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Kokkuvote komisjoni otsusest,
28. aprill 2021,
ELi toimimise lepingu artikli 101 ja EMP lepingu artikli 53 kohase menetluse kohta
(Juhtum AT.40346 — SSA vdlakirjad)
(teatavaks tehtud numbri C(2021) 2871 all)

(Ainult ingliskeelne tekst on autentne)

(EMPs kohaldatav tekst)

(2021/C 418/11)

28. aprillil 2021 véttis komisjon vastu otsuse Euroopa Liidu toimimise lepingu (edaspidi ,ELi toimimise leping®) artikli 101 ja Euroopa
Majanduspiirkonna lepingu (edaspidi ,EMP leping®) artikli 53 kohase menetluse kohta. Kooskdlas ndukogu méruse (EU) nr 1/2003
(") artiklign 30 avaldab komisjon poolte nimed ja otsuse pohilise sisu, sealhulgas kehtestatud sanktsioonid, vottes arvesse ettevotjate
digustatud huvi kaitsta oma drisaladusi. Otsuse mittekonfidentsiaalne versioon on kdttesaadav konkurentsi peadirektoraadi veebisaidil
aadressil:

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

(1) Otsuse adressaadid osalesid ELi toimimise lepingu artikli 101 ja EMP lepingu artikli 53 ithes ja pidevas rikkumises.
Rikkumise eesmirk oli piirata ja/vdi moonutada konkurentsi USA dollarites emiteeritud riigiiileste emitentide
volakirjade, riigivolakirjade ja agentuurivolakirjade (edaspidi ,USA dollarites emiteeritud SSA volakirjad®) sektoris.

(2)  SSA wvolakirjad moodustavad koondkategooria, kuhu kuuluvad jirgmised volakirjad, millega kaubeldakse
borsiviliselt ilma keskse borsita:

— riigiiileste emitentide vdlakirjad: volakirjad, mille on emiteerinud riigiiilesed institutsioonid, kelle volitused
ulatuvad iile riigipiiride, nagu Euroopa Investeerimispank (EIP) vdi Ameerika Riikide Arengupank (IADB);

— vilisriikide riigivdlakirjad: volakirjad, mille on emiteerinud keskvalitsused oma riigi digusest erineva diguse
alusel ja[vdi muus vadringus kui valitsuse omavéiringus;

— agentuurivolakirjad (riigi tasandist madalama tasandi volakirjad): volakirjad, mille on emiteerinud riigi
keskvalitsusest madalama tasandi valitsusitksused voi valitsusega seotud iiksused, nagu provintsi, piirkondlikud
voi kohalikud omavalitsused (nditeks Saksamaa liidumaad voi Kanada provintsid) voi sellised asutused, nagu
riigi omanduses olevad pangad, taristu arendamise asutused, ekspordi rahastajad vdi sotsiaalkindlustusasutused
ning mille suhtes kohaldatakse tildjuhul riigi kaudset voi otsest tagatist.

Kiesolevas otsuses osutatud tegevus hdlmab kéiki kolme litki vélakirju.

(3)  SSAvolakirjad emiteeritakse tavaliselt esmasturul siindikaadi abil. Kdesolevas otsuses kirjeldatud tegevus ei ole siiski
seotud esmasturuga, vaid pigem USA dollarites emiteeritud SSA volakirjadega jarelturul kauplemisega.

(4)  Otsus on adresseeritud jargmistele ettevdtjatele (edaspidi ,adressaadid®):
— Bank of America Corporation ja Merrill Lynch International (edaspidi koos ,BAML®);

() Noukogu madrus (EU) nr 1/2003 16. detsember 2002 asutamislepingu artiklites 81 ja 82 sitestatud konkurentsiceskirjade
rakendamise kohta (EUT L 1, 4.1.2003, Ik 1), muudetud ndukogu mairusega (EU) nr 411/2004 (ELT L 68, 6.3.2004, Ik 1).
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— Crédit Agricole SA ja Crédit Agricole Corporate and Investment Bank (edaspidi koos ,Crédit Agricole®);
— Credit Suisse Group AG ja Credit Suisse Securities (Europe) Limited (edaspidi koos ,Credit Suisse“) ning

— Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited ja Deutsche Securities Inc. (edaspidi koos ,Deutsche Bank®).

