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W Zbiér Orzeczen

WYROK SADU (druga izba w skladzie powiekszonym)

z dnia 24 wrze$nia 2019 r.*

Konkurencja — Porozumienia, decyzje i uzgodnione praktyki — Sektor instrumentéw pochodnych stopy
procentowej nominowanych w euro — Decyzja stwierdzajaca naruszenie art. 101 TFUE i art. 53
porozumienia EOG — Manipulowanie miedzybankowymi stopami referencyjnymi Euribor —
Wymiana poufnych informacji — Ograniczenie konkurencji ze wzgledu na cel — Jednolite i ciagte
naruszenie — Grzywny — Kwota podstawowa — Wartos¢ sprzedazy — Artykut 23 ust. 2 rozporzadzenia
(WE) nr 1/2003 — Obowiazek uzasadnienia

W sprawie T-105/17

HSBC Holdings plc, z siedziba w Londynie (Zjednoczone Krélestwo),
HSBC Bank plc, z siedzibg w Londynie,

HSBC France, z siedzibg w Paryzu (Francja),

reprezentowane przez K. Bacon, QC, D. Baileya, barrister, M. Simpsona, solicitor oraz adwokatéw
Y. Anselina i C. Angeli,

strona skarzaca,
przeciwko

Komisji Europejskiej, reprezentowanej przez M. Farleya, B. Mongina i F. van Schaik, dziatajacych
w charakterze pelnomocnikéw, wspieranych przez B. Laska, barrister,

strona pozwana,
majacej za przedmiot oparte na art. 263 TFUE zadanie zmierzajace, po pierwsze, do stwierdzenia
niewaznosci czesci decyzji Komisji C(2016) 8530 final z dnia 7 grudnia 2016 r. dotyczacej
postepowania na podstawie art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG (sprawa AT.39914 — Euro
Interest Rate Derivatives), a po drugie, do zmiany kwoty grzywny natozonej na skarzace,
SAD (druga izba w skladzie powigkszonym),
w skladzie: M. Prek (sprawozdawca), prezes, E. Buttigieg, F. Schalin, B. Berke i M.]. Costeira, sedziowie,

sekretarz: M. Marescaux, administrator,

uwzgledniajac pisemny etap postepowania i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 19 marca 2019 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: angielski.
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Wyrok

I. Okolicznosci powstania sporu

W decyzji C(2016) 8530 final z dnia 7 grudnia 2016 r. dotyczacej postepowania na podstawie art. 101
[TFUE] i art. 53 porozumienia EOG (sprawa AT.39914 — Euro Interest Rate Derivatives) (zwanej dalej
»zaskarzona decyzja”) Komisja Europejska stwierdzila, ze skarzace, HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc
i HSBC France, naruszyly art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG, uczestniczac w okresie od dnia
12 lutego 2007 r. do dnia 27 marca 2007 r. w jednolitym i ciagglym naruszeniu, ktérego celem byta
zmiana normalnego procesu ustalania cen na rynku instrumentéw pochodnych stopy procentowej
nominowanych w euro (Euro Interest Rate Derivatives, zwanych dalej ,EIRD”) zwigzanych z Euro
Interbank Offered Rate (Euribor) lub Euro Over-Night Index Average (EONIA) [art. 1 lit. b)
zaskarzonej decyzji] i natozyta na nie na zasadzie odpowiedzialnosci solidarnej grzywne w wysokosci
33606 000 EUR [art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji].

Grupa HSBC (zwana dalej ,HSBC”) jest grupa bankowsa, ktérej jednym z rodzajéow dziatalnosci jest
bankowo$¢ inwestycyjna, finansowa i rynkowa. HSBC Holdings jest spdétka wiodaca HSBC. HSBC
Holdings jest spdétka dominujaca HSBC France, za$ ta jest spétka dominujagca HSBC Bank. HSBC
France i HSBC Bank maja za zadanie negocjowanie EIRD. HSBC France jest odpowiedzialna za
przedstawianie propozycji stop panelowi Euribor (motywy 58—61 zaskarzonej decyzji).

W dniu 14 czerwca 2011 r. grupa bankowa Barclays (Barclays plc, Barclays Bank plc, Barclays Directors
Ltd, Barclays Group Holding Ltd, Barclays Capital Services Ltd i Barclays Services Jersey Ltd, zwane
dalej ,Barclays”) zwrécila sie do Komisji o wydanie poswiadczenia kolejnosci zlozenia wniosku na
podstawie obwieszczenia Komisji w sprawie zwalniania z grzywien i zmniejszania grzywien
w sprawach kartelowych (Dz.U. 2006, C 298, s. 17), informujac te¢ instytucje o istnieniu kartelu
w sektorze EIRD i wyrazajac cheé¢ wspélpracy. W dniu 14 pazdziernika 2011 r. Komisja przyznala
Barclays warunkowe zwolnienie (motyw 86 zaskarzonej decyzji).

W dniach 18-21 pazdziernika 2011 r. Komisja przeprowadzita kontrole w pomieszczeniach pewnej
liczby instytucji finansowych w Londynie (Zjednoczone Krélestwo) i w Paryzu (Francja), w tym
w pomieszczeniach skarzacych (motyw 87 zaskarzonej decyzji).

W dniach 5 marca i 29 pazdziernika 2013 r. Komisja, dzialajgc na podstawie art. 11 ust. 6
rozporzadzenia Rady (WE) nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wprowadzenia w zycie
regul konkurencji ustanowionych w art. [101 TFUE] i [102 TFUE] (Dz.U. 2003, L 1, s. 1), wszczela
postepowanie w sprawie naruszenia przeciwko skarzacym, jak réwniez Barclays, Crédit agricole SA
i Crédit agricole Corporate and Investment Bank (zwanym dalej tacznie ,Crédit agricole”), Deutsche
Bank AG, Deutsche Bank Services (Jersey) Ltd i DB Group Services (UK) Ltd (zwanym dalej tacznie
»Deutsche Bank”), JP Morgan Chase & Co., JP Morgan Chase Bank National Association i JP Morgan
Services LLP (zwanym dalej tacznie ,JP Morgan”), Royal Bank of Scotland plc i the Royal Bank of
Scotland Group plc (zwanym dalej facznie ,RBS”) oraz Société générale (motyw 89 zaskarzonej
decyzji).

Barclays, Deutsche Bank, Société générale i RBS wyrazily che¢ udzialu w postepowaniu ugodowym na
podstawie art. 10a rozporzadzenia Komisji (WE) nr 773/2004 z dnia 7 kwietnia 2004 r. odnoszacego
sie do prowadzenia przez Komisje postepowan zgodnie z art. [101 TFUE] i [102 TFUE] (Dz.U. 2004,
L 123, s. 18) ze zmianami. HSBC, Crédit agricole i JP Morgan postanowily nie uczestniczy¢ w tym
postepowaniu ugodowym.

W dniu 4 grudnia 2013 r. Komisja przyjeta wobec Barclays, Deutsche Bank, Société générale i RBS

decyzje C(2013) 8512 final dotyczaca postepowania na podstawie art. 101 [TFUE] i art. 53
porozumienia EOG [sprawa AT.39914, Euro Interest Rate Derivatives (EIRD) (Settlement)] (zwana
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dalej ,decyzja ugodows”), w ktérej stwierdzila, ze przedsiebiorstwa te naruszyly art. 101 TFUE i art. 53
porozumienia EOG, uczestniczac w jednolitym i ciaglym naruszeniu, ktérego celem byla zmiana
normalnego procesu ustalania cen na rynku EIRD (motyw 95 zaskarzonej decyzji).

A. Postepowanie administracyjne poprzedzajace wydanie zaskarzonej decyzji

W dniu 19 marca 2014 r. Komisja skierowata do skarzacych, a takze do Crédit agricole i JP Morgan
pismo w sprawie przedstawienia zarzutéw (motyw 98 zaskarzonej decyzji).

Skarzace mogly zapozna¢ si¢ z plyta DVD zawierajaca dostepne czesci akt Komisji, za$ ich
przedstawiciele skorzystali z dodatkowego dostepu do akt w pomieszczeniach Komisji (motyw 99
zaskarzonej decyzji). Skarzace mialy réwniez dostep do pisma w sprawie przedstawienia zarzutéow
skierowanego do stron, ktére uczestniczyly w postepowaniu ugodowym, do odpowiedzi tych stron
oraz do decyzji ugodowej (motyw 100 zaskarzonej decyzji).

W dniu 14 listopada 2014 r. skarzace przedstawily na piSmie swoje uwagi w odpowiedzi na pismo
w sprawie przedstawienia zarzutéw i wypowiedzialy si¢ w toku przestuchania, ktére odbylo sie
w dniach 15-17 czerwca 2015 r. (motyw 104 zaskarzonej decyzji).

W dniu 6 kwietnia 2016 r. Komisja sprostowala decyzje ugodowa w odniesieniu do okreslenia kwoty
grzywny nalozonej na Société générale. Skarzace mialy dostep do tej decyzji w sprawie sprostowania,

a takze do zwiazanej z nia korespondencji oraz do skorygowanych danych finansowych przekazanych
przez Société générale (motywy 105 i 106 zaskarzonej decyzji).

B. Zaskarzona decyzja

W dniu 7 grudnia 2016 r. Komisja przyjeta zaskarzona decyzje na podstawie art. 7 i 23 rozporzadzenia
nr 1/2003. Artykut 1 lit. b) i art. 2 lit. b) sentencji tej decyzji maja nastepujace brzmienie:

»Artykut 1

Nastepujace przedsiebiorstwa naruszyly art. 101 traktatu i art. 53 porozumienia EOG, uczestniczac we
wskazanych okresach w jednolitym i ciaglym naruszeniu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych
stopy procentowej w euro. Owo naruszenie, ktére obejmowato caly EOG, polegalo na porozumieniach

lub uzgodnionych praktykach majacych na celu zaklécenie normalnego procesu ustalania skladnikéw
cen w sektorze instrumentéw pochodnych stopy procentowej w euro:

[...]
b) [skarzace] od dnia 12 lutego 2007 r. do dnia 27 marca 2007 r.
Artykut 2

Za naruszenie wskazane w art. 1 naklada sie nastepujace grzywny:

[...]

b) [skarzace], na zasadzie odpowiedzialnosci solidarnej: 33 606 600 EUR”.
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1. Rozpatrywane instrumenty

Omawiane naruszenia dotycza EIRD, to znaczy nominowanych w euro instrumentéw pochodnych
stopy procentowej indeksowanych wedltug stép Euribor i EONIA.

Euribor jest to ogét referencyjnych stép procentowych majacych odzwierciedla¢ koszty kredytow
miedzybankowych wykorzystywanych czesto na miedzynarodowych rynkach kapitalowych. Jest on
zdefiniowany jako wskaznik stopy, po ktdérej terminowe depozyty miedzybankowe w euro sa
oferowane miedzy gléwnymi bankami w strefie euro. Euribor oblicza si¢ w oparciu o $rednig cen
oferowanych codziennie przez panel, ktéry w okresie objetym zaskarzong decyzja skladal sie z 47
gtéwnych bankéw, w tym bankéw wymienionych w pkt 5 powyzej, ktére to ceny przekazuje sie miedzy
godz. 10.45 a 11 rano firmie Thomson Reuters dzialajacej w zakresie obliczerr na rzecz Europejskiej
Federacji Bankowej (EFB). Banki przekazuja dane w zakresie pietnastu réznych stép procentowych
Euribor, ktére dotycza okresu od jednego tygodnia do dwunastu miesiecy. EONIA pelni taka sama
funkcje jak Euribor, lecz w odniesieniu do stép dziennych. EONIA jest obliczana przez Europejski
Bank Centralny (EBC) na podstawie $redniej stép dla depozytéw miedzybankowych ,unsecured” tego
samego panelu bankéw co panel, ktéry jest wykorzystywany do ustalenia Euribor (motywy 20-27
zaskarzonej decyzji).

Najczesciej spotykanymi EIRD sa umowy na przyszla stope procentowa (,forward rate agreements”),
swapy stopy procentowej (,interest rate swaps”), opcje na stope procentowa oraz kontrakty terminowe
(»futures”) na stope procentowa (motywy 4—10 zaskarzonej decyzji).

2. Zachowania zarzucane skarigcym

W motywie 113 zaskarzonej decyzji Komisja opisala w nastepujacy sposéb zachowania zarzucane
bankom, o ktérych mowa w pkt 5 powyzej:

»Barclays, Deutsche Bank, JP Morgan Chase, Société générale, Crédit agricole, HSBC i RBS
uczestniczyly w szeregu kontaktéw dwustronnych w sektorze EIRD, ktére polegaly gléwnie na
nastepujacych praktykach miedzy réznymi stronami:

a) w pewnych przypadkach niektérzy traderzy zatrudnieni przez rdézine strony przekazywali lub
otrzymywali informacje na temat preferencji dotyczacych wyboru niezmienionych stép
procentowych, niskich lub wysokich w odniesieniu do niektérych okreséw Euribor; preferencje te
zalezaly od ich ekspozycji/pozycji tradingowych;

b) w pewnych przypadkach niektérzy traderzy zatrudnieni przez rézne strony przekazywali lub
otrzymywali jeden od drugiego szczegétowe informacje, ktére nie byly powszechnie
znane/dostepne, w przedmiocie pozycji tradingowych lub intencji dotyczacych przysztych
propozycji Euribor w odniesieniu do niektérych okreséw, pochodzace od co najmniej jednego
z ich bankdw;

c¢) w pewnych przypadkach niektérzy traderzy badali réwniez mozliwo$¢ dostosowania ich pozycji
tradingowych w zakresie EIRD na podstawie informacji takich jak te opisane w lit. a) lub b);

d) w pewnych przypadkach niektérzy traderzy badali takze mozliwo$¢ dostosowania co najmniej

jednej z przyszlych propozycji Euribor pochodzacych od ich bankéw na podstawie informacji
takich jak te opisane w lit. a) lub b);
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e) w pewnych przypadkach przynajmniej jeden z traderéw uczestniczacych w takich rozmowach
skontaktowal sie¢ z osobami odpowiedzialnymi za zlozenie propozycji Euribor pochodzacych od
danego banku lub oswiadczyl, ze taki kontakt zostanie nawiazany, aby poprosi¢ owe osoby, by
przekazaly podmiotowi dzialajacemu w zakresie obliczen na rzecz FBE stopy o okreslonej
tendencji lub w konkretnej wysokosci;

f) w pewnych przypadkach przynajmniej jeden z traderéw uczestniczacych w takich rozmowach
o$wiadczyl, ze przekaze lub przekazal informacje na temat odpowiedzi osoby odpowiedzialnej za
zlozenie propozycji przed zwykla godzina przekazania propozycji stawek Euribor podmiotowi
dokonujacemu obliczern lub — w przypadku, gdyby 6w trader oméwit juz te kwestie z osoba
odpowiedzialna za zlozenie propozycji — przekazal te informacje otrzymana od owej osoby
traderowi zatrudnionemu u innej strony;

g) w pewnych przypadkach przynajmniej jeden trader zatrudniony przez strone ujawnil traderowi
zatrudnionemu u drugiej strony inne szczegélowe i poufne informacje na temat strategii
tradingowej jego banku lub ustalania cen w zakresie EIRD”.

W motywie 114 zaskarzonej decyzji Komisja dodala, ze ,[p]Jonadto w pewnych przypadkach niektérzy
traderzy zatrudnieni przez rézne strony dyskutowali o wyniku ustalania stép Euribor, w tym
o konkretnych propozycjach bankéw, po dokonaniu tego ustalenia i po publikacji stép Euribor dla
danego dnia”.

Komisja uznala, ze zachowania te stanowily jednolite i ciagte naruszenie.

W celu uzasadnienia tej kwalifikacji, po pierwsze, Komisja przyjeta, Ze wspomniane zachowania mialy
jeden cel gospodarczy (motywy 444—450 zaskarzonej decyzji) polegajacy na zmniejszeniu wypltywow
pienieznych, ktérych uczestnicy musieliby dokona¢ z tytulu EIRD, lub na zwigkszeniu wplywow
pienieznych, ktére mieli otrzymaé. Po drugie, uznala, ze poszczegdlne zachowania byly objete
wspdlnym schematem postepowania, poniewaz stala grupa oséb byla zaangazowana w kartel, strony
postepowaly wedlug bardzo podobnego schematu w ich antykonkurencyjnych dziataniach, a rézne
rozmowy miedzy stronami dotyczyly identycznych lub pokrywajacych sie tematéw, a zatem byly
identyczne lub czesciowo identyczne pod wzgledem tresci (motywy 451-456 zaskarzonej decyzji). Po
trzecie, stwierdzila, ze traderzy uczestniczacy w antykonkurencyjnych kontaktach  byli
wykwalifikowanymi specjalistami i wiedzieli lub powinni byli wiedzie¢ o ogélnym zasiegu
i zasadniczych cechach kartelu jako catosci (motywy 457-483 zaskarzonej decyzji).

Komisja uznala, ze HSBC uczestniczyla w tym jednolitym i ciaglym naruszeniu, podkreslajac
jednocze$nie, ze dwustronne kontakty z Barclays same w sobie stanowily naruszenie art. 101
ust. 1 TFUE (motyw 486 zaskarzonej decyzji).

Jesli chodzi o czas trwania tego uczestnictwa, Komisja przyjela wzgledem HSBC jako date poczatkowa

dzienn 12 lutego 2007 r. (motyw 620 zaskarzonej decyzji) i jako date koncowa dzienn 27 marca 2007 r.
(motyw 625 zaskarzonej decyzji).

3. Obliczenie kwoty grzywny

a) Podstawowa kwota grzywny

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o okreslenie wartosci sprzedazy bankéw uczestniczacych w kartelu,
zwazywszy, ze EIRD nie generuja sprzedazy w powszechnym znaczeniu tego stowa, Komisja okreslita
warto$¢ sprzedazy na podstawie wartosci zastepczej. Ponadto w $wietle okoliczno$ci niniejszej sprawy
uznala ona, ze nie bylo wskazane uwzglednienie warto$ci zastepczej w ujeciu rocznym, lecz oparcie sie

ECLILEU:T:2019:675 5
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na wartosci zastepczej odpowiadajacej miesiacom uczestnictwa bankéw w naruszeniu (motyw 640
zaskarzonej decyzji). Przypomniala, ze nie jest zobowigzana do stosowania formuly matematycznej
i dysponuje zakresem uznania przy okreslaniu kwoty kazdej grzywny (motyw 647 zaskarzonej decyzji).

Komisja uznala za wlasciwe przyjecie jako wartosci zastepczej wplywéw gotéwkowych pochodzacych
z przeplywéw pienieznych, jakie kazdy bank odnotowal z tytulu swojego portfela EIRD, zwiazanych
z kazdym okresem Euribor lub EONIA i wynikajacych z zawarcia uméw z kontrahentami majacymi
siedzibe w EOG (motyw 641 zaskarzonej decyzji), do ktérych to wplywdédw zastosowano jeden
wspotczynnik obnizajacy w wysoko$ci 98,849%.

Komisja przyjeta wéwczas wzgledem skarzacych jako warto$¢ sprzedazy kwote 192081799 EUR
(motyw 648 zaskarzonej decyzji).

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o wage naruszenia, Komisja przyjela wspétczynnik wagi naruszenia
wynoszacy 15%, poniewaz naruszenie dotyczylo koordynacji cen i porozumiert dotyczacych ustalania
cen. Dodala ona wspétczynnik wagi naruszenia wynoszacy 3%, wskazujac na okoliczno$é, ze kartel
obejmowal caly EOG i dotyczyl stép majacych znaczenie dla wszystkich EIRD oraz Zze wspomniane
stopy, odnoszace si¢ do euro, maja zasadnicze znaczenie dla harmonizacji warunkéw finansowych na
rynku wewnetrznym oraz dla dziatalnosci bankowej w panstwach czlonkowskich (motywy 720 i 721
zaskarzonej decyzji).

W trzeciej kolejnosci, co sie tyczy czasu trwania naruszenia, Komisja podkreslita, ze uwzglednila czas
trwania udzialu kazdego uczestnika kartelu, ,zaokraglajac liczbe miesiecy w dét i proporcjonalnie”, co
doprowadzilo do zastosowania wzgledem skarzacych mnoznika wynoszacego 0,08% (motywy 727-731
zaskarzonej decyzji).

W czwartej kolejnosci, zwazywszy, ze naruszenie polegalo na horyzontalnym ustalaniu cen, Komisja
dodata dodatkowa kwote w wysokosci 18% warto$ci sprzedazy, zakwalifikowana jako ,oplata
wejsciowa”, w celu odstraszenia przedsiebiorstw od uczestnictwa w takich praktykach, niezaleznie od
czasu trwania naruszenia (motywy 732-734 zaskarzonej decyzji).

Komisja ustalifa wigc wzgledem skarzacych podstawowa kwote grzywny wynoszaca 37 340 000 EUR
(motyw 735 zaskarzonej decyzji).

b) Ostateczna kwota grzywny

Jesli chodzi o ustalenie ostatecznej kwoty grzywny, Komisja uznala, ze HSBC odegrala bardziej
marginalng lub pomniejsza role w naruszeniu, ktérej nie mozna poréwnaé z rola gléwnych
uczestnikéw, i przyznala jej obnizke w wysokosci 10% podstawowej kwoty grzywny (motywy 747-749

zaskarzonej decyzji). Komisja nalozyla wiec na skarzace w art. 2 ust. 1 lit. b) sentencji zaskarzonej
decyzji grzywne w ostatecznej wysokosci 33 606 000 EUR.

II. Postepowanie i zadania stron
Pismem zlozonym w sekretariacie Sadu w dniu 17 lutego 2017 r. skarzace wniosly niniejsza skarge.

Na wniosek drugiej izby Sad — na podstawie art. 28 regulaminu postgpowania przed Sadem -
postanowit przekaza¢ sprawe sktadowi powigkszonemu.
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Na wniosek sedziego sprawozdawcy Sad (druga izba w skladzie powiekszonym) postanowil o otwarciu
ustnego etapu postepowania i w ramach srodkéw organizacji postepowania przewidzianych w art. 89
regulaminu postepowania zadal stronom w dniu 30 stycznia 2019 r. pytania na pi$mie. Odpowiednio
w dniach 14 i 15 lutego 2019 r. Komisja i skarzace udzielily odpowiedzi na zadane przez Sad pytania.

W dniu 8 marca 2019 r. Sad skierowal do stron dodatkowe pytanie w celu udzielenia odpowiedzi
podczas rozprawy.

W dniu 18 marca 2019 r. Sad, po wystuchaniu stron, postanowil na podstawie art. 109 regulaminu
postepowania o przeprowadzeniu rozprawy przy drzwiach zamknietych.

Na rozprawie w dniu 19 marca 2019 r. wystuchano wystgpienr stron oraz ich odpowiedzi na pytania
zadane ustnie przez Sad. Podczas tej rozprawy zazadano od Komisji udzielenia dodatkowych wyjasnien
w przedmiocie ustalenia wspoélczynnika obnizajacego w wysokosci 98,849%, ktéry Komisja zastosowata
do wplywéw gotéwkowych.

W dniu 2 kwietnia 2019 r. Komisja odpowiedziala na pytanie Sadu.

W dniu 10 maja 2019 r. skarzace przedlozyly uwagi dotyczace odpowiedzi Komisji.

W dniu 28 maja 2019 r. Komisja przedstawila swoje uwagi.

Postanowieniem z dnia 4 czerwca 2019 r. Sad (druga izba w skladzie powigekszonym) zamknal ustny
etap postgpowania.

Skarzace wnosza do Sadu o:

stwierdzenie niewaznosci art. 1 zaskarzonej decyzji;

— tytulem zadania ewentualnego, stwierdzenie niewaznosci art. 1 lit. b) zaskarzonej decyzji;

— tytulem dalszego zadania ewentualnego, stwierdzenie niewaznosci czesci art. 1 lit. b) zaskarzonej
decyzji w zakresie, w jakim Komisja stwierdza w nim, ze skarzace uczestniczyly w jednolitym
i ciaglym naruszeniu;

— stwierdzenie niewaznosci art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji;

— tytulem zadania ewentualnego, istotne obnizenie grzywny nalozonej na skarzace w art. 2 lit. b)
zaskarzonej decyzji do kwoty, ktéra Sad uzna za odpowiednis;

— obciazenie Komisji kosztami postgpowania lub tytutem zadania ewentualnego odpowiednia czescia
kosztéw poniesionych przez skarzace.

Komisja wnosi do Sadu o:
— oddalenie skargi;

— obciazenie skarzacych kosztami postepowania.
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III. Co do prawa

W ramach skargi skarzace przedstawiaja zaréwno zadanie stwierdzenia niewaznosci art. 1 i art. 2 lit. b)
zaskarzonej decyzji, jak i zadanie zmiany kwoty grzywny nalozonej w tym art. 2 lit. b). W ramach
analizy nalezy dokona¢ rozréznienia miedzy z jednej strony badaniem zadania stwierdzenia niewaznosci
art. 1 zaskarzonej decyzji i, tytutem ewentualnym, art. 1 lit. b) tej decyzji, a z drugiej strony badaniem
zadania stwierdzenia niewazno$ci art. 2 lit. b) tej decyzji, w ktérym Komisja natozyta na skarzace
grzywne w wysokosci 33 606 000 EUR, oraz zadania zmiany kwoty tej grzywny.

