Erstens bestreiten sie
grundsitzlich, dass auf die Bareinnahmen, auf die ein Abzinsungsfaktor von 98,849 % angewandt
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worden ist, zurlickgegriffen werden kann. Zweitens vertreten sie die Ansicht, die Kommission habe zu
Unrecht Bareinnahmen aus vor dem Kartell geschlossenen Vertragen einbezogen. Drittens schliefSlich
beanstanden sie die Begriindung des Abzinsungsfaktors.

1. Erste Riige: filschlicher Riickgriff auf die aktualisierten Bareinnahmen

Die Klagerinnen tragen vor, die Kommission habe im 639. Erwdgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses zwar zu Recht festgestellt, dass Zinsderivate ,keinen Umsatz im herkdmmlichen Sinne
generier[tlen“, diesen Umsatz aber falsch beurteilt, indem sie sich auf die im Rahmen der EIRD
erhaltenen Bareinnahmen gestiitzt habe, auf die ein Abzinsungsfaktor von 98,849 % angewandt worden
sei. Sie werfen der Kommission vor, dass sie lediglich die Geldeingdnge aus den EIRD und nicht auch
die Geldausgédnge beriicksichtigt hat, obwohl sich eine Manipulation der Referenzzinssitze auf beide
Aspekte auswirke. Dieser Ansatz habe zu einer erheblichen Uberschitzung der durch den
EIRD-Handel generierten Einkiinfte beigetragen. Der im 659. Erwéigungsgrund des angefochtenen
Beschlusses angefiihrte Grund, dass die Beriicksichtigung eingehender Zahlungen nicht zu einem
Null- oder Negativumsatz fithren konne, mache Bareinnahmen nicht zu einem geeigneten Indikator
fir den Umsatz. Gleiches gelte fiir die im 660. Erwdagungsgrund dieses Beschlusses hervorgehobene
Tatsache, dass in den Leitlinien von 2006 der Umsatz den Ausgangspunkt fiir die Festsetzung von
Geldbuflen darstelle.

Die Kommission ist der Ansicht, sie habe als Maf3stab fiir die Beurteilung des Umsatzes zu Recht die
Bareinnahmen verwendet, auf die ein Abzinsungsfaktor angewandt worden sei.

Sie weist darauf hin, dass die fiir die EIRD aufgewendeten Gelder nicht unberiicksichtigt geblieben
seien. Die Anwendung des Abzinsungsfaktors habe gerade den Zweck, den dem Handel mit Derivaten
inhdrenten Ausgleich zu beriicksichtigen. Ein solcher Ansatz sei unter dem Blickwinkel der
Abschreckung geeigneter als der von den Klégerinnen bevorzugte Ansatz, der auf den
Nettobareinnahmen und -zahlungen beruhe und zu negativen Werten fithren konne.

Das Gericht erinnert zunichst daran, dass, was die RechtmafSigkeit einer Entscheidung angeht, mit der
eine Geldbufle verhdngt wird, die oben in Rn. 44 in Erinnerung gerufene griindliche rechtliche wie
tatsdchliche Kontrolle, die der Unionsrichter iiber alle Gesichtspunkte der in Verfahren nach den
Art. 101 und 102 AEUV ergangenen Entscheidungen der Kommission ausiibt, beinhaltet, dass dieser
Richter weder hinsichtlich der Wahl der Gesichtspunkte, die bei der Anwendung der in den Leitlinien
genannten Kriterien beriicksichtigt wurden, noch hinsichtlich ihrer Bewertung auf den
Ermessensspielraum der Kommission verweisen kann, um auf eine solche griindliche Kontrolle zu
verzichten (vgl. in diesem Sinne Urteil vom 8. Dezember 2011, Chalkor/Kommission, C-386/10 P,
EU:C:2011:815, Rn. 62).

Erstens sei daran erinnert, dass EIRD unstreitig ,keinen Umsatz im herkommlichen Sinne
[generieren]”, worauf im 639. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses hingewiesen worden ist.