2. JUHTUMI KIRJELDUS
2.1. Menetlus

(5)  Menetlus algatati Deutsche Banki poolt 4. augustil 2015 esitatud trahvide eest kaitse saamise taotluse alusel. Ukski
teine pool leebemat kohtlemist ei taotlenud. Euroopa Komisjon (edaspidi ,komisjon®) saatis 4. detsembril 2015 ja
6. septembril 2016 BAMLile, Crédit Agricole’ile, Credit Suisse’ile ja teistele ettevdtjatele maaruse (EU) nr 1/2003
artikli 18 16ike 2 kohased teabenduded ning tegi 21.-24. novembril 2016 BAMLI ja Crédit Agricole’i valdustesse
etteteatatud kontrollkdigud.

(6)  20. detsembri 2018. aasta otsusega algatas komisjon mairuse (EU) nr 1/2003 artikli 11 15ike 6 kohase menetluse
BAMLI, Crédit Agricole’i, Credit Suisse’i ja Deutsche Banki suhtes ning 21. detsembril 2018 esitas komisjon neljale
pangale vastuviited. Seejdrel anti pooltele juurdepidds komisjoni toimikule.

(7)  Koik vastuviidete adressaadid esitasid komisjonile kirjalikult oma seisukohad nende vastu esitatud vastuviidete
kohta. Nad esitasid oma seisukohad ka 10.-11. juulil 2019 Briisselis toimunud suulisel drakuulamisel.

(8) 6. novembril 2020 saatis komisjon kdigile pooltele kirja, milles esitas trahvide arvutamise meetodi kohta
tdiendavaid iiksikasju, pOorates erilist tahelepanu miiiigivdartuse asendusvdartuse arvutamisele. Uks pooltest vastas
kirjale 4. detsembril 2020 ja iilejadnud kolm poolt esitasid oma markused 8. jaanuaril 2021.

(9)  Konsulteeriti konkurentsi piiravat tegevust ja turgu valitsevat seisundit késitleva nouandekomiteega, kes esitas
26. aprillil 2021 oma pooldava arvamuse. Arakuulamise eest vastutav ametnik esitas oma ldpparuande 27. aprillil
2021 ja komisjon vottis otsuse vastu 28. aprillil 2021.

2.2.  Tegevuse kirjeldus

(10) Tegevus oli seotud USA dollarites emiteeritud SSA vdlakirjadega kauplemisega jirelturul. See mdjutas otseselt
asjaomaste kauplejate ja konkreetsete vastaspoolte vaheliste labiradkimiste tulemusi ning uldiselt USA dollarites
emiteeritud SSA volakirjade turul kauplemise tingimusi sel mdairal, et kauplejate strateegiad ei olnud suunatud
konkreetsetele klientidele, vaid turule tervikuna.

(11) BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse ja Deutsche Bank vahetasid oma teatavate tootajate tegevuse kaudu tundlikku
driteavet, mis voimaldas neil oma tegevust kooskdlastada, saades seega eelise klientide ja konkureerivate kauplejate
ees, kui nad kauplesid jarelturul USA dollarites emiteeritud SSA vdlakirjadega iildise eesmirgiga suurendada oma
kauplemistulusid.