W zakresie, w jakim skarzace przedstawiaja jednocze$nie zadanie stwierdzenia niewaznosci zaskarzonej
decyzji i zadanie zmiany kwoty nalozonej grzywny, nalezy podkresli¢c na wstepie, ze system kontroli
sadowej decyzji Komisji dotyczacych postepowan prowadzonych na podstawie art. 101 i 102 TFUE
sklada sie z przewidzianej w art. 263 TFUE kontroli zgodnosci z prawem aktéw wydanych przez
instytucje, ktéra zgodnie z art. 261 TFUE i na Zadanie strony skarzacej moze zosta¢ uzupelniona
wykonaniem przez Sad nieograniczonego prawa orzekania w odniesieniu do kar nalozonych w tej
dziedzinie przez Komisje (zob. wyrok z dnia 26 wrze$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 47 i przytoczone tam orzecznictwo).

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o zakres kontroli zgodnosci z prawem przewidzianej
w art. 263 TFUE, zakres ten obejmuje wszystkie elementy decyzji Komisji dotyczacych postepowan
prowadzonych na podstawie art. 101 i 102 TFUE, ktérych poglebiona pod wzgledem prawnym
i faktycznym kontrole zapewnia Sad w $wietle podniesionych przez strone skarzaca zarzutéw i przy
uwzglednieniu wszystkich istotnych przedstawionych przez nig okolicznosci (zob. wyrok z dnia
26 wrze$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 48 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Nalezy jednak przypomnie¢, ze w ramach kontroli legalnosci, o ktérej mowa w art. 263 TFUE, sady
Unii nie moga zastgpi¢ wlasnym uzasadnieniem uzasadnienia sporzadzonego przez autora
rozpatrywanego aktu (zob. podobnie wyrok z dnia 24 stycznia 2013 r., Frucona Kosice/Komisja,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, pkt 89 i przytoczone tam orzecznictwo).

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o zakres nieograniczonego prawa orzekania, ktére zgodnie
z art. 261 TFUE przyznano sadom Unii w art. 31 rozporzadzenia nr 1/2003, prawo to upowaznia sad,
poza zwykla kontrola zgodnosci kary z prawem, do zastgpienia oceny Komisji wlasna ocena
i w konsekwencji do uchylenia, zmniejszenia lub podwyzszenia natozonej grzywny lub okresowej kary
pienieznej (zob. wyrok z dnia 26 wrzesnia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, pkt 193 i przytoczone tam orzecznictwo).

W odrdznieniu od kontroli zgodnosci z prawem przewidzianej w art. 263 TFUE zakres tego
nieograniczonego prawa orzekania jest jednak $ci$le ograniczony do ustalenia kwoty grzywny (zob.

wyrok z dnia 21 stycznia 2016 r., Galp Energia Espafa i in./Komisja, C-603/13 P, EU:C:2016:38,
pkt 76 i przytoczone tam orzecznictwo).

A. W przedmiocie zadania stwierdzenia niewaznosci art. 1 zaskarzonej decyzji i, tytulem
ewentualnym, art. 1 lit. b) tej decyzji

Na poparcie zadania stwierdzenia niewazno$ci art. 1 zaskarzonej decyzji oraz, tytulem ewentualnym,
art. 1 lit. b) tej decyzji, skarzace podnosza pie¢ zarzutéw.

Zarzut pierwszy dotyczy uznania naruszenia przez Komisje za naruszenie ze wzgledu na cel.

8 ECLL:EU:T:2019:675



50

51

52

53

54

55

56

WYROK Z DNIA 24.9.2019 R. — SPrRAWA T-105/17
HSBC HoLpINGS 1 IN./KoMIsjA

W zarzutach drugim, trzecim i czwartym skarzace kwestionuja przyjeta przez Komisje kwalifikacje
naruszenia jako jednolitego i ciaglego naruszenia. Zarzut drugi dotyczy wniosku Komisji, ze
porozumienia o znamionach zmowy zawarte przez HSBC i inne strony stanowily cze$¢ calo$ciowego
planu sluzacego realizacji jednego celu. Zarzuty trzeci i czwarty dotycza, odpowiednio, zamiaru
przyczyniania sie przez HSBC do osiagniecia tego celu i jej wiedzy na temat zachowania innych
uczestnikéw naruszenia.

Zarzut piaty dotyczy wydania zaskarzonej decyzji po wydaniu decyzji ugodowej, w ktdérej Komisja zajeta
juz stanowisko w przedmiocie uczestnictwa HSBC w rozpatrywanym naruszeniu. Skarzace wywodza
stad, ze Komisja naruszyla zasady domniemania niewinno$ci, dobrej administracji i poszanowania
prawa do obrony.

1. W przedmiocie zarzutu pierwszego dotyczgcego uznania naruszenia za naruszenie ze wzgledu
na cel w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE

Poniewaz przedmiotem analizy jest uznanie naruszenia przez Komisje za naruszenie ze wzgledu na cel,
nalezy przypomnie¢, ze zakazem przewidzianym w art. 101 ust. 1 TFUE s3a objete porozumienia,
decyzje zwiazku przedsiebiorstw lub uzgodnione praktyki, ktérych ,celem lub skutkiem” jest
zapobiezenie, ograniczenie lub zaklécenie konkurencji wewnatrz rynku wewnetrznego.

Z orzecznictwa Trybunalu wynika w tym wzgledzie, ze pewne rodzaje wspdlpracy miedzy
przedsiebiorstwami sa szkodliwe dla konkurencji w stopniu wystarczajacym do tego, aby nie bylo
konieczne badanie ich skutkéw (wyroki: z dnia 11 wrze$nia 2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, pkt 49; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 113; zob. takze podobnie wyrok z dnia 14 marca 2013 r., Allianz
Hungéria Biztosit6 i in., C-32/11, EU:C:2013:160, pkt 34).

Rozréznienie ,naruszen ze wzgledu na cel” i ,naruszen ze wzgledu na skutek” jest zwigzane
z okolicznoscig, ze pewne formy zmowy miedzy przedsiebiorstwami mozna uzna¢, z uwagi na sam ich
charakter, za szkodliwe dla prawidlowego funkcjonowania normalnej konkurencji (wyroki: z dnia
11 wrzeénia 2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, pkt 50; z dnia 19 marca 2015 r., Dole
Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 114; zob. takze podobnie
wyrok z dnia 14 marca 2013 r., Allianz Hungdria Biztosité i in., C-32/11, EU:C:2013:160, pkt 35).

Przyjeto zatem, ze pewne majace znamiona zmowy zachowania, takie jak te, ktére prowadza do
horyzontalnego ustalania cen przez kartele, nalezy uzna¢ za majace tak wysokie prawdopodobienistwo
wywolania negatywnych skutkéw dla, w szczegdlnosci, ceny, ilosci czy jakosci towarédw czy uslug, iz
dla celéw zastosowania art. 101 ust. 1 TFUE nie ma potrzeby wykazania, ze wywoluja one konkretne
skutki na rynku. Z doswiadczenia wynika bowiem, ze tego rodzaju zachowania skutkuja obnizeniem
wielkosci produkcji i zwyzka cen, pociagajac za soba ostatecznie nieprawidlowy podzial zasobow,
czego szkodliwe konsekwencje ponosza w szczegdlnosci konsumenci (wyroki: z dnia 11 wrze$nia
2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, pkt 51; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole
Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 115).

Gdy z analizy danego rodzaju wspélpracy miedzy przedsiebiorstwami wynika, ze nie wykazuje on
wystarczajacego stopnia szkodliwosci z punktu widzenia konkurencji, nalezy wéwczas zbada¢ skutki
tego porozumienia, a do objecia go zakazem wymagane jest spelnienie przestanek, ktére wskazuja na
faktyczne zapobiezenie, ograniczenie lub zaklécenie konkurencji w odczuwalny sposéb (wyroki: z dnia
14 marca 2013 r., Allianz Hungdria Biztosité i in., C-32/11, EU:C:2013:160, pkt 34; z dnia 11 wrze$nia
2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P, EU:C:2014:2204, pkt 52; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole
Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 116).
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Zgodnie z orzecznictwem Trybunalu aby oceni¢, czy dane porozumienie miedzy przedsigbiorstwami
czy tez decyzja zwigzku przedsiebiorstw wykazuje stopienn szkodliwosci wystarczajacy do tego, aby
mozna je bylo uznaé¢ za ,ograniczenia konkurencji ze wzgledu na cel” w rozumieniu art. 101
ust. 1 TFUE, nalezy skupi¢ sie na tresci jego postanowien, na celach, do ktérych osiagniecia ono
zmierza, a takze na konteksécie gospodarczym i prawnym, w jaki porozumienie to si¢ wpisuje.
W ramach oceny takiego kontekstu nalezy réwniez wzigé pod uwage charakter débr lub uslug,
ktérych to porozumienie dotyczy, jak rdéwniez rzeczywiste warunki funkcjonowania i struktury
badanego rynku lub badanych rynkéw (wyroki: z dnia 11 wrze$nia 2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, pkt 53; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 117; zob. takze podobnie wyrok z dnia 14 marca 2013 r., Allianz
Hungéria Biztosit6 i in., C-32/11, EU:C:2013:160, pkt 36).

Ponadto, cho¢ zamiar stron nie stanowi koniecznej przestanki ustalenia ograniczajacego charakteru
porozumienia miedzy przedsiebiorstwami, nic nie stoi na przeszkodzie, aby krajowe lub unijne organy
ochrony konkurencji lub sady go uwzglednily (wyroki: z dnia 14 marca 2013 r., Allianz Hungaria
Biztosité i in., C-32/11, EU:C:2013:160, pkt 37; z dnia 11 wrze$nia 2014 r., CB/Komisja, C-67/13 P,
EU:C:2014:2204, pkt 54; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 118).

Jezeli chodzi w szczegdlnosci o wymiane informacji miedzy konkurentami, nalezy przypomnieé, ze
kryteria koordynacji i wspdtpracy stanowiace przestanki uzgodnionej praktyki winny by¢ postrzegane
w $wietle koncepcji wlasciwej postanowieniom traktatu dotyczacym konkurencji, zgodnie z ktéra
kazdy podmiot gospodarczy winien okresla¢ w sposéb autonomiczny polityke, jaka zamierza
realizowa¢ na wspdélnym rynku (wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands i in., C-8/08,
EU:C:2009:343, pkt 32; z dnia 19 marca 2015 r.,, Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 119).

O ile taki wymdg autonomii nie wylacza prawa podmiotéw gospodarczych do przystosowywania sie
w sprawny sposéb do stwierdzonego lub spodziewanego zachowania konkurentéw, o tyle jednak stoi
on na przeszkodzie wszelkim kontaktom miedzy tymi podmiotami gospodarczymi, zaréwno
bezposrednim, jak i posrednim, ktére moglyby wywrze¢ wplyw na zachowanie aktualnego lub
potencjalnego konkurenta na rynku badZz ujawni¢ temu konkurentowi postepowanie, ktére ten
podmiot sam zdecydowal si¢ lub planuje realizowa¢ na rynku, jezeli celem lub skutkiem tych
kontaktéw jest doprowadzenie do warunkéw konkurencji, ktére nie odpowiadaja normalnym
warunkom konkurencji na rynku wlasciwym, przy uwzglednieniu charakteru produktéw lub
$wiadczonych ustug, znaczenia i liczby przedsiebiorstw, jak réwniez rozmiaru wspomnianego rynku
(wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 33; z dnia
19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 120).

Trybunal orzekl tez, ze wymiana informacji miedzy konkurentami moze by¢ niezgodna z regulami
konkurencji, jezeli zmniejsza lub znosi poziom niepewnosci co do funkcjonowania danego rynku
i w konsekwencji ogranicza konkurencje miedzy przedsiebiorstwami (wyroki: z dnia 2 pazdziernika
2003 r., Thyssen Stahl/Komisja, C-194/99 P, EU:C:2003:527, pkt 89; z dnia 4 czerwca 2009 r.,
T-Mobile Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 35; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole
Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 121).

W szczegélnosci za majaca cel antykonkurencyjny nalezy uzna¢ wymiane informacji mogaca
wyeliminowa¢ niepewno$¢ zainteresowanych co do daty, zakresu i warunkéw dostosowania
zachowania na rynku, ktérego dane przedsiebiorstwo mialoby dokona¢ (wyrok z dnia 19 marca
2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 122; zob. takze
podobnie wyrok z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 41).
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Ponadto uzgodniona praktyka moze mie¢ antykonkurencyjny cel, mimo iz nie ma ona bezposredniego
zwigzku z cenami konsumenckimi. Brzmienie art. 101 ust. 1 TFUE nie pozwala bowiem na uznanie, ze
zakazane sa jedynie uzgodnione praktyki majace bezposredni wplyw na ceny uiszczane przez
konsumentéw konicowych (wyrok z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit
Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 123; zob. takze podobnie wyrok z dnia 4 czerwca
2009 r., T-Mobile Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 36).

Wrecz przeciwnie, z art. 101 ust. 1 lit. a) TFUE wynika, ze uzgodniona praktyka moze miec
antykonkurencyjny cel, jezeli polega na ,ustalaniu w sposéb bezposredni lub posredni cen zakupu lub
sprzedazy albo innych warunkéw transakcji” (wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands
i in,, C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 37; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit
Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 124).

W kazdym razie art. 101 TFUE ma na celu, na wzér innych przepiséw prawa konkurencji zawartych
w traktacie, ochrone nie tylko bezposrednich intereséw konkurentéw czy konsumentéw, lecz réwniez
struktury rynku i w ten sposéb — konkurencji jako takiej. W zwigzku z tym stwierdzenie istnienia
antykonkurencyjnego celu uzgodnionej praktyki nie moze by¢ wuzaleznione od istnienia jej
bezposredniego zwiazku z cenami konsumenckimi (wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile
Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 38, 39; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh
Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 125).

Nalezy wreszcie przypomnie¢, ze z samego brzmienia art. 101 ust. 1 TFUE wynika, iz pojecie
uzgodnionej praktyki obejmuje — poza uzgodnieniem pomiedzy danymi przedsigbiorstwami -
zachowanie na rynku bedace wynikiem tego uzgodnienia i zwiazek przyczynowo-skutkowy pomiedzy
nimi (wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 51;
z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
pkt 126).

W tym wzgledzie Trybunal uznal, Ze nalezy domniemywaé, z zastrzezeniem dowodu przeciwnego,
ktéry musza przedstawi¢ zainteresowane podmioty, iz przy okreslaniu swojego zachowania na rynku
przedsiebiorstwa uczestniczace w uzgodnieniu i nieprzerwanie dzialajace na rynku uwzgledniaja
informacje, ktére wymienily ze swoimi konkurentami. W szczegdlnosci Trybunal doszed! do wniosku,
ze taka uzgodniona praktyka jest objeta zakresem art. 101 ust. 1 TFUE nawet w przypadku braku
skutkéw antykonkurencyjnych dla rynku (wyroki: z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands
i in., C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 51; z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit
Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 127).

To wlasnie w Swietle powyzszych rozwazan nalezy zbada¢ zarzut pierwszy, w ktérym skarzace
kwestionuja uznanie kazdej z kategorii zachowan inkryminowanych przez Komisje za naruszenie ze
wzgledu na cel. Dziela one swa argumentacje na dwie czesci w zaleznosci od tego, czy dotyczy ona
z jednej strony zachowan zwiazanych z manipulowaniem propozycjami w zakresie Euribor z dnia
19 marca 2007 r., a z drugiej strony — zachowan niezwigzanych z ta manipulacja, czyli wymiany
informacji miedzy traderami HSBC i traderami z innych bankéw na temat ich pozycji tradingowych
lub ich uérednionych cen.

W art. 1 zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzila, ze doszlo do naruszenia art. 101 TFUE polegajacego
»nha porozumieniach lub uzgodnionych praktykach majacych na celu zaklécenie normalnego procesu
ustalania sktadnikéw cen w sektorze [EIRD]”.

Owe porozumienia lub uzgodnione praktyki zarzucane bankom, w tym HSBC, opisano
w motywach 113, 358 i 392 zaskarzonej decyzji. Jak skarzace stusznie podkreslaja, wspomniane
porozumienia lub uzgodnione praktyki mozna podzieli¢ na trzy grupy w zaleznosci od tego, czy
dotycza one, po pierwsze, manipulowania propozycjami w zakresie Euribor [motywy 113 i 358 oraz
motyw 392 lit. a): wymiana informacji na temat ich preferencji w zakresie poziomu stép Euribor;
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motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. d): wymiana informacji na temat mozliwosci dostosowania
propozycji w zakresie Euribor; motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. e): skontaktowanie przez
zainteresowanego tradera osoby odpowiedzialnej w jego banku za zlozenie propozycji w zakresie
Euribor; motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. f): porozumienia w celu zrelacjonowania préb wplywu
na propozycje w zakresie Euribor], po drugie, wymiany informacji dotyczacych pozycji tradingowych
w odniesieniu do EIRD [motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. b): wymiana informacji dotyczacych
ich poszczegélnych pozycji tradingowych/ekspozycji; motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. c):
wymiana informacji na temat mozliwosci dostosowania ich pozycji tradingowych], a po trzecie,
wymiany szczegétowych i niedostepnych publicznie informacji na temat ich zamiaréw i strategii
w zakresie cen EIRD [motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. g)].

Sad uwaza, ze na wstepie nalezy rozpatrzy¢ dwa spostrzezenia Komisji i skarzacych.

W pierwszej kolejnosci Komisja podnosi, ze skarzace niestusznie kwestionuja okoliczno$¢, iz rozmaite
zachowania sg zarzucane HSBC na zasadzie indywidualnej, i podkresla ich wzajemna zalezno$¢.
Podnosi ona w istocie, ze sztuczne jest wprowadzenie rozréznienia miedzy manipulacja z dnia
19 marca 2007 r., wymiana informacji dotyczacych pozycji tradingowych oraz wymiana szczegétowych
i niedostepnych publicznie informacji na temat ich zamiaréw i strategii w zakresie cen EIRD,
w niniejszym przypadku usrednionych cen EIRD.

Nie mozna jednak zgodzi¢ si¢ z taka krytyka. Rozrdznienie dokonane przez skarzace stanowi bowiem
jedynie powtérzenie rozréznienia wprowadzonego przez Komisje w zaskarzonej decyzji
i przypomnianego w pkt 70 powyzej. Ponadto w szczegélnosci z motywéw 365, 387, 393 i 442
zaskarzonej decyzji wynika, ze Komisja uznatla, iz celem tych zachowan bylo ograniczenie konkurencji
nie tylko wspdlnie, lecz réwniez indywidualnie.

W drugiej kolejnosci skarzace zauwazaja, ze w niektérych motywach zaskarzonej decyzji Komisja nie
uzasadnifa istnienia celu ograniczajacego konkurencje jedynie tym, ze sporne praktyki zaklécily
normalny proces ustalania skladnikéw cen w sektorze EIRD, lecz takze poprzez odniesienie do
znieksztalcenia innych warunkéw transakcji w zakresie EIRD w rozumieniu art. 101 ust. 1
lit. a) TFUE. Podnosza one, ze skoro taka kwalifikacja nie figuruje w art. 1 zaskarzonej decyzji, nie
mozna jej uwzgledni¢ w celu uzasadnienia przyjetej przez Komisje kwalifikacji ograniczenia jako
ograniczenia ze wzgledu na cel.

Komisja utrzymuje, ze brzmienie sentencji zaskarzonej decyzji nie sprzeciwia si¢ temu, aby oparla sie
ona na wniosku o istnieniu znieksztalcenia innych warunkéw transakcji, poniewaz 6w wniosek zostat
wyraznie sformulowany w motywach tej decyzji.

Nalezy przypomnie¢, ze sentencja aktu jest nierozerwalnie zwiazana z jego uzasadnieniem, w zwigzku
z czym w razie potrzeby jego wykladnia winna by¢ dokonywana z uwzglednieniem motywoéw, ktére
doprowadzily do jego wydania (zob. postanowienie z dnia 30 kwietnia 2007 r., EnBW Energie
Baden-Wiirttemberg/Komisja, T-387/04, EU:T:2007:117, pkt 127 i przytoczone tam orzecznictwo).
O ile prawda jest, ze jedynie sentencja decyzji moze wywola¢ skutki prawne, o tyle ocena
przedstawiona w uzasadnieniu decyzji moze by¢ poddana kontroli zgodnosci z prawem przez sad Unii
woéwczas, gdy jako uzasadnienie niekorzystnego aktu stanowi ona niezbedne wsparcie sentencji tego
aktu lub gdy to wuzasadnienie moze zmieni¢ istote rozstrzygniecia zawartego w sentencji
wspomnianego aktu (zob. wyrok z dnia 1 lipca 2009 r., KG Holding i in./Komisja, od T-81/07 do
T-83/07, EU:T:2009:237, pkt 46 i przytoczone tam orzecznictwo).

W zwigzku z tym w zakresie, w jakim na poparcie swego wniosku o istnieniu ograniczen konkurencji

Komisja wskazata nie tylko na koordynowanie lub ustalanie cen, lecz réwniez na znieksztalcenie
innych warunkéw transakcji w sektorze EIRD, w szczegélnosci w motywach 384, 388, 393, 415, 423
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i 488 zaskarzonej decyzji, w zasadzie nic nie stoi na przeszkodzie uwzglednieniu tego rozumowania
przy ocenie zgodno$ci z prawem art. 1 zaskarzonej decyzji, mimo Ze w owym rozumowaniu nie
odniesiono sie wyraznie do rzeczonych warunkéw transakcji.

a) W przedmiocie pierwszej czesci zarzutu, w ktorej kwestionuje sie kwalifikacje manipulacji
w zakresie Euribor z dnia 19 marca 2007 r. jako ograniczenia konkurencji ze wzgledu na cel

Skarzace podnosza na wstepie, ze banki konkuruja miedzy soba na rynku EIRD jedynie przy zawieraniu
tych uméw i wylacznie na podstawie stalej stopy, ktéra stanowi ich cene. Uwazaja one, ze teza Komisji,
zgodnie z ktéra celem stron EIRD jest optymalizacja ich przeplywdéw pienieznych, pomija dzialalnos¢
animatora rynku oraz dzialalno$§¢ w zakresie pokrycia ryzyka. Twierdza one, ze niniejsza sprawa rézni
sie od sprawy, w ktoérej zapadl wyrok z dnia 10 listopada 2017 r., Icap i in./Komisja (T-180/15,
EU:T:2017:795) i w ktérej nie omawiano znaczenia dzialalno$ci animatora rynku, podczas gdy z tego
wyroku wynika, ze w przypadku bankéw dzialajacych w tym charakterze stala stopa jest ustalana
odmiennie, za$ konkurencja ma miejsce jedynie na podstawie tej stalej stopy.

Jesli chodzi o manipulacje w dniu 19 marca 2007 r., skarzace przyznaja w istocie, ze jej celem bylo
obnizenie Euribor-3M w dniu 19 marca 2007 r. oraz ze w tym celu trader z Barclays poprosit tradera
z HSBC, aby ten zwrdécit sie do osoby odpowiedzialnej za zlozenie propozycji stopy o przekazanie
w dniu 19 marca 2007 r. oferty niskiej stopy, co éw trader faktycznie uczynil. Niemniej jednak, po
pierwsze, zaprzeczaja, by manipulacja ta miata na celu zafalszowanie skladnikéw cen lub warunkéw
transakcji EIRD, a po drugie, twierdza, ze cel manipulacji przeplywami pienieznymi nie ma
antykonkurencyjnego charakteru.

W pierwszej kolejnosci skarzace zaprzeczaja, by taka manipulacja miata na celu koordynowanie lub
ustalanie skfadnikéow cen EIRD, jak Komisja podkreslita w motywie 411 zaskarzonej decyzji, poniewaz
dotyczy ona stopy zmiennej EIRD, podczas gdy ich cena jest okreslana przez stope stala. Euribor-3M
rowniez nie stanowi czynnika wlasciwego przy ustaleniu ceny EIRD lub skladnika tej ceny. Twierdza
one w tym wzgledzie, ze teza Komisji, zgodnie z ktéra stopa zmienna jest elementem sluzacym
ustaleniu stopy stalej przy okazji zawarcia nowych EIRD, opiera si¢ na zawieraniu nowych uméw
w wyniku tej manipulacji. Bazujac na ekspertyzie ekonomicznej sporzadzonej na ich wniosek, skarzace
twierdzg, ze nie byloby korzystne dla odno$nych traderéw dostosowanie ich pozycji tradingowych na
podstawie przewidzianej manipulacji. W zwiazku z tym dochodza do wniosku, ze motyw 411
zaskarzonej decyzji narusza prawo, jest obarczony oczywistym bledem w ocenie lub niewystarczajacym
uzasadnieniem.

W drugiej kolejnosci skarzace podkreslaja, ze zaskarzona decyzja zdaje sie sugerowaé, iz manipulacja
z dnia 19 marca 2007 r. — poza ustaleniem cen — stanowi wymiane informacji na temat zamiaréw
traderéw skutkujaca zmniejszeniem niepewnosci zwiazanej z rynkiem EIRD. Skarzace podnosza, ze
Komisja nie przedstawila dowodu na to zachowanie w odniesieniu do traderéw HSBC. Nie wykazala,
ze wspomniani traderzy korzystali z informacyjnej asymetrii, ktéra umozliwita im proponowanie
lepszych warunkéw niz ich konkurenci. Zaprzeczaja one temu, by spoczywal na nich obowigzek
wykazania, iz uzgodnienia nie mialy Zadnego wplywu na zachowanie HSBC, i przypominaja, ze to do
Komisji nalezy wykazanie istnienia antykonkurencyjnego celu.