Zweitens verweist Art. 23 Abs. 3 der Verordnung Nr. 1/2003 zwar allgemein auf die Schwere und die
Dauer der Zuwiderhandlung; nach der von der Kommission in ihren Leitlinien von 2006 gewihlten
Methode fiir die Anwendung dieser Vorschrift kommt dem Begriff ,Umsatz” aber eine zentrale Rolle
zu, da er zur Feststellung der wirtschaftlichen Bedeutung der Zuwiderhandlung und des jeweiligen
Gewichts des einzelnen an der Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmens beitragt (vgl. in diesem
Sinne Urteil vom 11. Juli 2013, Team Relocations u. a./Kommission, C-444/11 P, nicht veroffentlicht,
EU:C:2013:464, Rn. 76). Nach Ziff. 13 der Leitlinien von 2006 verwendet die Kommission ,[z]ur
Festsetzung des Grundbetrags der Geldbufle ... den Wert der von dem betreffenden Unternehmen im
relevanten rdumlichen Markt innerhalb des EWR verkauften Waren oder Dienstleistungen, die mit
dem Verstofl in einem unmittelbaren oder mittelbaren ... Zusammenhang stehen®. In Ziff. 6 der
Einleitung dieser Leitlinien wird prézisiert, dass ,[d]ie Verbindung des Umsatzes auf den vom Verstof3
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betroffenen Mirkten mit der Dauer eine Formel dar[stellt], die die wirtschaftliche Bedeutung der
Zuwiderhandlung und das jeweilige Gewicht des einzelnen an der Zuwiderhandlung beteiligten
Unternehmens angemessen wiedergibt®.

Drittens sei darauf hingewiesen, dass es der Kommission freisteht, die in den Leitlinien genannte
Methode nicht anzuwenden, wenn es Griinde gibt, die dies rechtfertigen. Die Notwendigkeit, dass die
Kommission, wenn sie Sanktionen nach Art. 23 der Verordnung Nr. 1/2003 verhdngt, jede
individuelle Situation konkret priift, setzt namlich zwangsldufig voraus, dass sie gegebenenfalls von der
Methode der Leitlinien abweicht, wenn die Besonderheiten der individuellen Situation es verlangen.
Diese von der Rechtsprechung (Urteil vom 28. Juni 2005, Dansk Rerindustri u. a./Kommission,
C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P bis C-208/02 P und C-213/02 P, EU:C:2005:408, Rn. 209
und 210) hervorgehobene Moglichkeit ist nunmehr ausdriicklich in Ziff. 37 der Leitlinien von 2006
wiedergegeben.

Im vorliegenden Fall ist zu priifen, ob die Kommission keinen Fehler begangen hat, als sie den Umsatz
der EIRD auf Basis der aktualisierten Bareinnahmen beurteilt hat. Dies beinhaltet u. a. eine Priifung, ob
der von der Kommission bevorzugte Ansatz die Mdglichkeit bot, den EIRD inhdrenten Ausgleich zu
beriicksichtigen, da sich aus diesen Vertrdgen sowohl Einnahmen als auch Zahlungen ergeben.

Es sei daran erinnert, dass die Kommission nach den Ziff. 15 und 16 der Leitlinien von 2006 den
Umsatz eines Unternehmens mittels der zuverldssigsten Daten bestimmt, die von diesem
Unternehmen verfiigbar sind. Sind die von einem Unternehmen zur Verfiigung gestellten Daten
unvollstindig oder unzuverléssig, kann die Kommission den Umsatz mittels der erhaltenen Teildaten
und/oder jeder anderen von ihr als einschldgig oder geeignet erachteten Information bestimmen.

Festzustellen ist, dass der von der Kommission bevorzugte Ansatz den Umsatz — und damit die
wirtschaftliche Bedeutung der Zuwiderhandlung — besser wiedergibt als der von den Kldgerinnen
wihrend des Verwaltungsverfahrens vorgeschlagene alternative Ansatz, der auf den
Nettobareinnahmen und -zahlungen beruht. Der letztgenannte Ansatz liefe im Wesentlichen darauf
hinaus, dass lediglich der Saldo der wiahrend des Zuwiderhandlungszeitraums realisierten Cashflows
zu beriicksichtigen wire, also eine Grofle, die dem Gewinn aus dem Handel mit Derivaten
nahekommt.

Wie die Kommission im 659. Erwdgungsgrund des angefochtenen Beschlusses zu Recht in Erinnerung
gerufen hat, widerspriache eine solche Beschrinkung ndmlich der Logik, die ihrer Entscheidung
zugrunde gelegen hat, in der Methode der Leitlinien von 2006 den Grundbetrag anhand des Umsatzes
festzusetzen, also die wirtschaftliche Bedeutung der Zuwiderhandlung und das Gewicht der Beteiligung
des betreffenden Unternehmens wiederzugeben.