(12)  Analiiisi eesmairgil voib kartelli tegevuse jagada jargmistesse kategooriatesse:

1) konkreetsetele vastaspooltele pakutavate hindade kooskdlastamine: pooled leppisid kokku hindades, mida nad
pakkusid konkreetsetele klientidele, kui nad otseselt konkureerisid (voi vdisid konkureerida) kauplemisel
tiksteisega;

2) turul dldiselt ndidatud hindade kooskdlastamine: pooled leppisid kokku hindades, mida nad nditasid
konkreetsete turul kaubeldavate volakirjade puhul (klientidele, maakleritele ja konkureerivatele kauplejatele)
iildiselt teataval hetkel kas maaklerite ekraanidel v&i klientide paringutele vastates;
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3) oma kauplemistegevust ja jdrelturu kaubavooge kisitleva praeguse voi tulevikku suunatud tundliku &riteabe
vahetamine: pooled arutasid vabalt iga panga siseallikatest saadud teavet seoses konkreetsete klientide reaalaja
strateegiate ja tegevusega, tulevaste voogude ja stindikaatvolakirjadega viisil, mis ldheb kaugemale sellest, mis oli
vajalik konkreetsete USA dollarites emiteeritud SSA volakirjadega kauplemise igusparaste labiradkimiste
pidamiseks;

4) kauplemis- ja hinnastrateegiate vahetamine, kinnitamine ja iihtlustamine: pooled avalikustasid oma hiljutised
hinnad vdi kehtivad hinnakujundusstrateegiad seoses konkreetsete volakirjade ja 1opptahtacgadega marginaalide
voi hindade niol kogu kauplemispéeva jooksul, voimaldades iiksteisel oma strateegiaid kohandada ja tthtlustada
ning iiksteist kaitsta; ning

5) kauplemistegevuse koordineerimine: pooled leppisid kokku, et nad loobuvad pakkumise esitamisest voi
eemaldavad pakkumise turult (tavaliselt maakleri ekraanilt), kui nad vdivad teise kaupleja teatavaks tehtud
positsiooni voi kauplemistegevuse tottu teatava ajavahemiku jooksul iiksteisega konkureerida voi iiksteise
tegevust muul viisil segada. Samuti leppisid nad kokku, et jagavad kauplemistehingud omavahel ja koondavad
voi vahendavad oma vastavaid positsioone, et rahuldada konkreetse kliendi ndudmisi (nagu need omavahel
teatavaks tehti).

(13) Analuiisi eesmirgil kirjeldatud eri tegevusviisid olid omavahel seotud ja sageli kattuvad. Naiteks hindade voi
kauplemistegevuse kooskdlastamisega kaasnes paratamatult konkreetse teabe vahetamine vastava hinnakujunduse
voi vastavate kauplemiskavatsuste kohta. Kartelli tegevuse kogukestuse jooksul, mis kestis vihemalt 19. jaanuarist
2010 kuni 24. mirtsini 2015, osales ithes vdi koigis nimetatud kategooria tegevustes vihemalt iiks iga poole
kaupleja.

(14)  Salajane tegevus toimus mitmepoolsete piisivate jututubade kaudu, mida tiiendasid (ja asendasid seejirel parast
mitmepoolsete jututubade kasutamise piiramist poolte poolt) sagedased kahepoolsed kontaktid.

2.3. Individuaalne osalemine rikkumises

(15)  Rikkumise kogukestuse jooksul osales iga pool rikkumises jargmiste ajavahemike jooksul:

BAML osales esimest korda 19. jaanuarist 2010 kuni 23. oktoobrini 2012 ja seejdrel uuesti 22. juulist 2014 kuni
27.jaanuarini 2015;

Crédit Agricole osales 10. jaanuarist 2013 kuni 24. martsini 2015;
Credit Suisse osales 21. juunist 2010 kuni 24. mirtsini 2015;

Deutsche Bank osales 19. jaanuarist 2010 kuni 28. mértsini 2014.