W trzeciej kolejnosci skarzace podnosza, ze nie mozna uwzgledni¢ zawartego w motywie 388
zaskarzonej decyzji stwierdzenia, iz manipulowanie stanowi ustalanie warunkéw transakcji
w rozumieniu art. 101 ust. 1 lit. a) TFUE, poniewaz stwierdzenie to nie figuruje w sentencji zaskarzonej
decyzji. Dodaja, ze ten element rozumowania Komisji jest w kazdym razie dotkniety niewystarczajacym
uzasadnieniem, poniewaz Komisja nie przedstawila w tym wzgledzie zadnego wyjasnienia. Owo
stwierdzenie jest réwniez bledne, poniewaz nie ma mowy o prawach i obowiazkach stron wynikajacych
Z UMOWY.
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W czwartej kolejnosci skarzace podnosza, ze cel manipulacji przeplywami pienieznymi nie ma
charakteru antykonkurencyjnego, poniewaz nie zostal on osiagniety w drodze porozumienia
ograniczajacego konkurencje miedzy traderami. Przypominaja one, ze konkurencja na rynku EIRD ma
miejsce w momencie zawarcia EIRD, nie za$§ na poziomie wyplywéw pienieznych, ktérych dokonuja
z tytutu EIRD, lub wplywéw pienieznych, ktére otrzymuja z tego tytulu. W istocie zaprzeczaja, by
przeplywy pieniezne mogly mie¢ posredni wplyw na ceny EIRD.

Komisja wnosi o oddalenie niniejszej czesci zarzutu.

Przedmiotem niniejszej czeéci zarzutu jest stwierdzenie, ze manipulacja Euribor z dnia 19 marca
2007 r. ma cel ograniczajacy konkurencje. Faktyczny udziat HSBC w tej manipulacji omdwiono
w szczego6lnosci w motywach 271, 275, 289, 322, 328 i 329 zaskarzonej decyzji.

Z motywéw tych wynika w istocie, ze owo zachowanie polegalo na przedstawieniu w dniu 19 marca
2007 r. zanizonych propozycji dotyczacych Euribor-3M w celu obnizenia tej stopy w tym dniu, aby
uzyskaé korzy$¢ w zakresie kategorii instrumentéw pochodnych, ktére mialy wygasnaé w tym dniu,
dzieki réznicy w zakresie stop (,spread”) w poréwnaniu z instrumentami pochodnymi indeksowanymi
wedlug EONIA.

Konkretnie owa manipulacja opierata si¢ gléwnie na manipulowaniu okreslonym rodzajem EIRD,
mianowicie kontraktami terminowymi (,futures”) o stopie procentowej indeksowanej wedlug
Euribor-3M. Ogélnie rzecz biorac, w drodze tego rodzaju umowy strona, kwalifikowana jako kupujacy,
otrzymuje stala stope ustalona przy zawarciu umowy, podczas gdy druga strona, kwalifikowana jako
sprzedawca, otrzymuje stope zmienna. Manipulacja polegala na stopniowym przyjeciu bardzo duzej
ekspozycji ,kupna”, za ktéra bank otrzymywat stope stala i placil stope zmienng, oraz na uzgodnionym
dziataniu prowadzacym do obnizenia poziomu stopy zmiennej w dacie wyga$niecia.

Odniesienie do instrumentéw pochodnych indeksowanych wedlug EONIA polega na tym, ze
uczestnicy kartelu pokrywali swoje ekspozycje ,kupna” w zakresie futures indeksowanych wedlug
Euribor 3-M przeciwnymi ekspozycjami, mianowicie umowami ,swap” posiadajacymi w niniejszej
sprawie ten sam termin wygasniecia i indeksowanymi wedlug EONIA. Jak wspomniano w pkt 14
powyzej, EONIA jest stopa dzienng obliczang przez EBC.

Tak wiec poprzez sztuczne obnizenie stopy Euribor w stosunku do stopy EONIA w dniu 19 marca
2007 r. banki uczestniczace w kartelu mogly liczy¢ na korzys$¢ finansowa.

Z motywow 257 i 258 zaskarzonej decyzji wynika, ze pomyst co do tej manipulacji siega przynajmniej
dnia 1 lutego 2007 r., kiedy to odbyly sie rozmowy miedzy traderami Deutsche Bank, Barclays
i Société générale. Z motywu 271 tej decyzji wynika, ze w dniu 12 lutego 2007 r. trader z Barclays
poinformowal tradera z HSBC o tym planie, a z motywu 275 rzeczonej decyzji, ze dyskusja na temat
tej manipulacji odbyla sie réwniez nazajutrz. W motywie 289 zaskarzonej decyzji jest mowa
o rozmowie w dniu 28 lutego 2007 r. miedzy tymi dwoma traderami dotyczacej obnizenia ,spreadu”
pomiedzy Euribor-3M a EONIA. Wreszcie w motywie 322 rzeczonej decyzji Komisja relacjonuje
dyskusje w dniu 19 marca 2007 r., podczas ktérej trader z Barclays poprosit tradera z HSBC, by ten
zwrécit sie do od oséb odpowiedzialnych w tym banku za zlozenie propozycji o przekazanie bardzo
niskiego notowania EURIBOR-3M, co 6w trader uczynil z powodzeniem.

Skarzace nie kwestionuja prawdziwosci okolicznos$ci faktycznych wskazanych przez Komisje. Uwazaja
one raczej, ze owe okolicznosci nie pozwalaja na uzasadnienie przyjetej przez Komisje kwalifikacji
naruszenia jako naruszenia ze wzgledu na cel.

Z motywu 384 zaskarzonej decyzji wynika, ze Komisja uznatla, iz manipulacja z dnia 19 marca 2007 r.

miala na celu wywarcie wplywu na przeplywy pieniezne nalezne z tytulu EIRD w sposéb korzystny dla
stron tej manipulacji. W motywie 411 zaskarzonej decyzji, w odpowiedzi na argument skarzacych,
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ktére odrzucaja kwalifikacje zachowan przypisanych HSBC jako naruszenia ze wzgledu na cel, Komisja
podkreslifa zasadniczo, ze Euribor okresla bezposrednio przeptywy pieniezne nalezne z tytulu ,czesci
zmiennej” EIRD i ma réwniez znaczenie dla okreslenia przeplywdédw pienigeznych naleznych z tytulu
»czesci stalej” EIRD ze wzgledu na to, ze Euribor zostal uwzgledniony posrednio w chwili ustalenia
stopy stalej za pomoca krzywej rentownosci, ktéra opiera si¢ na przewidywanych zmiennych stopach
procentowych.

W motywie 394 zaskarzonej decyzji Komisja wskazala, ze wszystkie zachowania opisane w motywie 392
jej decyzji, w tym manipulacja z dnia 19 marca 2007 r., ograniczaly konkurencje poprzez stworzenie
asymetrii informacyjnej pomiedzy uczestnikami rynku, poniewaz uczestnicy naruszenia, z jednej
strony, byli w lepszej sytuacji, aby wiedzie¢ wczesniej i z pewna dokladnoscia, na jakim poziomie
Euribor zostanie ustalony lub powinien zosta¢ ustalony przez ich konkurentéw dzialajacych w zmowie,
a z drugiej strony, wiedzieli, czy Euribor obowiazujacy w okre§lonym dniu byl ustalony na sztucznym
poziomie.

Takie rozumowanie nie narusza prawa ani nie zawiera zadnego btedu w ocenie.

W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢, ze wplyw manipulacji w zakresie Euribor na przeplywy pieniezne
generowane przez omawiane instrumenty pochodne jest ewidentny. W dniu 19 marca 2007 r.
uczestnicy sztucznie obnizyli wysoko$¢ Euribor, tak aby kwoty, jakie mieli zaplaci¢ z tytulu ,czesci
zmiennej” futures indeksowanych wedlug Euribor, byly nizsze.

W zwiazku z tym gdy traderzy z HSBC wynegocjowali ,cze$¢ stala” tych futures, to znaczy stala stope
dotyczaca platnosci, ktére mieli otrzymad, byli w stanie to uczyni¢, wiedzac, ze stopa zmienna
dotyczaca platnosci, ktérych musieli dokonaé, bedzie niska. Mogli oni zatem zaproponowaé bardziej
konkurencyjna stope niz ich konkurenci, poniewaz wiedzieli, ze przeplywy pieniezne zwigzane z tymi
umowami pozostang dodatnie.

Zachowanie to nieuchronnie ograniczyto konkurencje na ich korzy$¢ i na szkode innych podmiotéw
dzialajacych na rynku. Bylo tak nie tylko w przypadku ich kontrahentéw, ktérych platnosci otrzymane
z tytulu ,czesci zmiennej” EIRD zostaly sztucznie zanizone, lecz réwniez w przypadku bankéw, ktére
zamierzaly przyja¢ pozycje ,kupna” w odniesieniu do danego rodzaju EIRD, lecz ktére nie zawarly
umowy z uwagi na bardziej konkurencyjna stope zaoferowana przez uczestnikéw manipulacji. Takie
manipulacja byla réwniez niekorzystna dla uczestnikéw rynku, ktérzy nie wiedzac o tej manipulacji,
przyjeli pozycje tradingowe sprzeczne z pozycjami HSBC i Barclays. W tym wzgledzie mozna
zauwazy¢, ze sformulowania uzyte przez traderéw z tych dwoéch bankéw podczas rozmowy
telefonicznej, ktéra odbyla sie bezposrednio po manipulacji w dniu 19 marca 2007 r., o ktérej to
rozmowie wspomniano w motywie 329 zaskarzonej decyzji, sa jednoznaczne, jesli chodzi
o postrzeganie przez tych dwdch traderéw negatywnego wplywu ich manipulacji na ich konkurentéw.

Poszczegdlne argumenty przedstawione przez skarzace nie s3 w stanie podwazy¢ zasadnosci tego
wniosku.

Pierwsza grupa argumentéw podniesionych przez skarzace polega na twierdzeniu, Ze manipulacja
w zakresie Euribor nie moze stanowi¢ ograniczenia konkurencji, poniewaz stosunek konkurencji
pomiedzy bankami istnieje w zasadzie tylko przy zawieraniu EIRD i wylacznie na podstawie stopy
przewidzianej z tytulu ich ,czesci stalej”, ktéra sama stanowi ,cene” EIRD.

Krytyka ta bazuje na zalozeniu, iz zawieranie EIRD odbywa sie jedynie na podstawie konkurencji
opartej na stalej stopie procentowej. Jak Komisja wskazala jednak stusznie w zaskarzonej decyzji,
przeplywy pieniezne generowane przez EIRD wynikaja z kompensacji platnosci naleznych z tytulu
»czesci stalej” i ,czeSci zmiennej” EIRD. W ten sposéb trader nie tylko moze poprawi¢ przepltywy
pieniezne z tytulu obowiazujacych EIRD poprzez manipulowanie stopa referencyjna na podstawie
okolicznosci, czy jest on — ogdlnie rzecz biorac — dluznikiem lub wierzycielem, lecz jest tez w stanie
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wynegocjowac stala stope w odniesieniu do uméw, ktére zawiera, dysponujac poufnymi informacjami
w odniesieniu do stopy zmiennej obowiazujacej w datach majacych znaczenie dla okreslenia
przeplywéw pienieznych. Jego pozycja konkurencyjna jest wiec lepsza w poréwnaniu z pozycja jego
konkurentéw, ktérzy nie dysponuja takimi informacjami.

Skarzace, odwolujac sie do pkt 347-351 ekspertyzy ekonomicznej, podnosza, ze w interesie bankéw
uczestniczacych w manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. nie lezalo dostosowanie ich pozycji
tradingowych na podstawie tej manipulacji (zob. pkt 80 powyzej). Niemniej jednak argumentacja ta,
a takze odpowiednie fragmenty wspomnianej ekspertyzy zawieraja jedynie ogélne rozwazania
wskazujace, ze w interesie bankéw nie lezy proponowanie lepszych warunkéw niz warunki oferowane
przez ich konkurentéw ze wzgledu na to, ze ograniczaloby to rentowno$¢ EIRD. Nie pozwala ona na
podwazenie faktu, iz trader korzystajacy z poufnych informacji na temat stopy zmiennej, ktéra bedzie
stosowana w odpowiednich terminach, jest w stanie okresli¢ stope stala, ktéra powinien zaproponowac
w celu upewnienia sie, po pierwsze, ze EIRD bedzie rentowny, to znaczy, ze bedzie generowaé dodatnie
przeplywy pieniezne dla jego banku i ujemne dla jego kontrahenta, a po drugie, Ze wspomniana stopa
stala bedzie bardziej interesujaca dla kontrahenta niz stopa proponowania przez jego konkurentéw.

W tym wzgledzie nalezy zaznaczyé, ze nie ma sprzecznosci miedzy z jednej strony mozliwoscia
proponowania przez odno$ne banki warunkéw lepszych niz te oferowane przez ich konkurentéw,
a z drugiej strony kwalifikacja naruszenia jako naruszenia ze wzgledu na cel. Otéz w okolicznosciach
niniejszej sprawy mozliwo$¢ ta stanowi raczej przejaw zmiany procesu konkurencyjnego na rynku
EIRD jedynie na korzy$¢ bankéw uczestniczacych w zmowie.

Whiosek ten jest tym bardziej zasadny w $wietle charakterystyki manipulacji z dnia 19 marca 2007 r.
Wrynika z niej, ze w interesie bankéw lezata zmiana ich pozycji tradingowej na potrzeby tej
modyfikacji poprzez nabycie tak duzych ekspozycji ,kupna” jak to mozliwe w odniesieniu do ,futures”
indeksowanych wedlug Euribor-3M w perspektywie uzgodnionej obnizki tej stopy. W tym wzgledzie
znamienne jest, ze w toku rozmowy telefonicznej pomiedzy traderem z HSBC i traderem z Barclays,
ktéora odbyla sie¢ w dniu 19 marca 2007 r. bezposrednio po manipulacji i o ktérej wspomniano
w motywie 329 zaskarzonej decyzji, trader z HSBC wydaje si¢ zalowaé, ze nie skorzystal z tej
manipulacji w tym samym stopniu co trader z Barclays, ktéry przyjal wieksza pozycje ,kupna”.

W zwiazku z tym majac na uwadze znaczenie Euribor przy okreslaniu przeplywéw pienieznych
naleznych z tytulu tych uméw, nalezy oddali¢ te pierwsza grupe argumentéw stuzacych wykazaniu, ze
Komisja popelnita btad, gdy stwierdzita, ze zachowanie polegajace na manipulowaniu stopa
Euribor-3M w dniu 19 marca 2007 r. mialo cel ograniczajacy konkurencje. Wynika stad réwniez, ze
Sad moégl przeprowadzi¢ kontrole zgodnosci z prawem, w zwiazku z czym ten element rozumowania
Komisji nie jest obarczony niewystarczajacym uzasadnieniem, wbrew temu co twierdza skarzace.

W ramach drugiej grupy argumentéw skarzace zarzucaja Komisji, ze skupila si¢ jedynie na
negocjacjach w zakresie EIRD prowadzonych na wlasny rachunek, pomijajac okoliczno$¢, ze HSBC
negocjowala EIRD w celu pokrycia ryzyka i prowadzenia dzialalno$ci animatora rynku.

Pojecie ,animatora rynku” zdefiniowano w motywie 40 zaskarzonej decyzji w nastepujacy sposob:
»[a]Jnimatorami rynku sa jednostki lub spétki, ktére sa zdolne i gotowe sprzedawaé lub kupowaé
instrumenty finansowe, takie jak papiery warto$ciowe lub pochodne instrumenty finansowe, po cenach
ustalanych przez nie w sposéb ogélny i ciagly (poprzez wiazace ceny kupna i sprzedazy), a nie
w odniesieniu do kazdej konkretnej transakcji”. Skarzace nie kwestionuja tej definicji.

W zakresie, w jakim ,animatorzy rynku” dzialaja w sposéb ogdlny i ciagly na rynku EIRD, zawieraja oni

wieksza liczbe transakcji niz inni uczestnicy rynku zawsze w celu osiggniecia zysku. Argumentacja
skarzacych opiera si¢ na twierdzeniu, ze w przypadku animatora rynku owo dazenie do osiagniecia
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zysku sprowadza sie gtéwnie do réznicy miedzy cenami kupna i sprzedazy licznych zawieranych przez
niego umow, to znaczy réznicy pomiedzy jego wszystkimi pozycjami ,kupna” i pozycjami ,sprzedazy”,
a nie do réznicy miedzy stopa stala i stopa zmienng poszczegélnych uméw.

Jezeli jednak animator rynku moze osiagnac zysk, wykorzystujac réznice miedzy cena, po ktérej kupuje
i sprzedaje EIRD, nie wyklucza to dazenia do osiggniecia zysku opartego na réznicy miedzy stala
i zmienna stopa tego samego EIRD. Wydaje si¢ bowiem malo prawdopodobne, by trader negocjujacy
szczegblnie duza liczbe uméw nie uwzglednit prognozy w zakresie stopy zmiennej, gdy proponuje
cene oparta na stopie stalej.

Co wiecej status ,animatora rynku” posiadany przez tradera z HSBC wzmacnia malo prawdopodobny
charakter argumentu skarzacych opartego na tym, ze w interesie HSBC nie lezalo dostosowanie jej
pozycji tradingowych na podstawie manipulacji z dnia 19 marca 2007 r., na ktéry to argument
udzielono odpowiedzi w pkt 101-103 powyzej. Akceptacja nizszego poziomu rentownosci transakcji
jest bowiem zupelnie logiczna, gdy dochodzi do zawarcia wiekszej liczby transakcji.

Wreszcie co sie tyczy uwagi skarzacych, ze EIRD s3a zawierane réwniez w celu pokrycia ryzyka,
wystarczy podkresli¢, iz takie wykorzystanie EIRD nie wplywa na okolicznos¢, ze EIRD moga by¢
wykorzystywane przez animatoréw rynku takze w celach spekulacyjnych, jak Komisja przypomniata
w motywie 38 zaskarzonej decyzji.

W $wietle powyzszego nalezy oddali¢ druga grupe argumentéw podniesionych przez skarzace
i stwierdzi¢, ze Komisja slusznie przyjela, iz manipulacja z dnia 19 marca 2007 r., w ktérej HSBC brata
udzial, stanowi naruszenie ze wzgledu na cel na podstawie art. 101 ust. 1 TFUE.

W ramach trzeciej grupy argumentéw skarzace krytykuja uznanie przez Komisje manipulacji z dnia
19 marca 2007 r. réwniez za ustalanie warunkoéw transakcji w rozumieniu art. 101 ust. 1 lit. a) TFUE.

Zwazywszy jednak, ze uznanie manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. za naruszenie ze wzgledu na cel jest
uzasadnione w sposob wystarczajacy pod wzgledem prawnym ze wzgledéw przedstawionych
w pkt 94-111 powyzej, nalezy oddali¢ te argumenty jako bezskuteczne. W tym wzgledzie mozna
bowiem zastosowal utrwalone orzecznictwo, zgodnie z ktérym jesli pewne motywy decyzji same
w sobie uzasadniaja ja w sposéb wystarczajacy pod wzgledem prawnym, wady, jakie mogly wystapi¢
w innych motywach tego aktu, nie maja w zadnym razie wplywu na jego sentencje (zob. podobnie
i analogicznie wyroki: z dnia 12 lipca 2001 r., Komisja i Francja/TF1, C-302/99 P i C-308/99 P,
EU:C:2001:408, pkt 27; z dnia 12 grudnia 2006 r., SELEX Sistemi Integrati/Komisja, T-155/04,
EU:T:2006:387, pkt 47).

W $wietle powyzszych rozwazan nalezy oddali¢ pierwsza cze$¢ zarzutu.

b) W przedmiocie drugiej czesci zarzutu, dotyczacej kwalifikacji innych zachowarn zarzucanych
HSBC jako naruszenia ze wzgledu na cel

W ramach niniejszej czeéci zarzutu skarzace kwestionuja uznanie przez Komisje za naruszenie ze
wzgledu na cel zachowan, ktére nie dotycza manipulacji w zakresie Euribor z dnia 19 marca 2007 r.
i ktére okreslono w zaskarzonej decyzji jako wymiane z jednej strony informacji dotyczacych ,pozycji
tradingowych”, a z drugiej strony ,szczegélowych i niedostepnych publicznie informacji na temat ich
zamiaréw i strategii w zakresie cen EIRD”. Je$li chodzi o te druga kategorie, wobec HSBC
sformutowano zarzut dotyczacy wymiany informacji odnoszacych si¢ do ,usrednionych cen” EIRD.

Zauwazaja one, ze wymiana informacji rozpatrywana w niniejszej cze$ci zarzutu ogranicza sie do

sze$ciu rozmoéw on-line miedzy dniem 12 lutego 2007 r. a dniem 27 marca 2007 r., ktére nie
dotyczyly manipulacji w zakresie Euribor.
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Twierdza, ze rozmowy opisane w zaskarzonej decyzji jako wymiana informacji na temat pozycji
tradingowych byly niewystarczajace, aby umozliwi¢ odnosnym traderom skoordynowanie ich pozycji
tradingowych. Skarzace kwestionuja dokonana przez Komisje ocene rozméw prowadzonych w dniach
12 lutego, 16 lutego, 9 marca i 14 marca 2007 r.

Jesli chodzi o rozmowy opisane w zaskarzonej decyzji jako wymiana informacji na temat strategii
cenowych, skarzace zaprzeczaja, by usredniona cena stanowila ,,cen¢”, ,cennik” lub ,sktadnik ceny”, co
pozwalaloby na przyjecie tej kwalifikacji, i twierdza, ze usredniona cena nie jest poufna informacja oraz
ze takie rozmowy maja wymiar prokonkurencyjny. Kwestionuja one dokonana przez Komisje ocene
rozmé6w prowadzonych w dniach 14 i 16 lutego 2007 r.

Komisja odpowiada, Zze okolicznosci zakwestionowane w skardze nie stanowia jedynej ilustracji
wymiany poufnych informacji, w ktérej HSBC brata udziat.

Co sig tyczy rozméw opisanych w zaskarzonej decyzji jako wymiana informacji na temat pozycji
tradingowych, podkresla ona, ze chociaz niektére z tych rozmoéw sa bezposrednio zwigzane
z manipulacja z dnia 19 marca 2007 r., to zmierzaja one jako takie do wywarcia wplywu na przeptywy
pieniezne z tytulu EIRD poprzez zakldcenie normalnej konkurencji.

Jesli chodzi o rozmowy opisane w zaskarzonej decyzji jako wymiana informacji na temat strategii
cenowych, Komisja uwaza, ze usrednione ceny umozliwiaja antycypowanie cen kupna i sprzedazy,
a zatem Zze wymiana ta zmniejsza niepewno$¢ co do prawdopodobnego poziomu tych cen oraz ze
prowadzenie takich rozméw nie odpowiada normalnym warunkom funkcjonowania danego rynku
i nie jest korzystne dla konsumentdéw.

Komisja podtrzymuje swoja ocene dokonana w zaskarzonej decyzji na temat rozméw w dniach 12, 14
i 16 lutego oraz 9 i 14 marca 2007 r.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze wprawdzie z badania pierwszej czesci niniejszego zarzutu wynika, iz
udzial HSBC w naruszeniu ze wzgledu na cel zostal wykazany w sposéb wystarczajacy pod wzgledem
prawnym, jednak zbadanie tej drugiej czesci zarzutu jest wlasciwe. Istnienie po stronie HSBC innych
antykonkurencyjnych zachowan jest bowiem istotne w odniesieniu do oceny wagi naruszenia art. 101
ust. 1 TFUE popelnionego przez HSBC, a zatem takze w odniesieniu do proporcjonalnego charakteru
nalozonej na HSBC grzywny. Wsréd okolicznosdci, ktére moga wplywa¢ na ocene wagi naruszenia,
znajduja sie¢ bowiem liczba i intensywnos$¢ zachowan antykonkurencyjnych (zob. podobnie wyroki:
z dnia 8 grudnia 2011 r., Chalkor/Komisja, C-386/10 P, EU:C:2011:815, pkt 57 i przytoczone tam
orzecznictwo; z dnia 26 wrzes$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
pkt 197).

Sad uwaza, ze argumentacje skarzacych mozna podzieli¢ na dwa zastrzezenia w zaleznosci od tego, czy
argumentacja ta dotyczy zasadno$ci kwalifikacji przez Komisje jako ograniczenia ze wzgledu na cel
rozméw, ktére instytucja ta opisata, po pierwsze, jako wymiane informacji na temat usrednionych cen,
a po drugie, jako wymiane informacji dotyczacych pozycji tradingowych.

1) W przedmiocie zastrzezenia podwazajgcego zasadnos¢ kwalifikacji wymiany informacji na temat
usrednionych cen jako ograniczenia ze wzgledu na cel

Niniejsze zastrzezenie dotyczy dwdch rozméw, w ktérych HSBC wzieta udzial i ktére odnosily sie do
usrednionych cen EIRD (okre$lonych w zaskarzonej decyzji réwniez jako ,mids”), odpowiednio w dniu
14 lutego 2007 r. (motywy 283-285 zaskarzonej decyzji) i w dniu 16 lutego 2007 r. (motywy 286—288
tej decyzji). Dyskusje te naleza do kategorii zachowan antykonkurencyjnych, o ktérych mowa
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w motywie 113 lit. g), w motywie 358 lit. g) i w motywie 392 lit. g) zaskarzonej decyzji (wymiana
szczeg6lowych i niedostepnych publicznie informacji na temat ich zamiaréw i strategii w zakresie cen
EIRD).