Da zum einen der von der Kommission bevorzugte Ansatz der Logik entspricht, die der Entscheidung
fir den Umsatz zugrunde liegt, und zum anderen die Kldgerinnen wiahrend des Verwaltungsverfahrens
keine geeignetere alternative Methode vorgeschlagen haben, lasst sich somit nicht der Schluss ziehen,
dass die grundsitzliche Beriicksichtigung der aktualisierten Bareinnahmen als solche falsch gewesen
wiére.

Gleichwohl ist es in dem von der Kommission bevorzugten Ansatz nicht nur von Belang, dass die
Bestimmung der Hohe der Bareinnahmen mangelfrei ist. Dies gilt auch fiir die Bestimmung der Hohe
des angewandten Abzinsungsfaktors.

Wegen des besonders hohen Betrags, der sich aus der Tatsache ergibt, dass nur die Bareinnahmen

beriicksichtigt werden, d. h. ohne Abzug der entsprechenden Zahlungen, spielt dieser Faktor namlich
eine wesentliche Rolle bei der Ermittlung des Umsatzes.
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Zur Veranschaulichung lasst sich auf Basis der Anwendung der von der Kommission im angefochtenen
Beschluss herangezogenen Gesichtspunkte im Zusammenhang mit der Schwere, der Dauer, dem
Zusatzbetrag und den mildernden Umstinden, und ohne der Frage vorzugreifen, ob diese
Gesichtspunkte zutreffen, feststellen, dass ein Unterschied von beispielsweise 0,1 % bei besagtem
Faktor zu einer Anderung des Endbetrags der Geldbufle von beinahe 16 221 000 Euro fiithren wiirde.

Aus dem Vorstehenden ergibt sich, dass der genauen Hohe des Abzinsungsfaktors in dem von der
Kommission bevorzugten Modell zur Bestimmung des Umsatzes eine fundamentale Bedeutung
zukommt, da die kleinste Anderung dieses Faktors erhebliche Auswirkungen auf die Hohe der gegen
die betreffenden Unternehmen festgesetzten Geldbufe haben kann.

Unter diesem Vorbehalt ist die erste Riige zuriickzuweisen.

2. Zweite Riige: filschliche Beriicksichtigung der Bareinnahmen aus Vertrdgen, die vor Beginn der
Beteiligung von HSBC an der Zuwiderhandlung geschlossen worden sind

Die Klagerinnen tragen vor, die Kommission habe zu Unrecht die aktualisierten Bareinnahmen aus
Vertriagen beriicksichtigt, die vor den HSBC zur Last gelegten Verhaltensweisen geschlossen worden
seien.

Die Kommission beantragt, diese Riige zuriickzuweisen.

Wie der Gerichtshof bereits hervorgehoben hat, zielt Ziff. 13 der Leitlinien von 2006 darauf ab, bei der
Berechnung der gegen ein Unternehmen verhdngten Geldbufle einen Betrag als Ausgangspunkt
festzulegen, der die wirtschaftliche Bedeutung der Zuwiderhandlung und das Gewicht dieses
Unternehmens daran wiedergibt. Folglich kann der in Ziff. 13 verwendete Umsatzbegriff zwar nicht so
weit ausgedehnt werden, dass er die von dem betreffenden Unternehmen getdtigten Verkdufe umfasst,
die nicht vom Anwendungsbereich des zur Last gelegten Kartells erfasst werden, jedoch wiirde das mit
dieser Vorschrift verfolgte Ziel beeintréichtigt, wire dieser Begriff dahin zu verstehen, dass er sich nur
auf den Umsatz bezieht, der allein mit Verkdufen erzielt worden ist, bei denen feststeht, dass sie
tatsdchlich von diesem Kartell betroffen waren (Urteil vom 7. September 2016, Pilkington Group
u. a./Kommission, C-101/15 P, EU:C:2016:631, Rn. 19).

Folglich diirfen Umsitze, die im Rahmen von Vertragen erzielt wurden, die vor dem Zeitraum der
Zuwiderhandlung geschlossen worden waren, ebenso wie diejenigen, die im Rahmen von wihrend des
Zeitraums der Zuwiderhandlung geschlossenen Vertrigen erzielt worden waren, fiir die aber nicht
nachgewiesen worden ist, dass sie speziell Gegenstand einer Absprache waren, zu Recht in den gemaf3
Ziff. 13 der Leitlinien von 2006 berechneten Umsatz einbezogen werden, um den Grundbetrag der
Geldbufle zu berechnen (Urteil vom 7. September 2016, Pilkington Group u. a./Kommission,
C-101/15 P, EU:C:2016:631, Rn. 20).