(16) Otsuses on sitestatud, et BAML, Crédit Agricole, Credit Suisse ja Deutsche Bank osalesid aluslepingu artikli 101 ja
EMP lepingu artikli 53 tihes ja pidevas rikkumises. Toimikus sisalduvad faktilised asjaolud, nagu vaatlusalune toode,
tegevuse mehhanism, asjaomased ettevotjad, kontaktide struktuur, kavatsus panustada tildisesse kavasse, mille
eesmdrk on saada kasu nende tuludest, kauplejate teadlikkus nendevahelisest suhtlusest ja rikkumise jirjepidevus
nditavad, et pooltevahelised salajased kontaktid olid omavahel seotud ja iiksteist tdiendavad ning aitasid kaasa
itheainsa eesmargi saavutamisele.

2.4, Geograafiline ulatus

(17)  Rikkumise geograafiline ulatus hélmas vahemalt kogu EMPd.

2.5.  Oiguskaitsevahendid

(18) Otsuses kohaldatakse 2006. aasta suuniseid trahvide arvutamise kohta (?). Otsusega méiratakse trahvid eespool

punktis 4 nimetatud ettevdtjatele BAML, Crédit Agricole ja Credit Suisse.

(*) Suunised mairuse nr 1/2003 artikli 23 16ike 2 punkti a kohaselt mairatavate trahvide arvutamise meetodite kohta (ELT C 210,
1.9.2006, Ik 2).
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2.5.1. Trahvi phisumma

(19) Asjaomastele ettevdtjatele madratava trahvi pdhisumma kindlaksméadramisel lahtutakse miitigivddrtusest, kartelli
kestusest ja geograafilisest ulatusest ning asjaolust, et rikkumine, mis hdlmab hindade kooskélastamist, on oma
olemuselt itks kdige kahjulikumaid konkurentsipiiranguid.

(20)  Finantstooted, nagu USA dollarites emiteeritud SSA volakirjad, ei too miiiigitulu selle tavapirases tahenduses, kuna
neid ostavad ja miiiivad edasimiiiijad ning ka tulu saadakse iga omandatud ja seejdrel kauplejate miiiidud volakirja
ostuhinna ja miiigihinna vahest. Seetdttu on kiesoleval juhul asjakohane arvutada trahvi pdohisumma
kindlaksmairamisel lahtealusena vilja miiiigivddrtuse asendusvairtus.

(21) Komisjoni jirjekindel tava finantssektori kartelliasjades on mitte mdidrata miiiigivddrtuse asendusvaartust
kauplemistegevuse netotulu voi finantstegevuse puhaskasumi alusel. Need meetodid kajastavad kauplemiskasumit,
mis on tasaarveldatud kauplemiskahjumiga (mis vdivad ettevdtjati méirkimisvédrselt erineda ning ei pruugi olla
proportsionaalsed kauplemismahu ja -védirtusega) ning on vorreldavad kauplemistegevusest saadava kasumi
modtmisega, mitte ei kujuta endast trahvide arvutamise suuniste kohase miiiigivddrtuse asjakohast asendusvaartust.
Selle asemel on asjakohane kasutada miitigivddrtuse konkreetse asendusvairtuse arvutamise lihtealusena nende
USA dollarites emiteeritud SSA volakirjade tinglikku mahtu ja véirtust, millega pooled kauplesid kartellikok-
kuleppes osalemise perioodil.

(22)  Tavaliselt vdtab komisjon arvesse ettevdtja miitigitegevust viimasel rikkumises osalemise tdismajandusaastal. Vottes
siiski arvesse USA dollarites emiteeritud SSA volakirjade turu muutuvat suurust, suurt volatiilsust rikkumise
perioodil ja eri ajavahemikke, mille jooksul adressaadid rikkumises osalesid, peab komisjon asjakohasemaks votta
aastapOhise miiiigi asendusvéirtuse aluseks nende ettevdtjate tegelik miitigivddrtus rikkumises osalemise kuude
jooksul.