Podobnie jak w przypadku manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. Komisja uzasadnita kwalifikacje takiej
wymiany informacji jako ograniczenia ze wzgledu na cel w motywie 394 zaskarzonej decyzji,
wskazujac na powstanie asymetrii informacyjnej pomiedzy uczestnikami rynku, poniewaz uczestnicy
naruszenia, z jednej strony, byli w lepszej sytuacji, aby wiedzie¢ wczes$niej i z pewna dokladnoscia, na
jakim poziomie Euribor zostanie ustalony lub powinien zosta¢ ustalony przez ich konkurentéw
dzialajacych w zmowie, a z drugiej strony, wiedzieli, czy Euribor obowiazujacy w okre$lonym dniu
zostal ustalony na sztucznym poziomie.

Elementy uzasadnienia odnoszace si¢ konkretnie do usrednionych cen znajduja si¢ w innych
fragmentach zaskarzonej decyzji.

Tak wiec w motywie 32 zaskarzonej decyzji podkreslono, ze wyrazenia ,run” lub , mids”, ,wyjasniajac je
w prosty sposob, [...] mozna opisac jako cenniki tradera, panelu negocjacyjnego lub banku dotyczace
niektérych standardowych instrumentéw finansowych”. W motywie 34 wskazano, ze wyrazenie ,,mid”
»odnosi sie do ceny usrednionej lub S$redniej cen kupna i sprzedazy (na przyklad pobieranych,
modelowanych, notowanych lub negocjowanych) za konkretny instrument [...]; sa one czesto
wiarygodnym przyblizeniem ceny, po ktérej animator rynku negocjowalby z klientem, zwlaszcza gdy
rynek jest plynny, a rozpieto$¢ miedzy cena kupna i sprzedazy [...] jest ograniczona”.

W motywie 34 zaskarzonej decyzji Komisja odniosta sie tez do okolicznosci, iz jeden z bankéw wyjasnit
jej, »ze traderzy instrumentéw pochodnych wykorzystuja punkty posrednie na ich krzywych
rentownos$ci w celu okreslenia ceny kupna lub sprzedazy, ktére zaproponuja na rynku [...]; jesli trader
instrumentéw pochodnych zna u$redniona cene konkurenta, mimo ze nie chodzi faktycznie o cene
transakcji, 6w trader jest w stanie okresli¢ rzeczywiste ceny kupna i sprzedazy swych konkurentéw
[...]; usrednione ceny sa wykorzystywane w celu ustalania cen, zarzadzania pozycjami tradingowymi
i oceny portfela”.

W motywie 419 zaskarzonej decyzji Komisja, w odpowiedzi na argumenty skarzacych, podniosla, ze
usredniona cena stanowi oszacowanie przez kazdego tradera faktycznej ceny EIRD i ze ilu jest
uczestnikow rynku, tyle jest szacunkéw w zakresie usrednionych cen, ,zwazywszy, ze mid stanowi
indywidualne postrzeganie ceny, w zwiazku z czym wskazuje na zamiar odno$nie do ceny”. W tym
wzgledzie przypomniata ona, iz same skarzace podkreslily, ze ,cena sprzedazy” jest co do zasady
ustalana nieco powyzej usrednionej ceny, za$ cena kupna — nieco ponizej tejze ceny i ze wahania mid
»maja doprowadzi¢ do réwnoleglej fluktuacji jednoczesnie popytu i podazy”, w zwiazku z czym chodzi
o orientacyjna warto$¢ zblizona do ceny.

Komisja przeanalizowala réwniez kwestie tajnego charakteru informacji objetych wymiang oraz stopnia
przejrzystosci rynku.

Tak wiec w motywie 395 zaskarzonej decyzji Komisja podkreslita, ze owa wymiana informacji
wykraczala znacznie poza wymiane publicznie dostepnych informacji i miala na celu zwiekszenie
przejrzysto$ci miedzy stronami, a tym samym znacznie zredukowanie niepewnosci zwiazanej normalnie
z rynkiem z korzys$cia dla stron i ze szkoda dla innych podmiotéw gospodarczych.

Podobnie w motywach 399-402 zaskarzonej decyzji Komisja oddalita argumentacje oparta na
twierdzeniu, ze informacje objete wymiana nie byly poufne z tego wzgledu, Ze istnial do nich
powszechny dostep. Uznala ona, ze dokladne informacje dotyczace notowan nie byly powszechnie
dostepne na rynku EIRD, podnoszac, iz z akt sprawy wynika, ze niewiarygodne informacje
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przekazywano czesto umyslnie publicznym platformom uczestnikéw rynku oraz ze traderzy
potrzebowali informacji na temat cen ustalanych przez innych traderéw celem dostosowania swych
wlasnych krzywych cen.

W motywie 403 zaskarzonej decyzji Komisja nie przyjeta argumentacji opartej na zgodnym z prawem
celu tej wymiany informacji, dlatego ze owa wymiana nie wpisuje si¢ w zasadzie w kontekst zawierania
transakcji miedzy odnosnymi traderami. Podkreslita réwniez, ze taka wymiana informacji miedzy
animatorami rynku prowadzila do wiekszej przejrzystosci wylacznie miedzy nimi i nie byla korzystna
dla wszystkich uczestnikéw rynku.

Ponadto w motywie 431 zaskarzonej decyzji Komisja zaprzeczyta, by niektére cechy rynku EIRD,
a w szczegdlnosci jego szybki i przej$ciowy charakter, implikowaly, ze zmowa mogla mie¢ miejsce
jedynie poprzez czeste przekazywanie informacji na temat szczegéléw pojedynczo rozpatrywanych
negocjacji, takich jak dokladne informacje na temat przysztych indywidualnych transakcji. Powtdrzyla,
ze ,objete wymiana informacje na temat szczeg6ldéw transakcji (ceny i wielkosci) w przypadku
wiekszosci EIRD negocjowanych poza rynkiem regulowanym nie byly jawne oraz [ze] dokladne
informacje byly uzyteczne dla traderéw”.

W motywach 283-285 zaskarzonej decyzji Komisja opisuje rozmowe z dnia 14 lutego 2007 r. Trader
z HSBC informuje podczas niej tradera z Barclays, iz trader z Deutsche Bank publikuje niektére swoje
ceny na ekranie Bloomberga, na co trader z Barclays odpowiada, ze ceny te sa jedynie orientacyjne.
Nastepnie Komisja przypomina w zaskarzonej decyzji, ze ,[trader z Barclays] pyta sie [tradera
z HSBC] o dokladna cene za sierpien [....; trader z HSBC] odpowiada »4.012« i stwierdza tuz przed
zakoniczeniem rozmowy online, Zze zaoferowano mu 4.005-4.015 na rynku”. Komisja wywodzi z tej
rozmowy, ze ,[trader z Barclays] pyta sie [tradera z HSBC] o szczegélowe informacje dotyczace
ustalania cen poza kontekstem mozliwej transakcji, na ktére to pytanie [trader z HSBC] udziela
odpowiedzi [...].

Co sie tyczy rozmowy w dniu 16 lutego 2007 r., w motywach 286-288 zaskarzonej decyzji Komisja
stwierdzita, ze ,[trader z HSBC] i [trader z Barclays] informuja si¢ wzajemnie o swoich $rednich
cenach za swap [indeksowany wedlug] EONIA (,Czy masz 10/11 sp eonia?”) oraz za [umowe na
przyszla stope procentowy] (,a na 1011 Jsp fra?”). [Trader z HSBC] nie jest pewny co do swojej ceny
za swap EONIA (,no to mam problem [...] 4,067, ,g 4,0625 w mid”), lecz [trader z Barclays] uspokaja
go (,nie, jest ok”), a nastepnie ujawnia ceny transakcji, dodajac, ze osiggnal zysk na [umowie na
przyszla stope procentowa] dzigki transakcjom zawartym z dwoma innymi uczestnikami rynku, ktérzy
oferowali rézne ceny za ten sam kontrakt”.

Komisja nie popelnila btedu, gdy stwierdzila, ze wymiana informacji na temat u$rednionych cen
podczas tych dwéch rozméw miata na celu ograniczenie konkurencji.

W pierwszej kolejnosci nalezy podkresli¢, ze wbrew twierdzeniom skarzacych informacje dotyczace
usrednionych cen maja znaczenie przy ustalaniu cen w sektorze EIRD.

Po pierwsze, strony sa zgodne co do tego, ze ustalenie stalej stopy EIRD przez tradera odbywa sie¢ na
podstawie przyjetej przez niego usrednionej ceny, to znaczy ,cena kupna” jest ustalana nieco ponizej
tejze ceny, za$ ,cena sprzedazy’ — nieco powyzej usrednionej ceny, jak Komisja przypomniala
w motywie 419 zaskarzonej decyzji.

Po drugie, nalezy réwniez uzna¢, ze znajomos$¢ usrednionej ceny danego konkurenta pozwala na
dokonanie oceny jego sposobu postrzegania zmiennej stopy EIRD w dniu fixingu na podstawie krzywej
rentownosci, o ktérej mowa w motywie 34 zaskarzonej decyzji, przynajmniej w odniesieniu do EIRD
o krétkim terminie platnosci. Zapytane na rozprawie o to, czy krzywa rentownosci EIRD jest znana
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wszystkim uczestnikom rynku lub czy zalezy od indywidualnego postrzegania kazdego podmiotu
gospodarczego, same skarzace podkreslity bowiem, ze owa krzywa rentownosci ma charakter
obiektywny i nie wynika z indywidualnej oceny dotyczacej tego rodzaju instrumentéw.

W drugiej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze w przypadku instrumentéw pochodnych ,,OTC” (over the
counter), czyli negocjowanych poza rynkiem regulowanym, informacje o usrednionych cenach nie
maja publicznego charakteru, jaki maja one w przypadku instrumentéw pochodnych negocjowanych
na rynku regulowanym. O ile bowiem strony sa zgodne co do tego, ze informacje te sa dostepne lub
mozna je wywnioskowa¢ w odniesieniu do wszystkich stron dzialajacych na rynku regulowanym, o tyle
nie dotyczy to instrumentéw pochodnych ,OTC”.

Prawda jest, ze informacje o usrednionych cenach za te instrumenty moga by¢ ujawnione bezposrednio
przez niektorych traderéw lub za posrednictwem spétek maklerskich. Niemniej jednak takie informacje
nie s3 ani ogdlnie dostepne, ani nie musza by¢ wiarygodne, o czym $wiadczy rozmowa z dnia 14 lutego
2007 r., o ktérej mowa w pkt 136 powyzej, pomiedzy traderem z HSBC i traderem z Barclays w kwestii
usrednionych cen publikowanych przez tradera z Deutsche Bank na jego stronie Bloomberg.

W trzeciej kolejnosci nalezy przypomnie¢, ze mozna dokona¢ rozréznienia pomiedzy, z jednej strony,
konkurentami, ktérzy zbieraja informacje w sposéb niezalezny lub omawiaja przyszte ceny z klientami
i osobami trzecimi, a z drugiej strony, konkurentami, ktérzy omawiaja czynniki ustalania cen i zmian
cen z innymi konkurentami przed ustaleniem ich cen referencyjnych. O ile bowiem pierwsze
zachowanie nie prowadzi do powstania trudnos$ci w $wietle istnienia wolnej i niezakldconej
konkurencji, o tyle inaczej jest w przypadku drugiego zachowania, ktére jest sprzeczne z wymogiem,
zgodnie z ktérym kazdy podmiot gospodarczy powinien okresla¢ w sposéb niezalezny polityke, jaka
zamierza wdraza¢ na wspdélnym rynku, przy czym ten wymoég niezaleznosci surowo sprzeciwia sie
nawigzaniu jakiegokolwiek bezposredniego lub posredniego kontaktu pomiedzy takimi podmiotami
majacego za cel lub skutek badZz wywarcie wplywu na zachowanie na rynku obecnego lub
potencjalnego konkurenta, badZ ujawnienie takiemu konkurentowi zachowania, jakie postanowiono
lub planuje sie przyja¢ na rynku (wyrok z dnia 14 marca 2013 r., Dole Food i Dole Germany/Komisja,
T-588/08, EU:T:2013:130, pkt 291, 292 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto wymiana informacji miedzy konkurentami dotyczaca danych majacych znaczenie dla ustalenia
cen, gdy owe dane nie sa powszechnie znane, ma tym bardziej delikatny z punktu widzenia konkurencji
charakter w sytuacji, gdy odbywa sie miedzy traderami dzialajacym w charakterze ,animatoréw rynku”,
zwazywszy na znaczenie, jakie maja oni na rynku EIRD. Jak podkreslono w pkt 106 i 107 powyzej,
»animatorzy rynku” dzialaja w sposob ogélny i ciagly, w zwigzku z czym zawieraja oni wigksza liczbe
transakcji niz inni uczestnicy rynku. Z punktu widzenia poszanowania konkurencji na rynku tym
bardziej istotne jest, aby ich ceny byly ustalane w sposéb niezalezny.

W czwartej kolejnosci nalezy zauwazy¢, ze rozmowy miedzy traderami z HSBC i z Barclays w dniach
14 i 16 lutego 2007 r. dotyczyly dokladnych i mozliwych do wykorzystania przez druga strone
informacji.

Otéz z tresci calej rozmowy w dniu 14 lutego 2007 r. wynika nie tylko, ze trader z HSBC ujawnia
wysoko$¢ swojej usrednionej ceny (4.012) oraz cene zaproponowanych mu transakcji (4.004/4.0015),
lecz réwniez, ze ci obaj traderzy wymieniaja miedzy soba swoje spostrzezenia na temat poziomu
i ewolucji cen.

Co sie tyczy rozmowy w dniu 16 lutego 2007 r., z wyjasnienr przekazanych przez same skarzace w ich
uwagach na temat pisma w sprawie przedstawienia zarzutéw wynika, ze traderzy z HSBC i z Barclays
omawiali swe szacunki co do usrednionej ceny dla swap, ktérego podstawa referencyjna byta EONIA
rozpoczynajaca si¢ za dziesie¢ miesiecy i dla ktérej data fixingu przypadala miesiac p6zniej (10/11 swap
EONIA), i poréwnali ja z usredniona cena za umowe na przyszla stope procentowa oparta na Euribor
dotyczacym tych samych okreséw. Z rozmowy tej wynika, po pierwsze, ze w nastepstwie opinii
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przekazanej przez tradera z Barclays trader z HSBC ponownie oszacowal swa usredniona cene za swap
bazujacy na EONIA, a po drugie, Ze strony dyskutowaly, jaka powinna by¢ réznica w cenie miedzy tymi
dwoma instrumentami pochodnymi.

W piatej kolejnosci nalezy zaznaczy¢, ze nie mozna przyja¢ argumentacji skarzacych opartej na
rzekomo ,prokonkurencyjnym” charakterze wymiany informacji miedzy animatorami rynku dotyczacej
usrednionych cen. Skarzace podnosza w istocie, ze wymiana informacji na temat us$rednionych cen,
ktéra jest nierozerwalnie zwiazana z dzialalno$cia traderéw, a w szczegélnosci animatoréw rynku,
operujacych na rynku EIRD, ma na celu zredukowanie ryzyka i pozwala na zmniejszenie réznic
miedzy kursami kupna i kursami sprzedazy z korzyscia dla klientéw.

Prawda jest, ze zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 57 powyzej badanie kwalifikacji
naruszenia jako naruszenia ze wzgledu na cel powinno uwzglednia¢ kontekst gospodarczy i prawny
rynku, na ktérym miala miejsce wymiana informacji.

Prawda jest takze to, ze rynek EIRD ma szczegdlna ceche. Otdz czesto zdarza sig, ze banki zawieraja
miedzy soba umowy w zakresie EIRD w szczegdélnosci w celu pokrycia ryzyka. Innymi stowy, sam
charakter rynku jest tego rodzaju, ze banki, a w szczegélnosci te dzialajace jako animatorzy rynku,
ktére sa konkurentami w odniesieniu do oferty EIRD dla potencjalnych klientéw, prowadza negocjacje
rowniez miedzy soba, w zwiazku z czym wymieniaja sie przy tej okazji poufnymi informacjami.

Nalezy jednak podkresli¢, ze Komisja uwzglednita ten aspekt kontekstu gospodarczego i prawnego
rynku EIRD w zakresie, w jakim wylaczyla ona ze swej analizy informacje wymieniane w ramach
negocjacji umownych.

Nalezy stwierdzi¢, ze w swej argumentacji skarzace wykraczaja poza ramy samej tylko krytyki braku
uwzglednienia kontekstu gospodarczego i prawnego rynku EIRD i zarzucaja Komisji, ze nie wziela pod
uwage ewentualnych prokonkurencyjnych skutkéw dyskusji pomiedzy traderami.

W tym wzgledzie nalezy zauwazyé, ze z wyjatkiem ograniczenn akcesoryjnych wzgledem operacji
gléwnej (zob. wyrok z dnia 11 wrze$nia 2014 r., MasterCard i in./Komisja, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, pkt 89 i przytoczone tam orzecznictwo), ewentualne skutki prokonkurencyjne mozna
uwzgledni¢ tylko w ramach oceny na podstawie art. 101 ust. 3 TFUE. Z utrwalonego orzecznictwa
wynika bowiem, ze na gruncie prawa konkurencji Unii nie mozna przyja¢ istnienia ,reguly rozsadku”,
czyli analizy, w ktérej trzeba wywazy¢ pro- i antykonkurencyjne skutki porozumienia przy okazji jego
badania na podstawie art. 101 ust. 1 TFUE (wyrok z dnia 29 czerwca 2012 r., E.ON Ruhrgas
i E.ON/Komisja, T-360/09, EU:T:2012:332, pkt 65; zobacz takze podobnie wyrok z dnia
23 pazdziernika 2003 r., Van den Bergh Foods/Komisja, T-65/98, EU:T:2003:281, pkt 106).

Do skarzacych nalezalo zatem wykazanie albo, ze rozmowy na temat usrednionych cen byly
bezposrednio zwiazane z funkcjonowaniem rynku EIRD i niezbedne do jego funkcjonowania, albo ze
spelnialy one przestanki art. 101 ust. 3 TFUE.

Z jednej strony nalezy zauwazy¢, ze w ramach niniejszej skargi skarzace nie zarzucaja Komisji blednego
zastosowania art. 101 ust. 3 TFUE.

Z drugiej strony w zakresie, w jakim argumentacje skarzacych mozna rozumie¢ w ten sposéb, ze
wymiana miedzy animatorami rynku informacji na temat usrednionych cen jest nierozerwalnie
zwiazana z funkcjonowaniem rynku EIRD, nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem jesli okreslona operacja lub dzialalno$¢ nie jest objeta zakazem przewidzianym
w art. 101 ust. 1 TFUE z powodu jej neutralnosci lub pozytywnego skutku w zakresie konkurencji,
ograniczenie autonomii handlowej jednego lub wigkszej liczby uczestnikéw tej operacji lub dziatalnosci
takze nie jest objete wspomnianym zakazem, jezeli to ograniczenie jest obiektywnie konieczne do
realizacji wspomnianej operacji lub dzialalno$ci oraz proporcjonalne do celéw jednej lub drugiej (zob.
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wyrok z dnia 11 wrze$nia 2014 r., MasterCard i in./Komisja, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, pkt 89
i przytoczone tam orzecznictwo). W przypadku bowiem gdy nie mozna oddzieli¢ takiego ograniczenia,
uznanego za ograniczenie akcesoryjne, od operacji lub dziatalnosci gléwnej bez zagrozenia jej istnieniu
i celom, nalezy zbada¢ zgodnos¢ tego ograniczenia z art. 101 TFUE wspdlnie ze zgodnoscia operacji lub
dzialalnosci gtéwnej, w stosunku do ktdrej jest ono akcesoryjne, nawet jesli ograniczenie takie,
rozpatrywane osobno, moze sie¢ wydawaé na pierwszy rzut oka objete zakazem przewidzianym
w art. 101 ust. 1 TFUE (wyrok z dnia 11 wrzesnia 2014 r., MasterCard i in./Komisja, C-382/12 P,
EU:C:2014:2201, pkt 90).

Aby ograniczenie mozna bylo uzna¢ za akcesoryjne, nalezy ustali¢ z jednej strony, czy ograniczenie jest
obiektywnie konieczne do realizacji operacji lub dziatalnosci gltéwnej, a z drugiej strony, czy jest ono
proporcjonalne do tej operacji lub dzialalno$ci (wyroki: z dnia 18 wrzesnia 2001 r., M6 i in./Komisja,
T-112/99, EU:T:2001:215, pkt 106; z dnia 29 czerwca 2012 r., E.ON Ruhrgas i E.ON/Komisja,
T-360/09, EU:T:2012:332, pkt 64).

Co sie tyczy pierwszej przestanki, zgodnie z orzecznictwem nalezy ustali¢, czy realizacja tej operacji lub
dzialalnosci bytaby niemozliwa w braku danego ograniczenia. A zatem okoliczno$¢, iz wspomniana
operacja lub dzialalno$¢ staje sie¢ po prostu trudniejsza do zrealizowania czy wrecz mniej korzystna
w braku danego ograniczenia, nie moze by¢ traktowana jako nadajaca temu ograniczeniu charakter
obiektywnie konieczny wymagany do tego, by moglo ono zosta¢ uznane za akcesoryjne. Taka
wykladnia prowadzilaby bowiem do rozszerzenia tego pojecia na ograniczenia, ktére nie sg $cisle
niezbedne do realizacji operacji lub dziatalnosci gtéwnej. Taki wynik naruszalby skutecznos¢ zakazu
przewidzianego w art. 101 ust. 1 TFUE (zob. podobnie wyrok z dnia 11 wrze$nia 2014 r., MasterCard
i in./Komisja, C-382/12 P, EU:C:2014:2201, pkt 91).

Ta pierwsza przeslanka, zastosowana w okolicznosciach niniejszej sprawy, polega na sprawdzeniu, czy
funkcjonowanie rynku EIRD byloby niemozliwe bez wymiany informacji na temat usrednionych cen
miedzy animatorami rynku. W tym wzgledzie wystarczy podkresli¢, ze skarzace rzeczywiscie odwotuja
sie w swych pismach do prokonkurencyjnych skutkéw, jakie moga wynika¢ z takiej wymiany
informacji miedzy traderami, zwazywszy, ze owa wymiana pozwolila im na zmniejszenie niepewnosci
co do poziomu, na jakim mogli oni pokry¢ swoje pozycje, a tym samym zaproponowaé korzystniejsze
ceny. Niemniej jednak skarzace nie wykazaly, ze rynek instrumentéw pochodnych negocjowanych
poza rynkiem regulowanym nie méglby funkcjonowaé bez takiej wymiany informacji miedzy traderami
dzialajacymi w charakterze animatoréw rynku. Tak wiec pierwsza przestanka nie zostala spelniona
w niniejszym przypadku.

Z powyzszych wzgledéw nalezy oddali¢ pierwsze zastrzezenie skarzacych.

2) W przedmiocie zastrzezenia podwazajgcego zasadnos¢ kwalifikacji wymiany informacji na temat
pozycji tradingowych jako ograniczenia ze wzgledu na cel

W ramach niniejszego zastrzezenia skarzace kwestionuja dokonana przez Komisje kwalifikacje
zachowan opisanych w motywach 271-276 (rozmowa w dniu 12 lutego 2007 r.), 286—288 (rozmowa
w dniu 16 lutego 2007 r.), 295 (rozmowa w dniu 9 marca 2007 r.) oraz 296—298 (rozmowa w dniu
14 marca 2007 r.) zaskarzonej decyzji. W odpowiedzi na skarge Komisja wskazuje, ze rozmowy na
temat pozycji tradingowych mialy miejsce réwniez w dniach 13 i 28 lutego oraz 19 marca 2007 r.

Co sie tyczy rozméw w dniach 13 i 28 lutego oraz 19 marca 2007 r., o ktérych wspomina Komisja,
wystarczy podkresli¢, ze wszystkie te rozmowy byly prowadzone w celu dokonania manipulacji Euribor
z dnia 19 marca 2007 r. lub mialy zwigzek z ta manipulacja, wobec czego stwierdzono juz, ze skladaly
sie one na zachowanie o celu antykonkurencyjnym. Skarzace nie kwestionuja zreszta w ramach
niniejszej czesci zarzutu kwalifikacji tych rozméw jako ograniczenia ze wzgledu na cel.
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Podobny wniosek nalezy sformulowa¢ w odniesieniu do rozméw w dniach 12 i 16 lutego 2007 r.,
poniewaz stwierdzono juz, ze Komisja stusznie zakwalifikowala je jako ograniczenie konkurencji ze
wzgledu na cel. Z jednej strony z pierwszej czesci niniejszego zarzutu wynika, ze Komisja stusznie
przyjela, iz rozmowa w dniu 12 lutego 2007 r. wpisywala sie w ramy manipulacji Euribor z dnia
19 marca 2007 r. i z tego powodu sktadala si¢ na naruszenie art. 101 ust. 1 TFUE. Z drugiej strony ze
wzgledéw przedstawionych w ramach analizy pierwszego zastrzezenia niniejszej czesci zarzutu Komisja
przyjela tez slusznie, ze rozmowa w dniu 16 lutego 2007 r. skladala si¢ na naruszenie wspomnianego
art. 101 ust. 1 TFUE, w zakresie w jakim polegala na wymianie informacji na temat uérednionych cen.
W zwiazku z tym nie jest konieczne badanie, czy to samo zachowanie mozna tez uzna¢ z innego
powodu za naruszenie ze wzgledu na cel.

Dlatego tez jedynie rozmowy w dniach 9 i 14 marca 2007 r. pozostaja jeszcze kwestia sporna.