Eine solche Losung gilt fiir den vorliegenden Fall umso mehr, als die Manipulation des Euribor, an der
sich HSBC beteiligt hat, den variablen Zinssatz der an den Euribor-3M gebundenen und am 19. Marz
2007 auslaufenden Vertrage beeinflusste, unabhdngig davon, ob sie vor oder nach dem 12. Februar
2007 — dem Ausgangspunkt fiir die Beteiligung von HSBC an der Zuwiderhandlung — geschlossen
worden waren.

Die zweite Riige ist daher zuriickzuweisen.
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3. Dritte Riige: unzureichende Begriindung des von der Kommission angewandten
Abzinsungsfaktors von 98,849 %

Die Klagerinnen machen geltend, die Bestimmung des Abzinsungsfaktors leide insoweit an einem
Begriindungsmangel, als sich aus ihr nicht ableiten lasse, weshalb der Grundbetrag der Geldbufle in
dieser Hohe festgesetzt worden sei. Sie heben u. a. hervor, dass dieser Betrag einen hypothetischen
Aufschlag von 2 bis 4 Basispunkten bertiicksichtige, ohne dass erlautert werde, inwiefern ein solcher
Aufschlag in Fillen realistisch sei, in denen eine Bank den Referenzzinssatz in Wirklichkeit nur um
hochstens 0,1 Basispunkt variieren lassen konne, wie Fn. 441 des angefochtenen Beschlusses belege.
Die Kldgerinnen weisen darauf hin, dass es umso mehr geboten sei, die Begriindungspflicht zu
beachten, als die Kommission einen neuen, nicht zuvor verwendeten Ansatz fiir die Ermittlung des
Umsatzes anwende.

Die Kommission macht geltend, der Abzinsungsfaktor von 98,849 % werde ausreichend begriindet, da
die Kldgerinnen den in den Erwigungsgriinden 643 bis 646 des angefochtenen Beschlusses
angefithrten Griinden entnehmen konnten, inwiefern dieser Faktor als geeignet angesehen worden sei.
Was den Hinweis im 646. Erwigungsgrund auf den beriicksichtigten Aufschlag von 2 bis 4
Basispunkten angehe, werde im angefochtenen Beschluss klargestellt, dass es sich hierbei um einen
hypothetischen Aufschlag handle. In diesem Zusammenhang ruft die Kommission in Erinnerung, dass
sie bei der Bestimmung des Betrags der einzelnen Geldbuflen tiber einen Ermessensspielraum verfiige
und nicht verpflichtet sei, einem mathematischen Ansatz zu folgen.

Nach stidndiger Rechtsprechung handelt es sich bei der in Art. 296 Abs. 2 AEUV vorgesehenen
Begriindungspflicht um ein wesentliches Formerfordernis, das von der Frage der Stichhaltigkeit der
Begriindung zu unterscheiden ist, die zur materiellen Rechtméfligkeit des streitigen Rechtsakts gehort.
Unter diesem Blickwinkel muss die vorgeschriebene Begriindung der Natur des betreffenden
Rechtsakts angepasst sein und die Uberlegungen des Organs, das den Rechtsakt erlassen hat, so klar
und unmissverstindlich zum Ausdruck bringen, dass die Betroffenen ihr die Griinde fiir die erlassene
MafSnahme entnehmen konnen und das zustindige Gericht seine Kontrollaufgabe wahrnehmen kann.
Was insbesondere die Begriindung von Einzelentscheidungen angeht, hat die Pflicht zur Begriindung
solcher Entscheidungen neben der Erméglichung einer gerichtlichen Uberpriifung den Zweck, den
Betroffenen so ausreichend zu unterrichten, dass er erkennen kann, ob die Entscheidung eventuell mit
einem Mangel behaftet ist, der ihre Anfechtung ermoglicht (vgl. Urteil vom 29. September 2011, EIf
Aquitaine/Kommission, C-521/09 P, EU:C:2011:620, Rn. 146 bis 148 und die dort angefiihrte
Rechtsprechung; Urteile vom 11. Juli 2013, Ziegler/Kommission, C-439/11 P, EU:C:2013:513, Rn. 114
und 115, sowie vom 13. Dezember 2016, Printeos u. a./Kommission, T-95/15, EU:T:2016:722, Rn. 44;).