(23) Need aastapdhised tinglikud véidrtused kajastavad rikkumise majanduslikku tdhtsust ja iga ettevdtja suhtelist
osakaalu rikkumises, olenemata individuaalsest osalemise perioodist, kuid vdivad kaasa tuua ebaproportsionaalseid
trahve, kui ei vieta arvesse eelkdige finantssektori ja USA dollarites emiteeritud SSA volakirjade sektori isedrasusi.
Kuna USA dollarites emiteeritud SSA volakirjade jdrelturul miiiigist saadav tulu kajastub iga volakirja ostuhinna ja
miiiigihinna vahes, mida nimetatakse ostu-miitigi noteeringute vaheks, diskonteerib komisjon seetdttu jarelturul
kaubeldavate USA dollarites emiteeritud SSA volakirjade eespool nimetatud aastapohised tinglikud véirtused
teguriga, mis pdhineb kohaldataval ostu-miiiigi noteeringute vahel.

(24)  Komisjon leiab, et on asjakohane méirata trahvi pShisumma arvutamisel arvesse vdetava miitigivaartuse osakaaluks
16 % ja lisasumma arvutamisel kasutatavaks osakaaluks 16 % miiiigivddrtuse asendusvaartusest.

2.5.2. PGhisumma kohandamine: raskendavad ja kergendavad asjaolud

(25)  Juhtumi puhul ei tuvastatud raskendavad ega kergendavaid asjaolusid.

2.5.3. Trahvisumma suurus hoiatava mdju saavutamiseks

(26)  Trahvisummade kindlaksmairamisel poorab komisjon erilist tihelepanu vajadusele tagada, et trahvidel oleks
piisavalt hoiatav moju, ja tal on digus kohaldada hoiatava mdoju kordajat, tingimusel et ta ei diskrimineeri
asjaosalisi. Komisjon voib eelkdige suurendada trahve, mis mairatakse ettevdtjatele, kellel on lisaks rikkumisega
seotud kaupade v0i teenuste miiiigile ka erakordselt suur kiive. Selle pdhjal ja vottes arvesse nende kiivet otsusele
eelnenud viimasel majandusaastal, peab komisjon asjakohaseks kohaldada BAMLile méiratavate trahvide suhtes
kordajat 1,3 ja Crédit Agricole’ile méddratavate trahvide suhtes kordajat 1,2.
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2.5.4. 10 % kdibepiiri kohaldamine

(27)  Mdiruse (EU) nr 1/2003 artikli 23 15ike 2 kohaselt ei tohi iihegi rikkumise eest madratud trahv ithegi ettevdtja puhul
iiletada 10 % tema kogukdibest sellel majandusaastal, mis eelnes komisjoni otsuse vastuvotmise kuupdevale.

(28)  Konealusel juhul ei iileta itkski trahv 10 % ettevdtja kogukdibest sellel majandusaastal, mis eelnes komisjoni otsuse
vastuvotmise kuupievale.

2.5.5. Leebema kohtlemise teatise kohaldamine

(29) Komisjon leiab, et Deutsche Bankil on digus saada kaitset trahvide eest, mis talle oleks muidu méaaratud kdesoleva
otsuse esemeks olevas rikkumises osalemise eest.

3. JARELDUS

(30)  Madruse (EU) nr 1/2003 artikli 23 18ike 2 kohaselt madratud trahvid on jargmised:

(@) Deutsche Bank AG, DB Group Services (UK) Limited ja Deutsche Securities Inc., kes vastutavad solidaarselt
jargmise summa eest: 0 eurot;

(b) Bank of America Corporation ja Merrill Lynch International, kes vastutavad solidaarselt jirgmise summa eest:
12 642 000 eurot;

(c) Crédit Agricole SA ja Crédit Agricole Corporate and Investment Bank, kes vastutavad solidaarselt jargmise
summa eest: 3 993 000 eurot;

(d) Credit Suisse Group AG ja Credit Suisse Securities (Europe) Limited, kes vastutavad solidaarselt jargmise summa
eest: 11 859 000 eurot.
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