Rozmowy te naleza do kategorii zachowan antykonkurencyjnych, o ktérych mowa w motywie 113
lit. b), w motywie 358 lit. b) i w motywie 392 lit. b) zaskarzonej decyzji (wymiana informacji miedzy
traderami dotyczacych ich odno$nych pozycji tradingowych/ekspozycji w zakresie EIRD) oraz
w motywach 113, 358 i w motywie 392 lit. c¢) zaskarzonej decyzji (wymiana informacji miedzy
traderami na temat mozliwosci dostosowania ich pozycji tradingowych).

Z motywéw 394 i 395 zaskarzonej decyzji wynika, ze taka sama uwaga jak ta, ktérej uzyto
w odniesieniu do manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. i wymiany informacji na temat usrednionych
cen, sluzy uzasadnieniu kwalifikacji wymiany informacji na temat pozycji tradingowych jako
naruszenia ze wzgledu na cel, a mianowicie uwaga, ze owa wymiana stawia uczestnikéw w korzystnej
sytuacji asymetrii informacyjnej, zwiekszajac przejrzysto$§¢ miedzy stronami i zmniejszajac znacznie
stan niepewnos$ci zwigzany normalnie z rynkiem.

Nalezy zauwazy¢, ze zaskarzona decyzja nie zawiera jakiejkolwiek definicji pojecia ,pozycji
tradingowe;j”. Niemniej jednak z réznych kontekstéw uzycia tego pojecia w rzeczonej decyzji wynika,
ze owo wyrazenie dotyczy skladu portfela inwestycyjnego tradera (,book”), poziomu i kierunku jego
ekspozycji na rynku EIRD.

Elementy uzasadnienia odnoszace si¢ konkretnie do pozycji tradingowych znajduja sie¢ w innych
fragmentach zaskarzonej decyzji.

Tak wiec w motywie 390 zaskarzonej decyzji Komisja przypomniata, ze wedtug RBS kazdy animator
rynku prowadzi dziennik transakcji, ktéry sklada sie ze spisu umoéw, i wywnioskowala na tej
podstawie, ze ,ujawniajac sobie nawzajem swe pozycje tradingowe, animatorzy rynku sa w stanie odja¢
swdj popyt i podaz w odniesieniu do tych uméw i moga wykorzysta¢ te informacje na swoja korzysé
[...]; moze to skloni¢ ich do dostosowania wlasnych modeli handlowych i pozwala im by¢ lepiej
poinformowanymi niz konkurencyjni animatorzy rynku i inni uczestnicy rynku”.

W motywie 417 zaskarzonej decyzji Komisja stwierdzita, ze ,wymiana informacji dotyczacych pozycji
tradingowych [...] sluzyla sprawdzeniu, czy interesy handlowe stron byly zbiezne, zanim mogly one
podja¢ inne uzgodnione $rodki w celu wywarcia wptywu na wartos¢ EIRD ze szkoda dla konkurentéw,
ktérzy nie brali udzialu w kartelu”. Dodala ona, ze ,na nieprzejrzystym rynku EIRD [...] dzieki
wymianie takich informacji strony kartelu mogly by¢ lepiej poinformowane niz inni uczestnicy rynku”.
W tym samym motywie zaskarzonej decyzji Komisja podkreslita tez, Zze ,ujawniajac sobie nawzajem
swe pozycje tradingowe, a zatem bedac w stanie dostosowac¢ swoje wlasne modele handlowe, strony
kartelu mogly wplyna¢ na warto$¢ swoich portfeli, wplywajac tym samym na warunki transakcji
w rozumieniu art. 101 ust. 1 [lit. a) TFUE] i przez to na strukture konkurencji na rynku EIRD”.
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W motywie 295 zaskarzonej decyzji Komisja opisala rozmowe w dniu 9 marca 2007 r. miedzy traderem
z HSBC a traderem z Deutsche Bank. Komisja uznala w nim, ze rozmowa ta dotyczyla konkretnych
pozycji tradingowych zajmowanych przez gtéwnych graczy i odbyla sie poza kontekstem potencjalnej
transakcji.

Dyskusje z dnia 14 marca 2007 r. oméwiono w motywach 296-298 zaskarzonej decyzji. Wynika z nich,
ze wspomniana rozmowa odnosila si¢ do wczesniejszych spekulacji dotyczacych réznicy w zakresie stép
miedzy EONIA i Euribor-1M, w ramach ktérych trader z HSBC byl stratny, podczas gdy trader
z Barclays uzyskal znaczny zysk finansowy. Poza tym trader z Barclays wyjasnit mu, w jaki sposéb —
jego zdaniem — funkcjonowal rynek, i podkreslil, ze powinno by¢ tak samo w odniesieniu do terminéw
W CZerwcu.

Aby oceni¢ zasadno$¢ kwalifikacji tych rozméw jako ograniczenia ze wzgledu na cel, nalezy
przypomnieé, ze Komisja stwierdzila, iz owe rozmowy przyczynily sie do zakldécenia normalnego
procesu ustalania sktadnikéw cen w sektorze EIRD. Ponadto, w szczegélnosci w motywie 417
zaskarzonej decyzji, Komisja uznala tez, ze rozmowy na temat pozycji tradingowych mialy wplyw na
inne warunki transakcji w rozumieniu art. 101 ust. 1 lit. a) TFUE.

Jesli chodzi o te druga kwalifikacje, wprawdzie mozna ja uwzgledni¢, co do zasady i z powoddéw
wyjasnionych w pkt 74-77 powyzej, nawet jesli nie figuruje ona w sentencji zaskarzonej decyzji, to
jednak mozna to uczyni¢ pod warunkiem, ze owa kwalifikacja jest uzasadniona w sposob
wystarczajacy pod wzgledem prawnym.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z utrwalonym orzecznictwem uzasadnienie, jakiego
wymaga art. 296 TFUE, powinno by¢ dostosowane do charakteru danego aktu i przedstawiaé
w sposéb jasny i jednoznaczny rozumowanie instytucji, ktéra wydata akt, pozwalajac zainteresowanym
pozna¢ podstawy podjetej decyzji, a wlasciwemu sadowi dokona¢ jej kontroli. Jesli chodzi
w szczegolnosci o uzasadnienie decyzji indywidualnych, celem obowiazku uzasadnienia takich decyzji
obok umozliwienia kontroli sadowej jest dostarczenie zainteresowanemu danych wystarczajacych do
zweryfikowania, czy decyzja jest ewentualnie obarczona wada pozwalajaca zakwestionowac jej wazno$¢
(wyrok z dnia 11 lipca 2013 r., Ziegler/Komisja, C-439/11 P, EU:C:2013:513, pkt 115 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jak skarzace zauwazaja jednak stusznie w swoich pismach, zaskarzona decyzja nie pozwala okresli¢
»innych warunkéw transakcji’, ktére mialy zosta¢ skoordynowane w nastepstwie wymiany informacji
na temat pozycji tradingowych z udzialem HSBC. Wynika z tego, ze takie uzasadnienie nie spelnia
kryteriéw przypomnianych w orzecznictwie przytoczonym w pkt 176 powyzej, w zwiazku z czym nie
moze by¢ brane pod uwage przy dokonywaniu kontroli zasadno$ci kwalifikacji wymiany informacji
dotyczacych pozycji tradingowych jako ograniczenia ze wzgledu na cel.

Nalezy zatem zbada¢ w ramach niniejszego zastrzezenia, czy Komisja mogla slusznie przyja¢, ze taka
wymiana zaklécita normalny proces ustalania skltadnikéw cen w sektorze EIRD.

W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢ w pierwszej kolejno$ci, Ze wymiana informacji miedzy
konkurentami na temat zawarto$ci ich portfela inwestycyjnego lub poziomu ich ekspozycji nie ma
tego samego znaczenia w odniesieniu do ustalania cen na rynku EIRD co wymiana informacji
o u$rednionych cenach. O ile bowiem ze wzgledéw przedstawionych w pkt 139-141 powyzej takie
informacje dotyczace usrednionych cen ulatwiaja ustalenie stalej stopy proponowanej przez
konkurenta dla instrumentu pochodnego i jego sposobu postrzegania zmiennej stopy w dniu fixingu,
o tyle nie jest tak w przypadku wymiany informacji o pozycjach tradingowych, ktére nie odnosza sie
bezposrednio do stép EIRD.
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Zapytana o to na rozprawie Komisja sama przyznala, Ze wymiana informacji na temat pozycji
tradingowych nie miala z natury rzeczy tego samego charakteru ograniczajacego konkurencje co
wymiana informacji dotyczacych usrednionych cen.

Whniosek ten znajduje tez potwierdzenie w tresci zaskarzonej decyzji. Wynika z niej, ze wigekszosc¢
informacji wymienianych w zakresie pozycji tradingowych miala raczej charakter uzupelniajacy
wzgledem innych praktyk ograniczajacych konkurencje majacych udowodniony antykonkurencyjny cel.
Otéz w motywie 417 zaskarzonej decyzji Komisja podkreslita, ze ,wymiana informacji dotyczacych
pozycji tradingowych [...] stuzyla sprawdzeniu, czy interesy handlowe stron byly zbiezne, zanim mogly
one podja¢ inne uzgodnione $rodki w celu wywarcia wplywu na warto§¢ EIRD ze szkoda dla
konkurentéw, ktérzy nie brali udzialu w kartelu”.

Tak wiec zdecydowana wigkszo$¢ rozméw na temat pozycji tradingowych, w ktérych uczestniczyli
traderzy z HSBC, odbyla sie¢ w zwigzku z manipulacja Euribor z dnia 19 marca 2007 r. Jest tak
w przypadku rozméw z traderem z Barclays w dniach 12, 13 i 28 lutego oraz 19 marca 2007 r.

Inaczej jest w przypadku rozméw w dniach 9 i 14 marca 2007 r., ktére nie byly prowadzone w celu
dokonania manipulacji Euribor z dnia 19 marca 2007 r.

W drugiej kolejnosci z orzecznictwa przytoczonego w pkt 54, 55, 59 i 62 powyzej wynika, ze chociaz
wymiana informacji miedzy konkurentami moze by¢ niezgodna z regulami konkurencji, jezeli
zmniejsza lub znosi poziom niepewno$ci co do funkcjonowania danego rynku i w konsekwencji
ogranicza konkurencje miedzy przedsigbiorstwami, zakwalifikowanie jako naruszenia ze wzgledu na cel
nalezy zastrzec dla takiej wymiany informacji, ktéra wykazuje wystarczajacy stopien szkodliwosci
z punktu widzenia konkurencji, w zwiazku z czym nie jest konieczne badanie jej skutkéw.
W szczegélnosci jest tak w przypadku wymiany informacji mogacej wyeliminowaé¢ niepewno$¢
zainteresowanych co do daty, zakresu i warunkéw dostosowania zachowania na rynku, ktérego dane
przedsiebiorstwo miatoby dokonac.

W trzeciej kolejnosci nalezy zatem zbada¢, czy informacje wymienione w trakcie rozméw w dniach 9
i 14 marca 2007 r. zmniejszyly lub zniosly stopien niepewnosci na rynku w taki sposéb, ze Komisja
mogla wywnioskowa¢ stad wplyw na normalny proces ustalania sktadnikéw cen w sektorze EIRD bez
koniecznosci badania skutkéw tej wymiany informacji.

Jesli chodzi, po pierwsze, o rozmowe z dnia 9 marca 2007 r., nalezy podkresli¢, ze w motywie 295
zaskarzonej decyzji Komisja zarzuca traderowi z HSBC, iz poinformowal on tradera z Deutsche Bank
o swoich pozycjach tradingowych, gdy stwierdzit w szczegdlnosci: ,mam na 5 lat [...], mam
splaszczenie na bezkonkurencyjnych poziomach! i nadal brakuje mi krétkiego euro”, na co trader
z HSBC odpowiedzial ,brawo, bardzo dobrze”. Zarzuca ona réwniez traderowi z HSBC, ze w trakcie
tej samej rozmowy napisal w odniesieniu do swojego portfela ,flattener euro teraz 2-5 lat short
w czerwcu i wrzesniu 7 euribor”, co Komisja zinterpretowala jako zapowiedZ ,zmniejszenia spreadu
miedzy cena EIRD majacych termin wygasniecia od dwéch do pieciu lat oraz [uznala, Ze trader
z HSBC] ma krétka pozycje tradingowa w zakresie uméw konczacych sie w czerwcu i we wrze$niu
2007 r.”. Komisja zauwazyla tez, ze trader z Deutsche Bank odpowiedzial mu: ,ja nie mam h8 i 2y!”,
co Komisja zinterpretowata w ten sposéb, ze nie miatl on ,uméw konczacych si¢ w marcu 2008 r. ani
EIRD na dwa lata”.

Nalezy niewatpliwie zauwazy¢, ze traderzy omawiali zawarto$¢ swych portfeli, wymieniajac w ten
sposob informacje majace poufny charakter, wykraczajace poza kontekst potencjalnej transakcji.

Jednakze wbrew twierdzeniom Komisji instytucja ta nie wykazala w sposéb wystarczajacy pod

wzgledem prawnym, Ze owa rozmowa zapewnita traderom korzy$¢ w zakresie informacji, ktéra mogta
pozwoli¢ im na dostosowanie ich strategii tradingowych.
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Z jednej strony bowiem z rozmowy tej odnosi si¢ wrazenie, ze trader z HSBC chwali si¢ przed
traderem z Deutsche Bank udana transakcja, ktéra przeprowadzil, i ze ten drugi gratuluje mu jej.
Przekazane informacje, ktére sa malo precyzyjne i szczegdtowe, nie pozwalaja dostrzec w tej rozmowie
wyjasnienia dotyczacego ,strategii’, ktdrej znajomo$¢ przez tradera z Deutsche Bank stawialaby go
w tak korzystnej sytuacji w poréwnaniu z jego konkurentami, ze Komisja mogla wywnioskowac¢ na tej
podstawie, ze rozmowa ta miala na celu ograniczenie konkurencji.

Z drugiej strony, jak podkreslaja skarzace, a czemu Komisja nie zaprzecza, fragmentaryczne informacje
przekazane przez traderéw na temat ich portfeli nie dotycza rozpatrywanych okreséw, do ktérych
odnosza sie stopy procentowe, ani zakresu odno$nych pozycji.

Tymczasem w braku bardziej szczegdélowych informacji tego rodzaju nie mozna uzna¢, ze rozmowa ta
zmniejszyla lub zniosta stopienn niepewnosci na rynku w taki sposéb, ze Komisja mogta wywnioskowac
stad wplyw na normalny proces ustalania sktadnikéw cen w sektorze EIRD bez konieczno$ci badania
skutkéw tej rozmowy.

Po drugie, jesli chodzi o rozmowe z dnia 14 marca 2007 r., o ktérej mowa w motywach 296-298
zaskarzonej decyzji, nalezy niewatpliwie stwierdzi¢, ze — w przeciwienistwie do poprzedniej rozmowy —
informacje wymienione miedzy traderami sa precyzyjne i jasne. Trader z Barclays informuje tradera
z HSBC o sposobie, w jaki mozna osiagna¢ w przyszloéci zysk finansowy, wykorzystujac réznice
w stopach miedzy Euribor-1M a EONIA.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze postepujac w ten sposéb, trader z Barclays nie przekazuje traderowi
z HSBC Zzadnej poufnej informacji. Informuje on go jedynie o swoim spostrzezeniu, ze zasadniczo
stopa EONIA moze mie¢ wplyw na stope Euribor-1M. Tymczasem nawet jesli trader z HSBC nie
zdawal sobie sprawy z tej cechy interakcji pomiedzy tymi dwiema stopami, chodzi tu o zwykle
spostrzezenie, ktére mogli sformulowaé wszyscy obserwatorzy rynku. Nie mozna zatem uznal, ze
wyjasnienie udzielone przez niego konkurentowi zmniejsza lub znosi stopiefi niepewnosci na rynku
w taki sposéb, ze Komisja mogla wywnioskowaé stad wplyw na normalny proces ustalania skfadnikéw
cen w sektorze EIRD.

W $wietle powyzszych rozwazan nalezy stwierdzi¢, ze nie mozna uznaé, iz rozmowy w dniach 9
i 14 marca 2007 r., rozpatrywane indywidualnie lub lacznie, mialy cel polegajacy na ograniczeniu
konkurencji w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE.

Druga cze$¢ zarzutu pierwszego nalezy zatem uwzglednié¢ jedynie w zakresie, w jakim Komisja uznata,
ze rozmowy w dniach 9 i 14 marca 2007 r. mialy na celu ograniczenie konkurencji.

2. W przedmiocie zarzutéow drugiego, trzeciego i czwartego, dotyczgcych przyjetej przez Komisje
kwalifikacji naruszenia jako jednolitego i cigglego naruszenia

Zarzuty drugi, trzeci i czwarty maja na celu podwazenie wniosku Komisji dotyczacego udzialu HSBC
w jednolitym i ciaglym naruszeniu.

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem naruszenie art. 101 ust. 1 TFUE moze wynika¢ nie tylko
z pojedynczego dzialania, ale réwniez z szeregu dzialan, a nawet z zachowania o charakterze cigglym,
nawet jezeli jeden lub wigksza liczba elementéw tego szeregu dziatan lub tego zachowania cigglego
moglyby stanowi¢, same w sobie i rozpatrywane odrebnie, naruszenie tego przepisu. Tak wiec
w przypadku gdy rézne dzialania wpisuja sie w ,calosciowy plan” ze wzgledu na ich identyczny cel
polegajacy na zaklécaniu konkurencji na rynku wewnetrznym, Komisja jest uprawniona do przypisania
odpowiedzialno$ci za te dzialania na podstawie udzialu w naruszeniu rozpatrywanym jako cato$¢ (zob.
podobnie wyrok z dnia 24 czerwca 2015 r., Fresh Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del
Monte Produce, C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, pkt 156 i przytoczone tam orzecznictwo).
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Przedsiebiorstwo uczestniczace w takim jednolitym i zlozonym naruszeniu w drodze swoich wtasnych
zachowan, ktére byly objete pojeciami porozumienia lub praktyki uzgodnionej majacej cel
antykonkurencyjny w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE i ktére mialy przyczyni¢ si¢ do realizacji
naruszenia w jego calo$ci, moze by¢ tym samym réwniez odpowiedzialne za zachowania innych
przedsiebiorstw w ramach tego samego naruszenia przez caly okres jego udzialu w tym naruszeniu.
Jest tak w wypadku ustalenia, Ze przedsigbiorstwo to zamierzalo przyczynic¢ si¢ wltasnym zachowaniem
do osiagniecia wspdlnych celéow realizowanych przez wszystkich uczestnikéw i ze wiedzialo
o noszacych znamiona naruszenia zachowaniach planowanych lub wprowadzanych w zycie przez inne
przedsiebiorstwa w dazeniu do tych samych celéw lub ze moglo je rozsadnie przewidzie¢ oraz ze bylo
gotowe zaakceptowaé zwiazane z nimi ryzyko (zob. podobnie wyrok z dnia 24 czerwca 2015 r., Fresh
Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P i C-294/13 P,
EU:C:2015:416, pkt 157 i przytoczone tam orzecznictwo).

Moze wiec wystapi¢ sytuacja, w ktdérej przedsiebiorstwo uczestniczylo bezposrednio we wszystkich
zachowaniach antykonkurencyjnych stanowiacych naruszenie jednolite i ciagle, kiedy to Komisja jest
uprawniona do przypisania mu odpowiedzialnosci za wszystkie te zachowania, a tym samym za to
naruszenie w calosci. Przedsigebiorstwo moglo réwniez uczestniczy¢ bezposrednio jedynie w czesci
zachowan antykonkurencyjnych stanowiacych naruszenie jednolite i ciagle, lecz mie¢ wiedze
o wszystkich pozostalych zachowaniach stanowiacych naruszenie, planowanych lub wdrazanych przez
innych uczestnikéw kartelu dla realizacji tych samych celéw, lub moglo w sposéb rozsadny je
przewidzie¢ i bylo gotowe ponie$¢ zwiazane z tym ryzyko. W takiej sytuacji Komisja jest réwniez
uprawniona do przypisania temu przedsiebiorstwu odpowiedzialno$ci za wszystkie zachowania
antykonkurencyjne stanowigce takie naruszenie i w konsekwencji — za to naruszenie w calosci (zob.
wyrok z dnia 24 czerwca 2015 r., Fresh Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del Monte
Produce, C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, pkt 158 i przytoczone tam orzecznictwo).

Natomiast gdy przedsiebiorstwo uczestniczyto bezposrednio w jednym lub wiekszej liczbie zachowan
antykonkurencyjnych stanowigcych jednolite i ciagle naruszenie, ale nie zostalo wykazane, ze poprzez
swoje wlasne zachowanie zamierzalo ono przyczyni¢ sie do realizacji wspélnych celéw wyznaczonych
przez pozostalych uczestnikow kartelu i ze znalo wszystkie pozostale zachowania stanowiace
naruszenie, planowane lub wdrazane przez wspomnianych uczestnikéw dla realizacji tych samych
celéw, lub ze w sposéb rozsadny moglo je przewidzie¢ oraz ze bylo gotowe ponie$¢ zwigzane z tym
ryzyko, Komisja jest uprawniona do przypisania mu odpowiedzialnosci jedynie za zachowania,
w ktorych uczestniczylo ono bezposrednio, i za zachowania planowane lub wdrazane przez innych
uczestnikow dla realizacji tych samych celéw co cele tego przedsiebiorstwa, co do ktérych wykazano, ze
o nich wiedzialo lub ze w sposéb rozsadny moglo je przewidzie¢ i bylo gotowe ponie$¢ zwigzane z tym
ryzyko (zob. wyrok z dnia 24 czerwca 2015 r., Fresh Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del
Monte Produce, C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, pkt 159 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto, aby zakwalifikowa¢ rézne dzialania jako jednolite i ciagle naruszenie, nie ma potrzeby
sprawdzania, czy istnieje miedzy nimi zwigzek komplementarnosci w tym znaczeniu, ze kazde z nich
mialo by¢ odpowiedzia na jedna lub kilka konsekwencji normalnego dziatania konkurencji,
a wzajemnie na siebie oddzialujac, kazde z nich przyczynialo sie¢ do realizacji catosci skutkow
antykonkurencyjnych zamierzonych przez ich sprawcéw w ramach calosciowego planu majacego
jednolity cel. Natomiast przestanka zwiazana z pojeciem jednolitego celu skutkuje tym, ze nalezy
sprawdzi¢, czy nie istnieja elementy charakteryzujace poszczegélne zachowania skiadajace sie na
naruszenie, ktére moglyby s$wiadczy¢ o tym, iz zachowania faktycznie wdrozone przez inne
przedsiebiorstwa uczestniczace w naruszeniu nie maja tego samego antykonkurencyjnego celu czy
skutku i nie wpisuja sie zatem w ,,calo$ciowy plan” z uwagi na identyczny cel polegajacy na zakldceniu
konkurencji na rynku wewnetrznym (zob. podobnie wyrok z dnia 19 grudnia 2013 r., Siemens
i in./Komisja, C-239/11 P, C-489/11 P i C-498/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:866, pkt 247, 248).
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Ponadto w zakresie, w jakim uznanie naruszenia za jednolite i ciagle prowadzi do przypisania
przedsiebiorstwu uczestnictwa w naruszeniu prawa konkurencji, nalezy przypomnie¢, ze w dziedzinie
prawa konkurencji w przypadku sporu co do istnienia naruszenia na Komisji spoczywa ciezar dowodu
na okoliczno$¢ stwierdzonych przez nia naruszen oraz obowiazek przedstawienia $rodkéw
dowodowych mogacych wykaza¢ w stopniu wystarczajacym w $wietle wymogdéw prawa okolicznosci
faktyczne wskazujace na takie naruszenie (zob. wyrok z dnia 22 listopada 2012 r., E.ON
Energie/Komisja, C-89/11 P, EU:C:2012:738, pkt 71 i przytoczone tam orzecznictwo).

W celu wykazania istnienia naruszenia art. 101 ust. 1 TFUE konieczne jest, aby Komisja przedstawila
powazne, precyzyjne i spdjne dowody. Niemniej nie kazdy z dowodéw dostarczonych przez Komisje
musi koniecznie odpowiada¢ tym kryteriom w odniesieniu do kazdego elementu naruszenia.
Wystarczy, by zbiér wskazanych przez instytucje poszlak, rozpatrywany jako calos¢, odpowiadal temu
wymogowi (zob. wyrok z dnia 1 lipca 2010 r., Knauf Gips/Komisja, C-407/08 P, EU:C:2010:389, pkt 47
i przytoczone tam orzecznictwo).