Auflerdem ist das Begriindungserfordernis anhand der Umstinde des Einzelfalls, insbesondere des
Inhalts des Rechtsakts, der Art der angefithrten Griinde und des Interesses zu beurteilen, das die
Adressaten oder andere durch den Rechtsakt betroffene Personen im Sinne von Art. 263 Abs. 4
AEUV an Erldauterungen haben konnen. In der Begriindung brauchen nicht alle tatsdchlich oder
rechtlich einschldgigen Gesichtspunkte genannt zu werden, da die Frage, ob die Begriindung eines
Rechtsakts den Anforderungen des Art. 296 AEUV geniigt, nicht nur anhand seines Wortlauts,
sondern auch seines Kontexts sowie samtlicher Rechtsvorschriften auf dem betreffenden Gebiet zu
beurteilen ist (Urteile vom 29. September 2011, EIf Aquitaine/Kommission, C-521/09 P,
EU:C:2011:620, Rn. 150, vom 11. Juli 2013, Ziegler/Kommission, C-439/11 P, EU:C:2013:513, Rn. 116,
und vom 13. Dezember 2016, Printeos u. a./Kommission, T-95/15, EU:T:2016:722, Rn. 45).

Nach der Rechtsprechung ist die Begriindung dem Betroffenen daher grundsitzlich gleichzeitig mit der
ihn beschwerenden Entscheidung mitzuteilen. Das Fehlen der Begriindung kann nicht dadurch geheilt
werden, dass der Betroffene die Griinde fiir die Entscheidung wihrend des Verfahrens vor den
Unionsinstanzen erfihrt (Urteile vom 29. September 2011, Elf Aquitaine/Kommission, C-521/09 P,
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EU:C:2011:620, Rn. 149, vom 19. Juli 2012, Alliance One International und Standard Commercial
Tobacco/Kommission, C-628/10 P und C-14/11 P, EU:C:2012:479, Rn. 74, sowie vom 13. Dezember
2016, Printeos u. a./Kommission, T-95/15, EU:T:2016:722, Rn. 46).

In Bezug auf eine Entscheidung, mit der eine Geldbufle verhangt wird, ist die Kommission verpflichtet,
eine Begriindung insbesondere fiir die Hohe der verhidngten Geldbufle und hinsichtlich der dafiir
angewandten Methode zu geben (Urteil vom 27. September 2006, Jungbunzlauer/Kommission,
T-43/02, EU:T:2006:270, Rn. 91). Es ist Sache der Kommission, in ihrer Entscheidung die
Beurteilungskriterien anzugeben, die es ihr ermdoglicht haben, Schwere und Dauer der
Zuwiderhandlung zu ermessen, wobei sie nicht verpflichtet ist, darin eingehendere Ausfithrungen oder
Zahlenangaben zur Methode fiir die Berechnung der Geldbufle zu machen (Urteil vom 13. Juli 2011,
Schindler Holding u. a./Kommission, T-138/07, EU:T:2011:362, Rn. 243). Sie muss jedoch darlegen,
wie sie die beriicksichtigten Faktoren gewichtet und bewertet hat (Urteil vom 8. Dezember 2011,
Chalkor/Kommission, C-386/10 P, EU:C:2011:815, Rn. 61).

Niahere wiahrend des Gerichtsverfahrens gemachte Angaben des Autors einer angefochtenen
Entscheidung, die eine fiir sich bereits ausreichende Begriindung ergénzen, fallen nicht unter die
eigentliche Begriindungspflicht, auch wenn sie fiir die innere Kontrolle der Entscheidungsgriinde
durch den Unionsrichter niitzlich sein konnen, da das Organ so die seiner Entscheidung zugrunde
liegenden Erwédgungen erlautern kann. Zusitzliche Erlduterungen iber seine Begriindungspflicht
hinaus konnen den Unternehmen daher nidhere Angaben zur Berechnungsweise der gegen sie
verhiangten Geldbufle verschaffen sowie dariiber hinaus zur Transparenz des Verwaltungshandelns
beitragen und dem Gericht die Ausiibung seiner Befugnis zu unbeschriankter Nachpriifung erleichtern,
in deren Rahmen es aufler der Rechtmaifligkeit der angefochtenen Entscheidung auch die
Angemessenheit der festgesetzten Geldbufle zu beurteilen hat. Diese Befugnis dndert jedoch nichts am
Umfang der Begriindungspflicht (Urteil vom 16. November 2000, Cascades/Kommission, C-279/98 P,
EU:C:2000:626, Rn. 45 und 47).

Die Kommission tragt unter Verweis auf die oben in Rn. 341 angefithrte Rechtsprechung im
Wesentlichen vor, sie sei nicht verpflichtet, im angefochtenen Beschluss die Berechnung, die zur
Anwendung eines Abzinsungsfaktors von 98,849 % gefiihrt habe, genau zu erldutern.

Das Gericht stellt insoweit fest, dass das Begriindungserfordernis in Anwendung der oben in Rn. 339
angefithrten Rechtsprechung anhand der Umstéinde des Einzelfalls zu beurteilen ist. Diese Umsténde
weisen zwei auffillige Besonderheiten auf.

Zum einen hat die Kommission im vorliegenden Fall beschlossen, die in den Leitlinien von 2006
niedergelegte Methode anzuwenden und gerade nicht von ihr abzuweichen, was sie nach der oben in
Rn. 319 angefiihrten Rechtsprechung und Ziff. 37 dieser Leitlinien hitte tun diirfen. Sie hat sich daher
dafiir entschieden, einer Methode zu folgen, in der die Ermittlung des ,Umsatzes” aus den oben in
Rn. 318 dargelegten Griinden eine zentrale Rolle spielte, wihrend sie im 639. Erwagungsgrund des
angefochtenen Beschlusses festgestellt hatte, dass EIRD keinen Umsatz im herkdmmlichen Sinne
generierten.

Es war folglich von wesentlicher Bedeutung, dass die Kldgerinnen anhand der Begriindung des
angefochtenen Beschlusses priifen konnten, ob der von der Kommission gewdhlte Ersatzwert eventuell
mit einem Mangel behaftet war, der die Anfechtung des Beschlusses ermoglichte, und das Gericht
seine Kontrollaufgabe wahrnehmen konnte.

Zum anderen spielt der Abzinsungsfaktor, wie oben in Rn. 325 hervorgehoben worden ist, aufgrund

des besonders hohen Betrags der Bareinnahmen, auf den er Anwendung finden soll, im Ansatz der
Kommission eine wesentliche Rolle.
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Da die Kommission beschlossen hat, fiir die Bestimmung des Grundbetrags der Geldbufle ein
Rechenmodell zu verwenden, in dem der Abzinsungsfaktor eine wesentliche Rolle spielen soll, war es
unter den Umstinden des vorliegenden Falls somit erforderlich, den betroffenen Unternehmen zu
erlautern, wie sie auf einen Abzinsungsfaktor von genau 98,849 % gekommen war, und es dem
Gericht in Anwendung der oben in Rn. 316 angefiihrten Rechtsprechung zu ermoglichen, eine
griindliche rechtliche wie tatsichliche Kontrolle tiber diesen Gesichtspunkt des angefochtenen
Beschlusses auszuiiben.

Aus den Erwédgungsgriinden 643, 644 bis 646 und 648 des angefochtenen Beschlusses geht lediglich
hervor, dass der Abzinsungsfaktor oberhalb von 90 % liegen musste, da der Vergleich zwischen den
Nettobareinnahmen und den Nettobarzahlungen der Parteien im Rahmen der EIRD zeigte, dass die
Anwendung eines Zinssatzes zwischen 85 und 90% zu Geldbuflen mit einer zu starken
Abschreckungswirkung fithren wiirde, einerseits, und das fragliche Kartell zu einem Aufschlag gefiihrt
hat, der deutlich unter dem Aufschlag von 20 % liegt, den derartige Kartelle in den konventionellen
Sektoren in der Regel verursachen, andererseits. Im 648. Erwidgungsgrund des angefochtenen
Beschlusses weist die Kommission zum einen darauf hin, dass sie eine Schétzung der in den
Erwidgungsgriinden 643 bis 646 erwidhnten Faktoren vorgenommen habe, ohne jedoch klarzustellen,
welchen Wert sie diesen verschiedenen Faktoren zugewiesen hat, um den Abzinsungsfaktor auf genau
98,849 % festzusetzen. Zum anderen habe sie bei der Ermittlung des Umsatzes die Methode angewandt,
die sie auch fiir die Berechnung der Geldbuflen im Vergleichsbeschluss verwendet habe. Festzustellen
ist jedoch, dass im Vergleichsbeschluss keine zusétzlichen Angaben zur Festlegung des
Abzinsungsfaktors auf 98,849 % gemacht werden.