Co wiecej, jezeli sad ma watpliwos$ci, to nalezy je rozpatrywaé na korzys$¢ przedsiebiorstwa bedacego
adresatem decyzji stwierdzajacej naruszenie. Domniemanie niewinno$ci stanowi bowiem ogélna zasade
prawa Unii, ktéra wyraza obecnie art. 48 ust. 1 karty praw podstawowych Unii Europejskiej (zob. wyrok
z dnia 22 listopada 2012 r., E.ON Energie/Komisja, C-89/11 P, EU:C:2012:738, pkt 72 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Z orzecznictwa Trybunalu wynika tez, Ze zasada domniemania niewinnosci obowigzuje
w postepowaniach dotyczacych naruszenia regul konkurencji wiazacych przedsigbiorstwa, ktére to
postepowania moga zakoniczy¢ si¢ nalozeniem grzywien lub okresowych kar pienieznych (zob. wyrok
z dnia 22 listopada 2012 r., E.ON Energie/Komisja, C-89/11 P, EU:C:2012:738, pkt 73 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Jak podkreslono juz w pkt 70 powyzej, w niniejszej sprawie Komisja zakwalifikowata jako jednolite
i ciagle naruszenie trzy grupy zachowan w zaleznosci od tego, czy dotycza one, po pierwsze,
manipulowania propozycjami w zakresie Euribor [motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. a): wymiana
informacji na temat ich preferencji w zakresie poziomu stép Euribor; motywy 113 i 358 oraz
motyw 392 lit. d): wymiana informacji na temat mozliwo$ci dostosowania propozycji w zakresie
Euribor; motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. e): skontaktowanie przez zainteresowanego tradera
osoby odpowiedzialnej w jego banku za zlozenie propozycji w zakresie Euribor; motywy 113 i 358 oraz
motyw 392 lit. f): porozumienia w celu zrelacjonowania préb wplywu na propozycje w zakresie
Euribor], po drugie, wymiany informacji dotyczacych pozycji tradingowych w odniesieniu do EIRD
[motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. b): wymiana informacji dotyczacych ich poszczegélnych pozycji
tradingowych/ekspozycji; motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. ¢): wymiana informacji na temat
mozliwo$ci dostosowania ich pozycji tradingowych], a po trzecie, wymiany szczegdélowych
i niedostepnych publicznie informacji na temat ich zamiaréw i strategii w zakresie cen EIRD
[motywy 113 i 358 oraz motyw 392 lit. g)].

Wzgledy przedstawione w zaskarzonej decyzji w celu uzasadnienia tej kwalifikacji jako jednolitego
i ciagtego naruszenia znajduja sie¢ w motywach 442-492 zaskarzonej decyzji i streszczono je w pkt 19
powyzej. Komisja przyjela, ze istnieje jednolity cel gospodarczy (motywy 444-450), uznala, ze
poszczegélne zachowania, o ktérych mowa, byly objete schematem wspdélnego zachowania
(motywy 451-456) oraz ze traderzy w odnosnych bankach wiedzieli lub powinni byli wiedzie¢
o ogblnym zakresie kartelu jako calosci i o jego zasadniczych cechach (motywy 457-483).

Jak wynika z orzecznictwa przytoczonego w pkt 197 i 198 powyzej, dla ustalenia udzialu danego
przedsiebiorstwa w jednolitym i cigglym naruszeniu decydujace sa trzy elementy. Pierwszy dotyczy
samego istnienia jednolitego i ciaglego naruszenia. Poszczegélne rozpatrywane zachowania powinny
wpisywac sie w ,calosciowy plan” majacy jednolity cel. Elementy drugi i trzeci dotycza mozliwosci
przypisania przedsigbiorstwu jednolitego i ciaglego naruszenia. Z jednej strony przedsiebiorstwo to
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powinno mie¢ zamiar przyczyni¢ sie swoim zachowaniem do osiggniecia wspdlnych celéw
realizowanych przez wszystkich uczestnikéw. Z drugiej strony powinno ono bylo wiedzie¢ o noszacych
znamiona naruszenia zachowaniach planowanych lub wprowadzanych w zycie przez inne
przedsiebiorstwa w dazeniu do tych samych celéw lub moglo je rozsadnie przewidzie¢ oraz bylo
gotowe zaakceptowa¢ zwigzane z nimi ryzyko. Skarzace kwestionuja istnienie tych trzech elementéw,
odpowiednio, w zarzutach drugim, trzecim i czwartym.

a) W przedmiocie zarzutu drugiego, w ramach ktorego kwestionowane jest istnienie ,,catosciowego
planu” majgcego jednolity cel

W ramach zarzutu drugiego skarzace kwestionuja istnienie ,calo$ciowego planu” majacego jednolity cel
i wywodza z tego, ze przyjeta przez Komisje kwalifikacja naruszenia jako jednolitego i ciagtego jest

btedna.

Odno$ne uzasadnienie zaskarzonej decyzji figuruje w jej motywach 444-456, w ramach tytuléw
»Jednolity cel gospodarczy” i ,Schemat wspdlnego zachowania”, i streszczono je w pkt 19 powyze;.

Argumentacje skarzacych zawarta w zarzucie drugim mozna podzieli¢ na dwie czesci w zaleznos$ci od
tego, czy dotyczy ona zasadniczo jednolitego celu naruszenia, czy tez istnienia ,calo$ciowego planu”.

1) W przedmiocie pierwszej czesci zarzutu dotyczgcej jednolitego celu naruszenia

Zdaniem skarzacych dyskusje miedzy traderami w kwestiach niezwigzanych z manipulowaniem
stopami referencyjnymi nie moga mie¢ tego samego jednolitego celu co dyskusje dotyczace
manipulowania tymi stopami.

Komisja uwaza, ze wszystkie rozpatrywane zachowania moga by¢ powiazane z okreslonym przez nia
jednolitym celem.

W motywie 445 zaskarzonej decyzji Komisja przedstawila jednolity cel jako ,[zmniejszenie] wyplywéw
pienieznych, [ktérych uczestnicy kartelu] musieliby dokona¢, (lub [zwiekszenie] wplywéw pienieznych,
ktére mieli otrzymac), a w konsekwencji [zwigkszenie] wartosci EIRD, ktére owe strony posiadaly
w swym portfelu, ze szkoda dla kontrahentéw w ramach tych EIRD”.

Jak wyjasniono w pkt 100 powyzej, przeplywy pieniezne zwiazane z EIRD wynikaja z réznicy pomiedzy
stala stopa umowy, czyli ta, ktéra jest przedmiotem negocjacji miedzy stronami, a stopa zmienng, ktéra
jest funkcja stopy referencyjnej.

Na wstepie nalezy przypomnied, ze pojecie jednolitego celu nie moze zosta¢ zdefiniowane za pomoca
ogoblnego odniesienia do zakl6cenia konkurencji w danym sektorze, poniewaz wplyw na konkurencje
jako cel lub skutek jest nieodlacznym elementem kazdego zachowania wchodzacego w zakres
stosowania art. 101 ust. 1 TFUE. Taka definicja pojecia jednolitego celu moglaby pozbawi¢ pojecie
jednolitego i ciaglego naruszenia cze$ci jego znaczenia, poniewaz pociagataby za soba konieczno$c¢
systematycznej kwalifikacji kilku zachowan dotyczacych jednego sektora gospodarki, ktére sa zakazane
przez art. 101 ust. 1 TFUE, jako elementéw stanowiacych jednolite naruszenie (wyroki: z dnia
12 grudnia 2007 r., BASF i UCB/Komisja, T-101/05 i T-111/05, EU:T:2007:380, pkt 180; z dnia
28 kwietnia 2010 r., Amann & Sohne i Cousin Filterie/Komisja, T-446/05, EU:T:2010:165, pkt 92;
z dnia 30 listopada 2011 r., Quinn Barlo i in./Komisja, T-208/06, EU:T:2011:701, pkt 149).
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Wynika z tego sila rzeczy, ze jedynie ograniczenia konkurencji, w odniesieniu do ktérych wykazano, iz
ich celem bylo zaklécenie normalnego procesu ustalania albo stopy stalej, albo stopy zmiennej EIRD,
moga by¢ objete jednolitym celem przyjetym przez Komisje. W istocie sprzeczne z orzecznictwem
przypomnianym w pkt 216 powyzej byloby wlaczenie do tego celu zachowan ograniczajacych
konkurencje, ktére nie maja wystarczajaco $cislego zwiazku z ustalaniem tych stop.

Nalezy zatem zbada¢, czy trzy grupy zachowan wskazane przez Komisje i przypomniane w pkt 70 i 206
powyzej moga by¢ powigzane z tym jednolitym celem. W tym wzgledzie nalezy dokona¢ rozrdznienia
pomiedzy z jednej strony zachowaniami dotyczacymi manipulowania propozycjami w zakresie Euribor,
a z drugiej strony wymiana informacji dotyczacych pozycji tradingowych w odniesieniu do EIRD,
a takze wymiana szczegétowych i niedostepnych publicznie informacji na temat zamiaréw i strategii
w zakresie cen EIRD.

W pierwszej kolejnosci, co sie tyczy manipulowania propozycjami w zakresie Euribor, zwazywszy, ze
zmienna stopa EIRD jest bezposrednio oparta na stopie referencyjnej, owa manipulacja jest sila rzeczy
objeta jednolitym celem zidentyfikowanym przez Komisje.

Jesli chodzi o HSBC, mozna zatem bez problemu wlaczy¢ do tego celu dyskusje w dniach 12, 13
i 28 lutego 2007 r. oraz w dniu 19 marca 2007 r., o ktérych mowa w pkt 85, 163 i 164 powyzej i ktére
wpisuja sie w kontekst manipulacji z dnia 19 marca 2007 r.

Skarzace podnosza zasadniczo w replice, ze Komisja nie wykazala, iz manipulacje dotyczace réznych
okresow, do ktoérych odnosza sie stopy referencyjne, byly wystarczajaco powiazane miedzy soba, by
stanowi¢ cze$¢ tego samego jednolitego naruszenia.

Nalezy zauwazy¢ w tym wzgledzie, ze Komisja stwierdzila w odniesieniu do HSBC udzial w rozmowie
w dniu 27 marca 2007 r., opisanej w motywie 339 zaskarzonej decyzji, podczas ktérej trader z Barclays
rozwazyl mozliwo$¢ przyszlego manipulowania stopami referencyjnymi. Ze wzgledu na te dyskusje,
ktérej cel ograniczajacy konkurencje nie jest kwestionowany przez skarzace, Komisja przyjeta, ze
w przypadku skarzacych koniec okresu naruszenia przypadal na dzien 27 marca 2007 r.

Mimo ze skarzace przedstawily to zastrzezenie w pobiezny sposéb dopiero na etapie repliki, Sad moze
jednak je zbadal. Z jednej strony jest on w stanie zrozumie¢ znaczenie tego zastrzezenia, a z drugiej
strony owo zastrzezenie stanowi zwykle rozwiniecie argumentacji zawartej juz w skardze, a nie
przedstawienie nowego zarzutu w toku postepowania, co jest zakazane na podstawie art. 84 § 1
regulaminu postepowania Zastrzezenie to wykazuje bowiem na tyle $cisly zwiazek ze skarga, ze mozna
je uzna¢ za wynik zwyklego przebiegu debaty w ramach spornego postepowania. (zob. podobnie wyrok
z dnia 20 listopada 2017 r., Petrov i in./Parlament, T-452/15, EU:T:2017:822, pkt 46 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Co sie tyczy zasadno$ci tego zastrzezenia, nalezy podkre$li¢, ze o ile orzecznictwo wspomniane
w pkt 216 powyzej uniemozliwia Komisji przyjecie definicji jednolitego celu na tyle szerokiej, ze
bylaby ona podobna do ogdlnego odestania do zakldcenia konkurencji w danym sektorze, o tyle
nalozenie na Komisje, przy definiowaniu tego jednolitego celu, obowiazku zachowania dokladno$ci
takiego, ze uniemozliwitby on faktycznie wlaczenie do tego samego naruszenia réznych zachowarn,
byloby sprzeczne z logika pojecia jednolitego naruszenia.

W zwigzku z tym nalezy stwierdzi¢, ze rézne przypadki manipulowania stopami referencyjnymi moga
miec¢ ten sam jednolity cel.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy wymiany informacji dotyczacych pozycji tradingowych oraz wymiany
szczegblowych i niedostepnych publicznie informacji na temat zamiaréw i strategii w zakresie cen
EIRD, nalezy zaznaczy¢é na wstepie, ze chodzi tu jedynie o rzeczona wymiane informacji, ktéra nie
miata miejsca w celu manipulowania stopami referencyjnymi lub wspélnie z tym manipulowaniem.
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Dyskusje miedzy traderami, ktére byly prowadzone w celu manipulowania stopami referencyjnymi lub
wspdlnie z tym manipulowaniem, wskazuja na jednolity cel naruszenia z powoddéw przedstawionych
w pkt 219-225 powyzej. W przypadku HSBC dotyczy to — z powodéw zaprezentowanych w pkt 181
i 182 powyzej — dyskusji w sprawie pozycji tradingowych, w ktérych traderzy z HSBC wzigli udzial
w dniach 12, 13 i 28 lutego 2007 r. oraz 19 marca 2007 r.

Whbrew temu, co skarzace wydaja sie twierdzi¢, nie mozna z goéry wykluczy¢, ze chociaz wymiana
informacji dotyczacych pozycji tradingowych oraz wymiana szczegélowych i niedostepnych publicznie
informacji na temat zamiaréw i strategii w zakresie cen EIRD nie mialy miejsca w celu manipulowania
stopami referencyjnymi lub wspdlnie z tym manipulowaniem, moga one mie¢ jednolity cel przyjety
przez Komisje. Jednakze ze wzgledow omoéwionych w pkt 216 i 217 powyzej, takie wlaczenie jest
mozliwe tylko pod warunkiem, ze Komisja wykazala, iz celem tej wymiany informacji jest zakldcenie
normalnego procesu ustalania albo stopy stalej, albo stopy zmiennej EIRD. Co si¢ tyczy HSBC,
z pkt 139-161 powyzej wynika, zZe mialo to miejsce w przypadku rozméw w dniach 14 i 16 lutego
2007 r., w ktérych traderzy z HSBC wzieli udzial.

W swietle powyzszych rozwazan nalezy wiec oddali¢ pierwsza czes¢ zarzutu.

2) W przedmiocie drugiej czesci zarzutu, w ramach ktorej kwestionowane jest istnienie ,catosciowego
planu”

Skarzace kwestionuja w istocie twierdzenie Komisji, ze poszczegélne zachowania o charakterze zmowy
wpisywaly sie w calo$ciowy plan majacy na celu poprawe aktualnych i przyszlych pozycji tradingowych
ich bankéw, z tego wzgledu ze nie istnieje zaden dowdd na istnienie calo$ciowego planu. W tym
wzgledzie podnosza one zasadniczo, ze nie mozna stosowa¢ wobec HSBC uzasadnienia opartego na
twierdzeniu, iz zachowania te byly dzielem ,stala grupy jednostek”. Ponadto zawarte w zaskarzonej
decyzji odniesienie do ,zachowania tajemnicy” nie pozwala na wykazanie istnienia jednolitego celu
gospodarczego w stosunku do zachowan, ktére z uwagi na sam ich charakter sa bardzo rézne.
Podnosza one réwniez, ze twierdzenia Komisji, zgodnie z ktérymi rozmowy mialy ,taka sama lub
prawie taka sama tre$¢” lub dotyczyly ,zawsze tych samych rodzajéw operacji”’, sa niezgodne ze
stanem faktycznym przynajmniej w odniesieniu do HSBC.

Komisja utrzymuje zasadniczo, ze w zaskarzonej decyzji wykazala w sposéb wystarczajacy pod
wzgledem prawnym istnienie ,calo$ciowego planu”.

W motywie 446 zaskarzonej decyzji Komisja oparla w istocie istnienie ,calosciowego planu” na
okolicznosci, ze strony wyraznie przystapily do wspélnej strategii, ktéra ograniczata ich indywidualne
zachowanie handlowe, gdy okreslily wytyczne dotyczace ich wspdlnego dziatania lub braku dzialania na
rynku, zastepujac w ten sposéb konkurencje miedzy nimi wspétpraca ze szkoda dla innych uczestnikéw
rynku. W motywie 451 tej decyzji podkreslita tez, ze kartel byt ,kierowany i utrzymywany” przez stala
grupe oséb, a w jej motywie 452 wskazala, ze strony stosowaly bardzo podobny schemat ich
antykonkurencyjnych dziatan. W tym wzgledzie podkreslita ona w motywach 452-456 zaskarzonej
decyzji, ze kontakty miedzy bankami odbywaly sie czesto réwnolegle lub byly bardzo zblizone
w czasie, ze uzywany jezyk $wiadczyl o tym, iz, osoby uczestniczace w kartelu powszechnie korzystaly
z tych mozliwosci kontaktowania sie, ze strony podejmowaly $rodki ostroznosci w celu ukrycia ich
kontaktow oraz ze rézne kontakty mialy identyczna lub cze$ciowo identyczna tresc.

W ramach réznych powodéw przedstawionych przez Komisje w zaskarzonej decyzji Sad wskazuje, ze

elementem centralnym, ktéry moze dowodzi¢ istnienia ,calo$ciowego planu”, jest stwierdzenie
w motywie 451 zaskarzonej decyzji, ze kartel byl ,kierowany i utrzymywany” przez stala grupe oséb.
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Chociaz inne powody wskazane w zaskarzonej decyzji i streszczone w pkt 232 powyzej, takie jak
podobienstwo antykonkurencyjnych dziatan traderéw na rynku, ich czestotliwos¢ lub che¢ zachowania
przez traderéw ich zachowania w tajemnicy, moga w istocie potwierdza¢ wrazenie, ze istnieje
»calo$ciowy plan”, nie pozwalaja one jednak same — z uwagi na brak mocniejszych dowodéw — na
wykazanie istnienia takiego planu.

Tak wiec istnienie takiego ,calo$ciowego planu”, uzasadniajace zakwalifikowanie naruszenia jako
jednolitego, mozna uwzgledni¢ jedynie w zakresie, w jakim te poszczegdlne zachowania moga zostac
uznane za kierowane lub kontrolowane przez te sama grupe oséb.

Nalezy zaznaczy¢ w tym wzgledzie, ze skarzace nie kwestionuja prawdziwosci twierdzenia, iz kartel byl
kierowany i utrzymywany przez stala grupe traderéw, lecz wskazuja raczej, ze zaden z traderéw
z HSBC nie uczestniczyl w tym kartelu. Trzeba stwierdzi¢, ze argumentacja ta nie dotyczy zasadnosci
przyjetej przez Komisje kwalifikacji jako jednolitego naruszenia, lecz raczej mozliwosci przypisania
tego naruszenia HSBC, co wchodzi w zakres badania zarzutu czwartego.

Z tym zastrzezeniem nalezy oddali¢ druga czes¢ zarzutu, a tym samym zarzut drugi.

b) W przedmiocie zarzutu czwartego, w ramach ktorego kwestionowana jest okolicznosc, ze HSBC
wiedziala o zachowaniu o znamionach naruszenia innych uczestnikow

Skarzace zarzucaja Komisji, ze uznala, iz HSBC wiedziala lub powinna byla wiedzie¢ o majacych jakoby
znamiona naruszenia zachowaniach innych bankéw. Skarzace podnosza, Ze ani uzasadnienie
zaskarzonej decyzji odnoszace si¢ do wszystkich bankéw, ani jej uzasadnienie dotyczace HSBC nie
pozwala na wykazanie, ze HSBC wiedziala lub powinna byta wiedzie¢ o ogélnym zakresie kartelu jako
calosci i o jego zasadniczych cechach.

Skarzace podnosza w szczegdlnosci, ze z rozmowy w dniu 12 lutego 2007 r. mozna wywnioskowad
jedynie, iz trader z HSBC mial przyblizona wizje ogdlnego projektu majacego na celu manipulacje
w zakresie Euribor-3M w dniu 19 marca 2007 r., aczkolwiek nie wiedzial, jakie banki w niej
uczestniczyly, i kwestionuja twierdzenie, ze trader z Barclays wyraznie poinformowatl tradera z HSBC
o udziale innych bankéw w tej manipulacji lub ze ten ostatni byl w pelni tego swiadomy. Ewentualna
wiedza o udziale innych bankéw w manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. nie jest w zadnym razie
rownoznaczna z wiedza o szeregu kontaktéw nawiazanych na wieksza skale miedzy innymi bankami,
ktére to kontakty mialy miejsce przez diuzszy czas. Podobnie, wskazana w motywie 491 zaskarzonej
decyzji okoliczno$¢, ze w dniu 27 marca 2007 r. trader z Barclays napomknal traderowi z HSBC
o mozliwo$ci powtdrzenia w przyszlosci manipulacji z dnia 19 marca 2007 r., jest pozbawiona
znaczenia w odniesieniu do calo$ciowego kartelu funkcjonujacego od dnia 12 lutego 2007 r. do dnia
26 marca 2007 r.

Komisja podnosi na wstepie, ze poprzez swoje kontakty z Barclays HSBC brata udzial we wszystkich
antykonkurencyjnych zachowaniach skladajacych sie na jednolite i ciagle naruszenie oraz ze
okoliczno$c¢ ta wystarczy, aby przypisa¢ HSBC odpowiedzialno$¢ za wszystkie rzeczone zachowania.

Komisja podnosi, ze wykazala jednak, iz HSBC wiedziala o zachowaniach o znamionach naruszenia
innych przedsiebiorstw lub mogla je rozsadnie przewidzie¢. Powoluje sie ona w tym wzgledzie na tres¢
informacji wymienionych miedzy HSBC i Barclays w dniach 12 lutego, 7 marca i 19 marca 2007 r.
Komisja odrzuca argument skarzacych, zgodnie z ktérym okolicznos$¢, iz HSBC wiedziala
o manipulacji z dnia 19 marca 2007 r., nie oznacza, ze HSBC wiedziala o innych zachowaniach
antykonkurencyjnych.
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Uzasadnienie zaskarzonej decyzji dotyczace wiedzy na temat zachowan o znamionach naruszenia
figuruje w motywach 457-465 zaskarzonej decyzji w odniesieniu do wzgledéw wspdlnych dla
wszystkich bankéw oraz w motywach 471-476 tej decyzji w odniesieniu do wzgledéw dotyczacych
jedynie HSBC.

Jesli chodzi o wzgledy wspélne dla wszystkich bankéw, opieraja sie one na sformulowanym
w motywie 457 zaskarzonej decyzji zalozeniu, ze traderzy uczestniczacy w antykonkurencyjnej
wymianie informacji sa wykwalifikowanymi specjalistami i wiedzieli lub powinni byli wiedzie¢
o ogblnym zakresie kartelu i o jego cechach. W tym wzgledzie Komisja odwolala sig, po pierwsze,
w motywie 458 zaskarzonej decyzji do bardzo szczegélnego kontekstu, w ktérym traderzy dzialaja
i ktéry charakteryzuje sie¢ dwustronna, rejestrowana i kontrolowana wymiana informacji. Po drugie,
podkreslita w jej motywie 459, ze traderzy uczestniczacy w porozumieniach wiedzieli o tym, iz traderzy
z innych bankéw byli gotowi uczestniczy¢ w zachowaniu o znamionach zmowy tego samego rodzaju
dotyczacym skladnikéw ustalania cen i innych warunkéw negocjowania EIRD. Po trzecie,
w motywach 460 i 461 zaskarzonej decyzji Komisja podniosta, ze dowody wskazuja na to, iz istnieje
szeroka wiedza ogdlna na temat deklaratywnego charakteru procesu okreslania stép Euribor, a tym
samym na temat mozliwo$ci wywarcia wplywu na ten proces w drodze propozycji przedstawianych
przez banki uczestniczace w panelu. Po czwarte, w motywie 463 zaskarzonej decyzji Komisja zwrdcila
uwage na fakt, ze kazdy z odno$nych bankéw prowadzit dzialalno$¢ na danym rynku od wielu lat i ze
traderzy nie okazali zdziwienia, gdy przedstawiono im propozycje dotyczaca uzgodnien.
W motywach 462 i 464 zaskarzonej decyzji Komisja wywnioskowala zasadniczo na podstawie
wszystkich tych okolicznosci, ze traderzy uczestniczacy w dwustronnej wymianie informacji wiedzieli
lub powinni byli wiedzie¢, iz prawdopodobnie wiele bankéw uczestniczylo w uzgodnieniach
o znamionach zmowy, nawet jeéli informacja ta nie zostala im wyraznie ujawniona. Komisja
podkreslita réwniez w motywie 465 zaskarzonej decyzji, ze traderzy podlegaja w szerokim zakresie
rejestracji i nadzorowi, w zwiazku z czym nalezy uzna¢, iz ich kierownictwo wiedzialo lub musiato
wiedzie¢ o zasadniczych cechach planu o znamionach zmowy oraz o udziale ich pracownikéw w tym
planie. Dodata, ze kierownictwo musialo wzia¢ pod uwage $rodki ostroznosci podjete przez traderéw
w celu ukrycia ich uzgodnien.

Jesli chodzi o wzgledy dotyczace jedynie HSBC, Komisja podkreslita, po pierwsze, w motywie 471
zaskarzonej decyzji, ze juz na poczatku uczestnictwa HSBC w naruszeniu w dniu 12 lutego 2007 r.
trader z Barclays wyjasnil traderowi z HSBC plan dotyczacy manipulacji z dnia 19 marca 2007 r.
w sposdb, ktory sugerowal udzial innych bankéw. Po drugie, w motywie 472 zaskarzonej decyzji
Komisja podkreslita, ze trader z HSBC wiedzial o bardzo bliskich zwiazkach faczacych tradera
z Barclays z traderami z JP Morgan, Société générale i Deutsche Bank. Po trzecie, w motywie 472
zaskarzonej decyzji podniosla, ze traderzy z Deutsche Bank i Barclays postrzegali tradera z HSBC jako
wiarygodnego partnera kartelu. W motywie 473 zaskarzonej decyzji Komisja doszla na tej podstawie do
wniosku, ze traderzy z HSBC wiedzieli lub przynajmniej powinni byli wiedzie¢, ze ich rozmowy
z Barclays byly objete siecia antykonkurencyjnych kontaktéw obejmujacych co najmniej Barclays,
Deutsche Bank, Société générale, HSBC oraz jeden lub kilka niewymienionych bankéw, ktére to
kontakty przyczynialy sie do osiagniecia antykonkurencyjnych skutkéw zamierzonych w ramach
manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. Ponadto w motywach 475 i 476 zaskarzonej decyzji dodala ona,
ze zwazywszy na krétki okres, w ktérym HSBC uczestniczyla w wymianie informacji o znamionach
zmowy, jej udzial w planie byt ciagly.