Der einzige andere Hinweis im angefochtenen Beschluss besteht in der Tatsache, dass die Kommission
im 710. Erwagungsgrund an ihre wiahrend des Verwaltungsverfahrens formulierte Klarstellung erinnert,
wonach der einheitliche Abzinsungsfaktor bei wenigstens 97,5 % liege.

Festzustellen ist, dass den Kldgerinnen mit diesen Erwdgungen nicht verdeutlicht wird, weshalb der
Abzinsungsfaktor auf 98,849 % festgesetzt worden ist und beispielsweise nicht hoher. Wegen des
Fehlens genauerer Erlduterungen zu den Griinden, aus denen diese Erwédgungen zur Festsetzung des
Abzinsungsfaktors in genau dieser Hohe gefiihrt haben, kann das Gericht auflerdem keine griindliche
rechtliche wie tatsdchliche Kontrolle iiber einen Gesichtspunkt des Beschlusses ausiiben, der sich
moglicherweise betrachtlich auf die Hohe der gegen die Kldgerinnen festgesetzten Geldbufle ausgewirkt
hat.

Zwar hat die Kommission dem Gericht nach der miindlichen Verhandlung zusétzliche Erlduterungen
zur Festsetzung dieses Abzinsungsfaktors auf 98,849 % gegeben. Aus einer Gesamtauslegung der oben
in den Rn. 340 und 342 angefiihrten Rechtsprechung geht allerdings hervor, dass das Gericht solche
zusitzlichen Erlauterungen bei der inneren Kontrolle der Entscheidungsgriinde nur dann
beriicksichtigen konnte, wenn sie eine fiir sich bereits ausreichende Begriindung ergénzen. Dies ist
vorliegend jedoch nicht der Fall.

In Anbetracht des Vorstehenden ist der dritten Riige des ersten Teils des Klagegrundes stattzugeben
und Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses fiir nichtig zu erkldren, ohne dass es einer
Prifung der anderen Teile des Klagegrundes bedarf.

Da dem Hauptantrag auf Nichtigerklarung von Art. 2 Buchst. b des angefochtenen Beschlusses

stattgegeben worden ist, braucht der hilfsweise gestellte Antrag der Klédgerinnen auf Herabsetzung der
Geldbufle nicht gepriift zu werden.
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Kosten
Nach Art. 134 Abs. 3 der Verfahrensordnung tragt, wenn jede Partei teils obsiegt, teils unterliegt, jede
Partei ihre eigenen Kosten. Der Gerichtshof kann jedoch entscheiden, dass eine Partei aufler ihren
eigenen Kosten einen Teil der Kosten der Gegenpartei tragt, wenn dies in Anbetracht der Umstdnde
des Einzelfalls gerechtfertigt erscheint.
Im vorliegenden Fall sind die Kldgerinnen mit ihrem Antrag auf Nichtigerklarung von Art. 1 des
angefochtenen Beschlusses unterlegen und haben mit ihrem Antrag auf Nichtigerkldrung von Art. 2
Buchst. b des genannten Beschlusses Erfolg gehabt. Unter diesen Umstédnden sind bei angemessener
Wiirdigung der Umsténde des Falls jeder Partei ihre eigenen Kosten aufzuerlegen.
Aus diesen Griinden hat
DAS GERICHT (Zweite erweiterte Kammer)
fiir Recht erkannt und entschieden:
1. Art. 2 Buchst. b des Beschlusses C(2016) 8530 final der Kommission vom 7. Dezember 2016
in einem Verfahren nach Artikel 101 AEUV und Artikel 53 des EWR-Abkommens (Sache
AT.39914 — Euro-Zinsderivate) wird fiir nichtig erklirt.

2. Im Ubrigen wird die Klage abgewiesen.

3. Die HSBC Holdings plc, die HSBC Bank plc und die HSBC France tragen ihre eigenen
Kosten.

4. Die Europiische Kommission triagt ihre eigenen Kosten.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Verkiindet in 6ffentlicher Sitzung in Luxemburg am 24. September 2019.
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