Na wstepie nalezy podkresli¢, ze nie mozna uwzgledni¢ argumentu Komisji, ktéry opisano w pkt 240
powyzej i ktéry opiera sie na twierdzeniu, ze HSBC brala udzial we wszystkich omawianych
antykonkurencyjnych zachowaniach, co wystarczy do tego, aby Komisja przypisala jej
odpowiedzialno$¢ za wszystkie zachowania.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze przynajmniej w przypadku HSBC zarzucane antykonkurencyjne

zachowania mialy miejsce w ramach dwustronnych rozméw. Tak wiec okolicznosé¢, ze rozmowy,
w ktorych HSBC uczestniczyla, moga miesci¢ si¢ w zakresie kazdej z kategorii okre$lonych
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w motywach 113, 358 i 392 zaskarzonej decyzji, przy zalozeniu, ze okoliczno$¢ ta zostanie
udowodniona, nie wystarczy sama w sobie do tego, by przypisa¢ HSBC odpowiedzialno$¢ za
zachowanie o znamionach naruszenia bankéw, z ktérymi HSBC nie utrzymywala bezposrednich
kontaktéw. W mysl orzecznictwa przytoczonego w pkt 198 powyzej zadaniem Komisji byto wykazanie,
ze HSBC wiedziala o tych zachowaniach o znamionach naruszenia, ktére byly planowane lub
podejmowane przez inne banki, lub ze mogla je rozsadnie przewidziec.

W tym wzgledzie nalezy dokonaé rozréznienia pomiedzy, z jednej strony, manipulacja z dnia 19 marca
2007 r. i ewentualnoscia jej powtdrzenia, a z drugiej strony, innymi zachowaniami uwzglednionymi
przez Komisje w ramach jednolitego naruszenia.

1) W przedmiocie wiedzy HSBC na temat udziatu innych bankéw w manipulacji z dnia 19 marca
2007 r. i ewentualnosci jej powtorzenia

W okresie od dnia 12 lutego do dnia 19 marca 2007 r. HSBC uczestniczyla w opisanej w pkt 85-90
powyzej manipulacji majacej na celu uzyskanie korzysci z faktu przedstawienia zanizonych propozycji
w zakresie Euribor-3M w dniu 19 marca 2007 r. Ponadto podczas rozmowy w dniu 19 marca 2007 r.
pomiedzy jednym z traderéw z HSBC i traderem z Barclays, o ktérej mowa w motywie 329 zaskarzonej
decyzji, wspomniano o mozliwo$ci powtérzenia tej manipulacji. Trader z Barclays zapowiedzial
ponownie mozliwo$¢ powtdrzenia tej manipulacji w toku rozmowy z innym traderem z HSBC w dniu
27 marca 2007 r., o ktérej mowa w motywie 339 zaskarzonej decyzji.

Nalezy stwierdzi¢, ze w odniesieniu do manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. Komisja dysponuje
bezposrednimi dowodami na okoliczno$¢, ze HSBC wiedziala o tym, iz uczestniczyla w jednolitym
i ciaglym naruszeniu razem z innymi bankami.

Komisja slusznie odwoluje sie¢ bowiem w motywie 471 zaskarzonej decyzji do rozmowy z dnia
12 lutego 2007 r., podnoszac, ze $wiadczy ona o tym, iz HSBC wiedziala o udziale innych bankéw.

Analiza tej rozmowy dowodzi tego, ze trader z Barclays kieruje rozmowe na kwestie korzysci, jaka
mozna byloby uzyska¢ w wyniku manipulowania w dniu 19 marca 2007 r. ,spreadem” pomiedzy
dwoma instrumentami pochodnymi, to jest ,futures” opartymi na Euribor-3M i swapami opartymi na
EONIA.

Z jednej strony, z rozmowy tej wynika, ze trader z Barclays ujawnia podczas niej HSBC ,calosciowy
plan” proponowanej manipulacji, mianowicie stopniowy wzrost pozycji ,kupna” w zakresie ,futures”
indeksowanych wedtug Euribor-3M, a nastepnie uzgodnione dzialanie w celu obniZzenia tej stopy
w dniu 19 marca 2007 r. roku.

W tym wzgledzie, wbrew twierdzeniom skarzacych, pézniejsza rozmowa w dniu 13 lutego 2007 r.,
podczas ktérej trader z HSBC podkresla, ze zachowanie tradera z Barclays nie jest zgodne z planem,
ktéry oméwiono dzien wczesniej, Swiadczy o prawidlowym zrozumieniu sposobu, w jaki manipulacja
ma funkcjonowaé. Trader z HSBC uwaza, ze jest podejrzane, iz zachowanie Barclays nie nie jest zgodne
z okreslong strategia. Wprawdzie odpowiedz Barclays (,czyszcze co$ jeszcze”) nie wydaje sie by¢ dla
niego przekonujaca (,hmmm ok”), to jednak fakt, ze trader z HSBC zwraca uwage, iz zachowanie
Barclays jest najwyrazniej sprzeczne z zamierzona manipulacja, §wiadczy o jej dobrym zrozumieniu.

Z drugiej strony, trader z Barclays podkreslit podczas rozmowy w dniu 12 lutego 2007 r., Ze inne banki

uczestniczyly w tej manipulacji, nawet jesli nie chcial on ujawni¢ ich nazw. Wynika stad, ze trader
z HSBC byt w pelni $wiadomy tego, ze inne banki uczestniczyly w rzeczonej manipulacji.
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Tak wiec nawet jesli trader z Barclays nie ujawnil ich nazw, w nastepstwie tej rozmowy trader z HSBC
wiedzial o tym, ze w dniu 19 marca 2007 r. szereg bankéw mialo obnizy¢ stope Euribor w drodze
uzgodnionego dzialania. W zwiazku z tym nalezy stwierdzi¢, ze HSBC wiedziala o noszacych
znamionach naruszenia zachowaniach planowanych lub wprowadzanych w zZycie przez inne
przedsiebiorstwa w dazeniu do tych samych celéw w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego
w pkt 198 powyze;j.

Whniosek ten odnosi si¢ réwniez do rozméw dotyczacych mozliwosci powtdrzenia tej manipulacji, ktére
odbyly sie w dniach 19 i 27 marca 2007 r. Traderzy z HSBC, ktérzy uczestniczyli w tych rozmowach,
mogli bowiem rozsadnie przewidzie¢, ze takie powtdrzenie nastapi na tych samych zasadach, a zatem
wspolnie z innymi bankami.

Ponadto nalezy uzna¢, ze udzial HSBC w tym jednolitym naruszeniu mial miejsce nieprzerwanie od
dnia 12 marca 2007 r. do dnia 27 marca 2007 r.

W tym wzgledzie z utrwalonego orzecznictwa wynika, Ze zasada pewnosci prawa wymaga, by
w przypadku braku dowodéw pozwalajacych na bezposrednie ustalenie czasu trwania naruszenia
Komisja przedstawila przynajmniej dowody odnoszace si¢ do faktéw wystarczajaco zblizonych
w czasie, tak by mozna bylo rozsadnie przyjaé, ze naruszenie to trwalo nieprzerwanie miedzy dwiema
okreslonymi datami (zob. wyrok z dnia 16 czerwca 2015 r, FSL i in./Komisja, T-655/11,
EU:T:2015:383, pkt 482 i przytoczone tam orzecznictwo).

Chociaz okres dzielacy dwa przejawy zachowania noszacego znamiona naruszenia jest znaczacym
kryterium dla ustalenia ciaglego charakteru naruszenia, kwestia, czy okres ten jest, czy nie jest
wystarczajaco dlugi, aby stanowi¢ przerwanie naruszenia, nie moze by¢ jednak analizowana w spos6b
abstrakcyjny. Przeciwnie, nalezy oceni¢ ja w kontekscie funkcjonowania danego kartelu (zob. wyrok
z dnia 16 czerwca 2015 r., FSL i in./Komisja, T-655/11, EU:T:2015:383, pkt 483 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Prawda jest, ze w kontekscie funkcjonowania rozpatrywanego naruszenia nalezy wzig¢ pod uwage
codzienny tryb ustalania stép Euribor. Wynika stad sila rzeczy, ze manipulowanie owymi stopami
wywiera ograniczone skutki w czasie i musi by¢ powtarzane, aby skutki te mogly nadal istnie¢ (zob.
podobnie wyrok z dnia 10 listopada 2017 r., Icap i in./Komisja, T-180/15, EU:T:2017:795, pkt 222).

Podobnie, nalezy przypomnie¢, ze w sytuacji gdy kontynuacja porozumienia lub uzgodnionych praktyk
wymaga podjecia konkretnych dziatan, Komisja nie moze domniemywa¢, ze kartel jest kontynuowany,
jesli nie udowodni, ze podjeto takie dziatania (wyrok z dnia 10 listopada 2017 r., Icap i in./Komisja,
T-180/15, EU:T:2017:795, pkt 223 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tymczasem w niniejszej sprawie nalezy zaznaczyé, ze w dniu 19 marca 2007 r. HSBC nie tylko
uczestniczyla w manipulacji przewidzianej w tym dniu, wiedzac o udziale innych bankéw, lecz réwniez
oméwita z Barclays, za posrednictwem swych traderéw, mozliwo$¢ powtdrzenia tej manipulacji, ktéra
to rozmowa byla kontynuowana przez innego tradera z HSBC w dniu 27 marca 2007 r. Mozna zatem
uznad, ze podjeto konkretne dzialania w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 261 powyzej.

2) W przedmiocie wiedzy HSBC na temat udziatu pozostatych bankéw w innych zachowaniach
sktadajacych sie na jednolite naruszenie

Chodzi tu o kwestie, czy Komisja miata prawo przypisa¢ HSBC, z tytulu jej uczestnictwa w jednolitym
naruszeniu, wszystkie zachowania pozostalych bankéw, o ktérych mowa.
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Z orzecznictwa przytoczonego w pkt 198 i 199 powyzej wynika, ze Komisja mogla alternatywnie
wykaza¢, albo ze HSBC wiedziala o istnieniu innych zachowan o znamionach naruszenia, albo ze
HSBC mogta rozsadnie je przewidzie¢. Podobnie, zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 203
powyzej Komisja ma prawo oprzec sie na zbiorze poszlak.

Jednakze z tego samego orzecznictwa wynika, ze ten zbiér poszlak, rozpatrywany jako cato$é, powinien
odpowiada¢ powaznym, precyzyjnym i spdjnym dowodom. Ponadto zgodnie z orzecznictwem
przytoczonym w pkt 204 powyzej domniemanie niewinno$ci oznacza, ze jezeli sad ma watpliwosci, to
nalezy je rozpatrywa¢ na korzy$¢ przedsiebiorstwa bedacego adresatem decyzji stwierdzajacej
naruszenie.

W pierwszej kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze skarzace slusznie podnosza w istocie, iz Komisja nie
wykazala w zaskarzonej decyzji w sposéb wystarczajacy pod wzgledem prawnym, ze HSBC wiedziata
lub powinna byla wiedzie¢ o istnieniu ,calo$ciowego planu” majacego jeden cel, co uzasadnialoby
przypisanie jej wszystkich zachowan wchodzacych w zakres tego jedynego celu, niezaleznie od tego,
czy HSBC bezpos$rednio brata w nich udzial czy tez nie.

Z powodéw przedstawionych w pkt 233—-235 powyzej nalezy bowiem zaznaczy¢, ze element centralny,
ktéry moze dowodzi¢ istnienia takiego ,calo$ciowego planu”, dotyczy okolicznosci, ze poszczegdlne
zachowania, ktére skladaja sie na stwierdzone jednolite naruszenie, byly kierowane lub kontrolowane
przez te sama grupe osob.

Skarzace slusznie podkreslaja zas, ze zaden z traderéw z HSBC nie nalezal do tej grupy oséb.
Przeciwnie, z zaskarzonej decyzji wynika, ze traderzy z HSBC otrzymali od tradera z Barclays jedynie
bardzo fragmentaryczne informacje ograniczone do kwestii $ci$le niezbednych do udzialu HSBC
w manipulacji z dnia 19 marca 2007 r., a nastepnie do jej powtdrzenia.

Nie mozna zatem uzna¢, ze traderzy z HSBC powinni byli sami wywnioskowa¢ z fragmentarycznych
informacji, ktére im przekazano w ramach okreslonego zachowania, czyli manipulacji z dnia 19 marca
2007 r., ze stala grupa traderéw, ktérych tozsamosci im nie ujawniono, uczestniczyla w innych
zachowaniach ograniczajacych konkurencje na rynku EIRD.

W drugiej kolejnosci z analogicznych wzgledéw uzasadnienie zaskarzonej decyzji, ktére streszczono
w pkt 242-244 powyzej, nie pozwala na wykazanie, ze HSBC wiedziata o zachowaniach o znamionach
naruszenia innych przedsiebiorstw lub mogta je rozsadnie przewidziec.

Z wyjatkiem wskazanej przez Komisje okolicznosci, ze trader z Barclays wyjasnil traderowi z HSBC
plan dotyczacy manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. w sposéb, ktéry sugerowat udzial innych bankéw,
nalezy bowiem stwierdzi¢, ze inne elementy przedstawione przez Komisje opieraja sie w rzeczywistosci
na zalozeniu, ze traderzy z HSBC powinni byli wywnioskowa¢ z faktu, iz traderzy z innych bankéw
dzialajacych na rynku EIRD znali sie, ze stosowali oni praktyki ograniczajace konkurencje, ktére mogly
mie¢ wplyw na przeplywy pieniezne generowane przez EIRD.

Nalezy stwierdzi¢, ze nie mozna przyjac¢ takiego zalozenia, nie naruszajac przy tym orzecznictwa
przytoczonego w pkt 203 powyzej.

W $wietle powyzszych rozwazan trzeba uzna¢, ze udzial HSBC w jednolitym i ciagglym naruszeniu
mozna uwzgledni¢ jedynie w odniesieniu do, po pierwsze, wltasnych zachowann HSBC w ramach tego
naruszenia, a po drugie, zachowan innych bankéw wpisujacych sie w ramy manipulacji z dnia
19 marca 2007 r. i jej ewentualnego powtdrzenia.

Tak wiec Komisja niestusznie przypisata HSBC inne zachowania niz te wskazane w pkt 273 powyzej.

ECLILEU:T:2019:675 37



275

276

277

278

279

280

281

282

283

WYROK Z DNIA 24.9.2019 R. — SPrRAWA T-105/17
HSBC HoLpINGS 1 IN./KoMIsjA

¢) W przedmiocie zarzutu trzeciego, dotyczgcego zamiaru uczestniczenia przez HSBC
w jednolitym i cigglym naruszeniu

W ramach zarzutu trzeciego skarzace podnosza zasadniczo, ze przestanka wynikajaca z orzecznictwa
przytoczonego w pkt 198 powyzej — zgodnie z ktéra przedsiebiorstwo powinno mie¢ zamiar
przyczyni¢ si¢ wlasnym zachowaniem do osiagniecia wspdlnych celéw realizowanych przez wszystkich
uczestnikow — nie jest spetniona w stosunku do nich.

W tym kontekscie twierdza one w istocie, ze HSBC nie mogla mie¢ swiadomosci udzialu w jednolitym
naruszeniu w $wietle réznorodnych zachowan, ktére sa jej zarzucane. Skarzace podkreslaja tez, ze
udzial HSBC w naruszeniu byl odmienny i bardziej drugorzedny w poréwnaniu z udzialem giéwnych
uczestnikow.

Komisja wnosi o oddalenie tego zarzutu.

W swietle wniosku Sadu dotyczacego zarzutu czwartego, ktéry wynika z pkt 274 powyzej, wystarczy
zbada¢ niniejszy zarzut w odniesieniu do manipulacji z dnia 19 marca 2007 r. i jej powtdrzenia.

Otéz zamiar uczestniczenia przez HSBC w jednolitym naruszeniu wynika jasno z dowodéw
przedstawionych przez Komisje. Co sie tyczy w szczegdlnosci manipulacji z dnia 19 marca 2007 r.,
wprawdzie moze sie zdawaé, ze trader z HSBC zywil watpliwosci co do funkcjonowania tej
manipulacji, o czym $wiadczy rozmowa w dniu 13 lutego 2007 r. i okolicznos¢, ze — jak sie¢ wydaje —
zalowal on pozniej, iz nie przyjal wiekszej pozycji kupna ,futures” zindeksowanych wedlug
Euribor-3M, jednak uczestniczyt on wspdlnie z traderami z innych bankéw w dzialaniu polegajacym
na obnizeniu stopy Euribor-3M w dniu 19 marca 2007 r., gdyz zwrdcil sie do osoby odpowiedzialnej
w jego banku za propozycje w zakresie stop o zlozenie w tym dniu zanizonej propozycji, co ta
uczynita.

W zwiazku z tym nalezy oddali¢ zarzut trzeci.

3. W przedmiocie zarzutu pigtego, dotyczgcego naruszenia prawa i istotnych wymogow
proceduralnych podczas postepowania administracyjnego

Skarzace twierdza, ze decyzja ugodowa przesadzila o odpowiedzialnosci HSBC i nieodwracalnie
naruszyla przystugujace im prawo do bycia wystuchanym. W zwigzku z tym skarzace uwazaja, ze
nalezy stwierdzi¢ niewazno$¢ zaskarzonej decyzji ze wzgledu na naruszenie, po pierwsze, zasady
domniemania niewinnosci, a po drugie, zasad dobrej administracji i poszanowania prawa do obrony.
Powoluja si¢ one réwniez na os$wiadczenia komisarza Almunii dotyczace wynikéw dochodzenia
w zakresie EIRD przeprowadzonego przed wydaniem zaskarzonej decyzji. Podkres$laja tez, ze nie mialy
mozliwosci przedstawienia uwag w przedmiocie pisma w sprawie przedstawienia zarzutéw
skierowanego do stron, ktére uczestniczyly w postepowaniu ugodowym.

Komisja wnosi o oddalenie tego zarzutu.

Co sie tyczy zastrzezenia, ze decyzje ugodowa wydano z naruszeniem zasady domniemania niewinno$ci,
nalezy przypomnie¢, ze owa zasada jest ogélna zasada prawa Unii, ktéra jest wyrazona obecnie
w art. 48 ust. 1 karty praw podstawowych i obowiazuje w postepowaniach dotyczacych naruszenia
regul konkurencji wiazacych przedsiebiorstwa, ktére to postepowania moga zakonczy¢ sie nalozeniem
grzywien lub okresowych kar pienieznych (zob. wyrok z dnia 22 listopada 2012 r., E.ON
Energie/Komisja, C-89/11 P, EU:C:2012:738, pkt 72, 73 i przytoczone tam orzecznictwo).
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Zasada domniemania niewinnosci oznacza, ze kazdego oskarzonego o popelnienie czynu zagrozonego
kara uwaza sie za niewinnego do czasu udowodnienia mu winy zgodnie z ustawg. Zasada ta wyklucza
zatem jakiekolwiek formalne stwierdzenie, a nawet sama aluzje w sprawie odpowiedzialnos$ci
oskarzonego o popelnienie danego naruszenia w decyzji konczacej postepowanie w sprawie, bez
uprzedniego zapewnienia mu wszelkich gwarancji normalnie przystugujacych w wykonywaniu prawa
do obrony w postepowaniu prowadzonym w zwyklym trybie, zakoficzonym wydaniem rozstrzygniecia
co do istoty sprawy (zob. wyrok z dnia 10 listopada 2017 r., Icap i in./Komisja, T-180/15,
EU:T:2017:795, pkt 257 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto z utrwalonego orzecznictwa wynika, ze w toku postepowania administracyjnego w dziedzinie
karteli Komisja ma obowiazek przestrzega¢ prawa do dobrej administracji ujetego w art. 41 karty praw
podstawowych (zob. podobnie wyrok z dnia 11 lipca 2013 r., Ziegler/Komisja, C-439/11 P,
EU:C:2013:513, pkt 154 i przytoczone tam orzecznictwo).

Zgodnie z art. 41 karty praw podstawowych kazdy ma prawo w szczegélnosci do bezstronnego
rozpatrzenia swojej sprawy przez instytucje Unii. Ten wymog bezstronnosci obejmuje z jednej strony
subiektywna bezstronno$¢, rozumiana w ten sposéb, ze zaden pracownik danej instytucji zajmujacej
sie ta sprawa nie moze w jakikolwiek sposéb okazywac stronniczo$ci lub osobistych uprzedzen,
a z drugiej strony obiektywna bezstronno$¢, rozumiana w ten sposéb, ze po stronie instytucji musza
istnie¢ dostateczne gwarancje, by wykluczy¢ w tym wzgledzie wszelkie uzasadnione watpliwosci (wyrok
z dnia 11 lipca 2013 r., Ziegler/Komisja, C-439/11 P, EU:C:2013:513, pkt 155 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jednakze kwestia, czy ewentualny brak obiektywnej bezstronno$ci Komisji, ktéry mogl wynikaé
z naruszenia domniemania niewinnosci przystugujacego HSBC w zwigzku z przyjeciem decyzji
ugodowej, mdgl mie¢ wplyw na zgodno$¢ z prawem zaskarzonej decyzji, taczy sie z kwestia, czy
poczynione w owej decyzji ustalenia sa nalezycie poparte przedstawionymi przez Komisje dowodami
(zob. podobnie wyroki: z dnia 6 lipca 2000 r., Volkswagen/Komisja, T-62/98, EU:T:2000:180, pkt 270;
z dnia 16 czerwca 2011 r., Bavaria/Komisja, T-235/07, EU:T:2011:283, pkt 226).

Tak wiec zakladajac, ze ewentualny brak obiektywnej bezstronnos$ci Komisji moégt sktoni¢ ja do
stwierdzenia w niestuszny sposéb, po pierwsze, ze rozmowy w dniach 9 i 14 marca 2007 r., w ktérych
HSBC uczestniczyla, mialy na celu ograniczenie konkurencji, lub po drugie, ze mozna bylo przypisa¢
HSBC z tytulu jednolitego i ciaglego naruszenia pewne zachowania innych bankéw niezwigzane
z manipulacja z dnia 19 marca 2007 r. lub z jej powtérzeniem, nalezy zaznaczy¢, ze na niezgodnos$¢
z prawem tych aspektéow zaskarzonej decyzji wskazano juz po zbadaniu, odpowiednio, drugiej czesci
zarzutu pierwszego i zarzutu czwartego.

Co sie tyczy innych ustalen zawartych w zaskarzonej decyzji, nieprawidlowos$¢ polegajaca na
ewentualnym braku obiektywnej bezstronnosci Komisji moglaby prowadzi¢ do stwierdzenia
niewazno$ci rzeczonej decyzji jedynie w sytuacji, gdyby wykazano, ze w braku tej nieprawidlowosci
owa decyzja mialaby inng tres¢ (wyrok z dnia 6 lipca 2000 r., Volkswagen/Komisja, T-62/98,
EU:T:2000:180, pkt 283). Tymczasem w niniejszej sprawie w ramach przeprowadzania pelnej kontroli
odnos$nych motywoéw tej decyzji stwierdzono, ze z wyjatkiem aspektéw wspomnianych w pkt 288
powyzej Komisja wykazala w sposéb wystarczajacy pod wzgledem prawnym, ze HSBC uczestniczyla
w rozpatrywanym naruszeniu. W zwigzku z tym nic nie pozwala przypuszcza¢, ze gdyby nie doszlo do
przyjecia decyzji ugodowej przed wydaniem zaskarzonej decyzji, tre$¢ tej ostatniej decyzji bylaby inna.

Skarzace podnosza w replice, ze brak obiektywnej bezstronno$ci Komisji w okoliczno$ciach niniejszej
sprawy jest powazniejszy niz w sprawach, w ktérych zapadly wyroki: z dnia 6 lipca 2000 r.,
Volkswagen/Komisja (T-62/98, EU:T:2000:180, pkt 270, 283) i z dnia 16 czerwca 2011 r.,
Bavaria/Komisja (T-235/07, EU:T:2011:283, pkt 226), poniewaz w tych sprawach brak bezstronnosci
zaistnial po wystuchaniu stron.
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Nalezy jednak stwierdzi¢, ze zasada, zgodnie z ktéra nieprawidlowos¢ tego rodzaju moze prowadzi¢ do
stwierdzenia niewaznosci zaskarzonej decyzji jedynie w sytuacji, gdy zostanie wykazane, ze w braku tej
nieprawidlowosci owa decyzja mialaby inna tres¢, wynika z utrwalonego orzecznictwa siegajacego
wyroku z dnia 16 grudnia 1975 r., Suiker Unie i in./Komisja (od 40/73 do 48/73, 50/73, od 54/73 do
56/73, 111/73, 113/73 i 114/73, EU:C:1975:174, pkt 90, 91). W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢, ze
wyrok ten wydano w kontekscie stosunkowo zblizonym do kontekstu niniejszej sprawy, poniewaz
skarzace zarzucaly Komisji naruszenie zasady rzetelnego procesu poprzez wydanie pewnych
publicznych os$wiadczen, z ktérych wynikato, ze wykazano istnienie zarzucanych im naruszen, i to
w chwili, gdy zainteresowane strony nie mogly jeszcze nawet zaja¢ stanowiska w przedmiocie
stawianych im zarzutéw.

Z analogicznych wzgledéw nalezy réwniez oddali¢ jako bezskuteczne pozostale argumenty
przedstawione przez skarzace na poparcie zastrzezenia dotyczacego naruszenia zasady dobrej
administracji, a takze zastrzezenia dotyczacego naruszenia ich prawa do obrony.

W $wietle powyzszego nalezy oddali¢ zarzut piaty.

4. W przedmiocie wplywu bledow stwierdzonych w ramach zarzutow pierwszego i czwartego na
zgodnosc z prawem art. 1 zaskarzonej decyzji

Zgodnie z art. 1 sentencji zaskarzonej decyzji ,[n]astepujace przedsiebiorstwa naruszyly art. 101
traktatu i art. 53 porozumienia EOG, uczestniczac we wskazanych okresach w jednolitym i ciaglym
naruszeniu w odniesieniu do instrumentéw pochodnych stopy procentowej w euro. Owo naruszenie,
ktére obejmowato caly EOG, polegalo na porozumieniach lub uzgodnionych praktykach majacych na
celu zakl6cenie normalnego procesu ustalania sktadnikéw cen w sektorze instrumentéw pochodnych
stopy procentowej w euro: [...] (b) [skarzace] od dnia 12 lutego 2007 r. do dnia 27 marca 2007 r.”.

Nalezy zaznaczy¢, ze bledy popelnione przez Komisje w odniesieniu do przyjetej przez nia kwalifikacji
rozméw w dniach 9 i 14 marca 2007 r., wskazane w pkt 166—-195 powyzej nie maja wplywu na
zgodno$¢ z prawem art. 1 zaskarzonej decyzji, a w szczegdlnosci jej art. 1 lit. b), poniewaz zawarty
w niej wniosek pozostaje uzasadniony nawet w razie nieuwzglednienia tych dwdch rozméw.

To samo dotyczy bledéw popelnionych przez Komisje w odniesieniu do dokladnego okreslenia
zachowan, jakie mozna bylo przypisa¢c HSBC za udzial w jednolitym i ciaglym naruszeniu,
zidentyfikowanych w pkt 263-274 powyzej. Udzial HSBC, wspdélnie z innymi bankami, w manipulacji
z dnia 19 marca 2007 r., jak réwniez rozwazanie mozliwosci jej powtdrzenia pozwalaja bowiem same
w sobie uzasadni¢ w sposob wystarczajacy pod wzgledem prawnym art. 1 lit. b) zaskarzonej decyzji.

Niemniej jednak w zakresie, w jakim ws$rédd okoliczno$ci, ktére moga wplywaé¢ na ocene wagi
naruszenia, znajduja sie¢ liczba i natezenie zachowan antykonkurencyjnych, oraz ze wzgledéw
przedstawionych w pkt 123 powyzej, Sad powinien wyciggnaé konsekwencje z blednego charakteru
tych ocen ewentualnie przy ocenie proporcjonalnego charakteru kwoty grzywny.

B. W przedmiocie zadan stwierdzenia niewaznos$ci art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji i, tytulem
ewentualnym, zmiany kwoty nalozonej grzywny

Skarzace kwestionuja zgodno$¢ z prawem art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji, w ktérym Komisja nalozyta
na nie grzywne za udzial HSBC we wspomnianym naruszeniu. Zarzut ten mozna podzieli¢ na cztery
cze$ci, poniewaz skarzace kwestionuja, po pierwsze, wykorzystanie zaktualizowanych wplywow
gotéwkowych w celu dokonania oceny wartosci sprzedazy, po drugie, zastosowany wspolczynnik wagi
naruszenia, po trzecie, zastosowana kwote dodatkows, a po czwarte, ocene okolicznosci fagodzacych.

40 ECLL:EU:T:2019:675



299

300

301

302

303

304

305

306

307

308

WYROK Z DNIA 24.9.2019 R. — SPrRAWA T-105/17
HSBC HoLpINGS 1 IN./KoMIsjA

Skarzace wnosza tytulem zadania gtéwnego o stwierdzenie niewaznosci art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji,
a tytulem zadania ewentualnego — o skorzystanie przez Sad z przystugujacego mu nieograniczonego
prawa orzekania w celu obnizenia kwoty natozonej na nie grzywny.

W ramach pierwszej czesci niniejszego zarzutu skarzace zarzucaja Komisji, ze oparfa warto$¢ sprzedazy
na wplywach gotéwkowych z tytutu EIRD osiagnietych przez HSBC w okresie trwania naruszenia, do
ktérych zastosowano wspétczynnik w wysokosci 98,849%.

Rozumowanie Komisji figuruje w motywach 639-648 zaskarzonej decyzji.

W pierwszej kolejnosci Komisja stwierdzita w motywie 639 zaskarzonej decyzji, ze instrumenty
pochodne stopy procentowej nie generuja sprzedazy w powszechnym znaczeniu tego stowa, w zwigzku
z czym zastosowala warto$¢ zastepcza specyficzna dla wartosci sprzedazy, ktéra stanowi punkt wyjscia
przy obliczaniu kwoty grzywien. W motywie 640 uznala ona, Ze nie bylo wskazane uwzglednienie
wartoéci zastepczej sprzedazy zrealizowanej w ostatnim roku, lecz ze — ze wzgledu na krotki czas
trwania naruszenia popelnionego przez niektdre strony, zmienna wielko$¢ rynku EIRD w okresie
naruszenia i réznice w czasie trwania uczestnictwa odnos$nych bankéw — bardziej wlasciwe bylo
oparcie si¢ na warto$ci sprzedazy rzeczywiscie zrealizowanej przez przedsiebiorstwa w ciaggu miesiecy
odpowiadajacych udzialowi kazdego z nich w naruszeniu.

W motywie 641 zaskarzonej decyzji Komisja przyjeta, ze sprzedaz w powszechnym znaczeniu tego
sfowa odpowiada wplywowi korzysci gospodarczych, ktérych forma ma najczeséciej postaé gotéwkowa
lub prawie gotéwkows, i zauwazyta, ze zachowanie antykonkurencyjne w niniejszej sprawie dotyczy
w szczego6lnosci zmowy w sprawie skladnikéw cen istotnych dla przeplywéw pienieznych powiazanych
z EIRD. Z tych wzgledéw postanowila ona okre$li¢ dla wszystkich stron roczna warto$¢ sprzedazy
w oparciu o wplywy gotéwkowe, czyli ,przeplywy pieniezne, jakie kazdy bank odnotowal z tytulu
swojego portfela EIRD, zwigzane z kazdym okresem Euribor lub EONIA i wynikajace z zawarcia uméw
z kontrahentami majacymi siedzibe w EOG”.

W motywie 642 zaskarzonej decyzji Komisja przyjeta w odniesieniu do HSBC kwote wplywéw
gotowkowych w wysokosci 16 688 253 649 EUR.

W drugiej kolejnosci w motywie 643 zaskarzonej decyzji Komisja uznala za wlasciwe obnizenie
wysokosci wplywow gotéwkowych uwzglednionych w stosunku do HSBC i innych bankéw poprzez
zastosowanie odpowiedniego jednolitego wspélczynnika w celu uwzglednienia specyfiki rynku EIRD,
a w szczeg6lnosci kompensacji nierozerwalnie zwiazanej z negocjowaniem instrumentéw pochodnych.
W motywie 648 zaskarzonej decyzji Komisja ustalila ten jednolity wspélczynnik na poziomie 98,849%.

Uzasadnienie wysoko$ci tego wspélczynnika obnizajacego bazuje w zaskarzonej decyzji na pieciu
grupach powodéw. Po pierwsze, w motywie 644 zaskarzonej decyzji Komisja oparla sie na
kompensacji nierozerwalnie zwigzanej z negocjowaniem instrumentéw pochodnych, ktéra zdaniem
International Swap Dealer Association powinna skutkowaé obnizka wynoszaca 85—-90%.

Po drugie, w motywie 645 Komisja zwrdcita uwage na specyfike kompensacji EIRD ze wzgledu na to,
ze poréwnanie wplywéw gotéwkowych stron z rozliczeniami gotéwkowymi netto z tytulu EIRD
$wiadczy o tym, iz zastosowanie stawki wynoszacej 85-90% prowadziloby do nalozenia zbyt
odstraszajacych grzywien.

Po trzecie, w motywie 646 stwierdzila ona, ze kartel dotyczacy EIRD spowodowal znacznie nizsze
koszty dodatkowe w poréwnaniu z dodatkowymi kosztami w wysokosci 20%, ktére wigza si¢ normalnie

z kartelem tego rodzaju w tradycyjnych sektorach.

Po czwarte, w motywie 647 Komisja przypomniala, ze nie jest zobowiazana do stosowania formuly
matematycznej i dysponuje zakresem uznania przy okreslaniu kwoty kazdej grzywny.
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Po piate, w motywie 648 Komisja podkreslita, ze wobec adresatéw zaskarzonej decyzji zastosowala te
samg stawke co stawka, ktéra wykorzystala do obliczenia kwot grzywien nalozonych na adresatéw
decyzji ugodowe;j.

W trzeciej kolejnosci Komisja odpowiedziala na krytyczne uwagi przedstawione w toku postgpowania
administracyjnego. W tym kontekscie w motywach 656—662 zaskarzonej decyzji Komisja odrzucila
twierdzenie, ze wykorzystanie zaktualizowanych wplywéw gotéwkowych bylo niewlasciwe. Podniosta
ona bowiem, ze w poréwnaniu z przychodami i ptatno$ciami gotéwkowymi netto sugerowanymi przez
skarzace, ktére moglyby prowadzi¢ do negatywnych wynikéw, uwzglednienie zaktualizowanych
wplywéw gotéwkowych bylo bardziej zgodne z wytycznymi w sprawie metody ustalania grzywien
nakladanych na mocy art. 23 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia nr 1/2003 (Dz.U. 2006, C 210, s. 2, zwanymi
dalej ,wytycznymi z 2006 r.”), w my$l ktérych sprzedaz, a nie zysk, stanowi punkt wyjscia przy
obliczaniu grzywien.

Co sie tyczy uwag krytycznych dotyczacych wspéiczynnika obnizajacego, Komisja podkreslita
w szczego6lnosci w motywie 710 zaskarzonej decyzji, ze wyrazila si¢ jasno w zakresie swego zamiaru
zmniejszenia wplywéw gotéwkowych poprzez zastosowanie jednolitego wspoétczynnika wynoszacego co
najmniej 97,5%. W motywie 713 podniosia tez, ze nie zastosowala indywidualnych wspétczynnikéw
obnizajacych, poniewaz mogly one prowadzi¢ do nieréwnego traktowania.

W ramach tej cze$ci zarzutu skarzace podnosza zasadniczo trzy zastrzezenia w celu zakwestionowania
zgodnosci z prawem obliczenia wartoéci sprzedazy. Po pierwsze, podwazaja sama zasade wykorzystania
wplywéw gotéwkowych, z ktérymi wigze si¢ wspoélczynnik obnizajacy w wysokosci 98,849%. Po drugie,
uwazaja one, ze Komisja niestusznie uwzglednita wplywy gotéwkowe wynikajace z uméw zawartych
przed kartelem. Wreszcie, po trzecie, kwestionuja uzasadnienie wspélczynnika obnizajacego.

1. W przedmiocie zastrzezemia pierwszego, dotyczacego blednego charakteru wykorzystania
zaktualizowanych wplywow gotowkowych

Skarzace twierdzg, ze wprawdzie Komisja slusznie zauwazyla w motywie 639 zaskarzonej decyzji, iz
pochodne stopy procentowej ,nie generuja sprzedazy w powszechnym znaczeniu tego stowa”, lecz
blednie ocenita rzeczona warto$¢ sprzedazy, gdy oparfa sie na wplywach gotéwkowych uzyskanych
z tytulu EIRD, z ktérymi powigzala wspélczynnik obnizajacy w wysokosci 98,849%. Zarzucaja one
Komisji, ze uwzglednila wylacznie wplywy srodkéw z tytutu EIRD, a nie wyjicie srodkéw, podczas gdy
manipulowanie stopami referencyjnymi oddzialuje na te dwa aspekty. Takie podejicie przyczynilo sie
do znacznego przeszacowania wysokosci dochodéw osiagnietych z dziatalnosci tradingowej w zakresie
EIRD. Podnosza one, ze zaprezentowany w motywie 659 zaskarzonej decyzji argument, iz
uwzglednienie platnosci wchodzacych nie moze prowadzi¢ do sprzedazy na poziomie zerowym lub
ujemnym, nie czyni z wplywéw gotéwkowych odpowiedniego wskaznika w zakresie warto$ci
sprzedazy. To samo odnosi si¢ do zawartej w motywie 660 tej decyzji uwagi Komisji, Ze to sprzedaz
stanowi punkt wyjscia przy obliczaniu grzywien na podstawie wytycznych z 2006 r.

Komisja uwaza, ze stusznie postapila, gdy oszacowala warto§¢ sprzedazy na podstawie wplywéw
gotéwkowych, do ktérych zastosowala wspoétczynnik obnizajacy.

Podnosi, ze nie pomineta wyjscia $rodkéw z tytulu EIRD. Zastosowanie wspdlczynnika obnizajacego
mialo wlasnie na celu uwzglednienie kompensacji nieodlacznie zwiazanej z dziatalnoscia tradingowa.
Z punktu widzenia zapewnienia skutku odstraszajacego takie podejscie jest bardziej odpowiednie niz
proponowane przez skarzace podej$cie oparte na przychodach i platnosciach gotéwkowych netto,
ktére mogloby prowadzi¢ do uzyskania wartosci negatywnych.
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Sad przypomina na wstepie, ze jesli chodzi o zgodno$¢ z prawem decyzji nakladajacej grzywne,
poglebiona kontrola pod wzgledem prawnym i faktycznym, jaka sprawuje sad Unii w odniesieniu do
wszystkich elementéw decyzji Komisji dotyczacych postepowan prowadzonych na podstawie art. 101
i 102 TFUE, przypomniana w pkt 44 powyzej, oznacza, ze éw sad nie moze oprze¢ si¢ na zakresie
uznania, ktérym dysponuje Komisja, ani w odniesieniu do wyboru aspektéw podlegajacych ocenie
w procesie stosowania kryteriéw wymienionych w wytycznych, ani w odniesieniu do oceny tych
aspektow, aby zrezygnowac z przeprowadzenia takiej poglebionej kontroli (zob. podobnie wyrok z dnia
8 grudnia 2011 r., Chalkor/Komisja, C-386/10 P, EU:C:2011:815, pkt 62).

W pierwszej kolejnosci nalezy przypomnieé, ze strony sa zgodne co do tego, iz EIRD ,nie generuja
sprzedazy w powszechnym znaczeniu tego stowa”, jak zostalo to przypomniane w motywie 639
zaskarzonej decyzji.

W drugiej kolejnosci chociaz art. 23 ust. 3 rozporzadzenia nr 1/2003 odwotuje sie¢ w ogdlny sposéb do
wagi i czasu trwania naruszenia, metoda preferowana przez Komisje w celu zastosowania tego przepisu
w jej wytycznych z 2006 r. przyznaje pojeciu ,warto$ci sprzedazy” kluczowa role, zwazywszy, ze
przyczynia si¢ ono do okreslenia gospodarczego znaczenia naruszenia oraz stopnia zaangazowania
kazdego przedsigbiorstwa uczestniczacego w tym naruszeniu (zob. podobnie wyrok z dnia 11 lipca
2013 r., Team Relocations i in./Komisja, C-444/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:464, pkt 76). Zgodnie
bowiem z pkt 13 wytycznych z 2006 r. ,[w] celu ustalenia kwoty podstawowej grzywny Komisja
uwzgledni warto$¢ sprzedazy [towaréw] lub uslug [osiagnieta] przez przedsigbiorstwo, [majaca]
bezposredni lub posredni zwigzek z naruszeniem, [na] danym [obszarze] geograficznym na terytorium
EOG”. W czesci wstepnej rzeczonych wytycznych Komisja uécisla w pkt 6, ze ,[p]otaczenie wartosci
sprzedazy [majacej] zwiazek z naruszeniem przepiséw z okresem jego trwania stanowi [odpowiednia
warto$¢ zastepcza] odzwierciedlajaca zardwno gospodarcze znaczenie naruszenia, jak i stopien
zaangazowania kazdego z uczestniczacych w nim przedsigbiorstw”.

W trzeciej kolejnos$ci nalezy przypomnie¢, ze Komisja moze nie stosowa¢ metody okreslonej
w wytycznych, gdy sa ku temu podstawy. Konieczno$¢ szczegélowego zbadania przez Komisje kazdej
indywidualnej sytuacji, gdy instytucja ta wymierza kary na podstawie art. 23 rozporzadzenia nr 1/2003,
prowadzi bowiem sila rzeczy do tego, ze — w razie potrzeby, gdy specyfika indywidualnej sytuacji tego
wymaga — Komisja moze odejs¢ od metody okreslonej w wytycznych. Mozliwos¢ ta, ktéra podkreslono
w orzecznictwie (wyrok z dnia 28 czerwca 2005 r., Dansk Rerindustri i in./Komisja, C-189/02 P,
C-202/02 P, od C-205/02 P do C-208/02 P i C-213/02 P, EU:C:2005:408, pkt 209, 210), jest obecnie
wyraznie przewidziana w pkt 37 wytycznych z 2006 r.

W niniejszej sprawie nalezy sprawdzi¢, czy Komisja nie popelnita btedu w ocenie, gdy oszacowala
warto$§¢ sprzedazy EIRD na podstawie zaktualizowanych wplywéw gotéwkowych. Wymaga to
w szczeg6lnosci zbadania, czy podejicie preferowane przez Komisje pozwalalo na uwzglednienie
kompensacji zwigzanej z EIRD, zwazywszy, ze umowy te implikuja zar6wno wplywy, jak i platnosci.

Nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z pkt 15 i 16 wytycznych z 2006 r. w celu ustalenia wartosci sprzedazy
danego przedsigbiorstwa Komisja korzysta z najbardziej wiarygodnych danych dostepnych w przypadku
tego przedsiebiorstwa. Jezeli udostepnione przez przedsiebiorstwo dane nie sa kompletne lub sa
niewiarygodne, Komisja moze ustali¢ warto$¢ sprzedazy tego przedsigebiorstwa na podstawie danych
cze$ciowych, ktérymi dysponuje, lub wszelkich innych informacji, ktére uzna za istotne lub stosowne.

Nalezy stwierdzi¢, ze podejscie preferowane przez Komisje pozwala na lepsze odzwierciedlenie wartos$ci
sprzedazy, a zatem gospodarczego znaczenia naruszenia, niz alternatywne podejscie zaproponowane
przez skarzace w toku postepowania administracyjnego, ktére opiera sie na przychodach i ptatnosciach
gotowkowych netto. Chodzi tu zasadniczo o uwzglednienie wylacznie salda przeplywéw pienieznych
w okresie trwania naruszenia, czyli elementu zblizonego do zysku osiagnietego z dziatalnosci
tradingowe;j.

ECLILEU:T:2019:675 43



323

324

325

326

327

328

329

330

331

332

WYROK Z DNIA 24.9.2019 R. — SPrRAWA T-105/17
HSBC HoLpINGS 1 IN./KoMIsjA

Jak Komisja przypomniala bowiem stusznie w motywie 659 zaskarzonej decyzji, takie ograniczenie
byloby sprzeczne z logika, ktéra Komisja kierowatla sig, gdy w ramach metody zawartej w wytycznych
z 2006 r. postanowila okresli¢c kwote podstawowa na podstawie wartosci sprzedazy, mianowicie
z zamiarem odzwierciedlenia znaczenia gospodarczego naruszenia i stopnia zaangazowania danego
przedsiebiorstwa w tym naruszeniu.

W zwiazku z tym poniewaz z jednej strony podejscie preferowane przez Komisje jest zgodne z logika
lezaca u podstaw wyboru dotyczacego wartosci sprzedazy, a z drugiej strony skarzace nie
zaproponowaly w toku postepowania administracyjnego bardziej odpowiedniej metody alternatywne;j,
nie mozna uznal, ze zasada uwzglednienia zaktualizowanych wplywéw gotéwkowych ma z natury
rzeczy bledny charakter.

Nie zmienia to jednak faktu, ze w preferowanym przez Komisje podejsciu nie tylko jest wazne to, by
okreslenie kwoty wplywéw gotéwkowych bylo wolne od wad. Wazne jest réwniez okre$lenie
wysokosci zastosowanego wspolczynnika obnizajacego.

Ow wspoétczynnik odgrywa bowiem istotna role przy okresleniu wartoéci sprzedazy ze wzgledu na
szczegblnie wysoka kwote, jaka implikuje uwzglednienie jedynie wptywéw gotéwkowych, to znaczy bez
odliczenia odpowiednich ptatnosci.

Tytulem przykladu, na podstawie elementéw dotyczacych wagi, czasu trwania, dodatkowej kwoty
i okolicznosci tagodzacych uwzglednionych przez Komisje w zaskarzonej decyzji i nie przesadzajac
o ocenie ich zasadnosci, Sad stwierdza, ze zmiana o 0,1% wysokosci tego wspoélczynnika mialaby
wplyw na ostateczna kwote grzywny rzedu 16 221 000 EUR.

Z powyzszego wynika, ze w preferowanej przez Komisje metodzie stuzacej ustaleniu wartosci sprzedazy
dokladne okreslenie wspoétczynnika obnizajacego ma fundamentalne znaczenie, poniewaz najmniejsza
zmiana tego wspolczynnika ma istotny wplyw na wysoko$¢ grzywny nalozonej na odnosne
przedsiebiorstwa.

Majac to na wzgledzie, nalezy oddali¢ zastrzezenie pierwsze.

2. W przedmiocie zastrzeienia drugiego, dotyczgcego blednego charakteru uwzglednienia
wplywow gotowkowych wynikajgcych z umow zawartych przed rozpoczeciem przez HSBC udzialu
W naruszeniu

Skarzace twierdza, ze Komisja niestusznie uwzglednita zaktualizowane wplywy gotéwkowe wynikajace
z umow zawartych przed zaistnieniem zachowan zarzucanych HSBC.

Komisja wnosi o oddalenie tego zastrzezenia.

Jak Trybunal mial juz okazje podkresli¢, celem pkt 13 wytycznych z 2006 r. jest przyjecie za punkt
wyjécia, przy obliczaniu kwoty grzywny nalozonej na przedsigbiorstwo, kwoty odzwierciedlajacej
gospodarcze znaczenie naruszenia i stopien zaangazowania tego przedsiebiorstwa w tym naruszeniu.
W konsekwencji chociaz pojecie ,wartosci sprzedazy”, o ktérej mowa w tym pkt 13, nie powinno
zapewne rozciaga¢ sie do tego stopnia, zeby obejmowalo osiagnieta przez dane przedsigbiorstwo
sprzedaz niepodlegajaca zakresowi dzialania rozpatrywanego kartelu, to jednak byloby naruszeniem
celu realizowanego przez ten przepis, gdyby pojecie to bylo rozumiane w ten sposéb, ze dotyczy ono
wylacznie obrotéw osigganych z samej sprzedazy, wzgledem ktérej wykazano, ze miata zwiazek
z danym kartelem (wyrok z dnia 7 wrze$nia 2016 r., Pilkington Group i in./Komisja, C-101/15 P,
EU:C:2016:631, pkt 19).
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W zwiazku z tym sprzedaz realizowang na podstawie uméw zawartych przed okresem naruszenia
mozna zasadnie uwzgledni¢ w warto$ci sprzedazy obliczonej na podstawie pkt 13 wytycznych
z 2006 r. w celu obliczenia kwoty podstawowej grzywny, tak samo jak sprzedaz realizowana na
podstawie uméw zawartych w trakcie trwania naruszenia, w wypadku ktérych nie wykazano jednak, ze
byly konkretnie objete zmowa (wyrok z dnia 7 wrze$nia 2016 r., Pilkington Group i in./Komisja,
C-101/15 P, EU:C:2016:631, pkt 20).

Takie rozwigzanie mozna tym bardziej zastosowa¢ w okoliczno$ciach niniejszej sprawy, jako ze
manipulacja w zakresie Euribor, w ktérej HSBC wzieta udzial, miala wplyw na indeksowana wedlug
Euribor-3M stope zmienna uméw, ktére mialy wygasnaé w dniu 19 marca 2007 r., niezaleznie od
tego, czy zawarto je przed dniem 12 lutego 2007 r., czyli przed data stanowiaca poczatek udzialu HSBC
W naruszeniu, czy tez po tym dniu.

Zastrzezenie drugie nalezy zatem oddalié.

3. W przedmiocie zastrzezenia trzeciego, dotyczgcego niewystarczajgcego charakteru uzasadnienia
wspéilczynnika obnizajgcego w wysokosci 98,849% zastosowanego przez Komisje

Skarzace podnosza, ze okreslenie wspoélczynnika obnizajacego jest niewystarczajaco uzasadnione,
poniewaz uzasadnienie nie pozwala im zrozumie¢ powodéw, dla ktérych Komisja ustalita kwote
podstawowa grzywny w tej wysokosci. Podkreslaja one w szczegdlnosci, ze owa kwota bierze pod
uwage hipotetyczny koszt dodatkowy wynoszacy od 2 do 4 punktéw bazowych, przy czym Komisja nie
wyjasnia, dlaczego taki dodatkowy koszt byl realistyczny w sytuacji, gdy bank moégl tak naprawde
zmieni¢ stope referencyjna jedynie o 0,1 punktu bazowego, co potwierdza przypis 441 do zaskarzonej
decyzji. Skarzace przypominaja, ze zastosowanie przez Komisje nowego i bezprecedensowego podejscia
w zakresie ustalenia wartosci sprzedazy tym bardziej wymagato dochowania obowigzku uzasadnienia.

Komisja podnosi, ze wspétczynnik obnizajacy w wysokosci 98,849% jest wystarczajaco uzasadniony,
poniewaz uzasadnienie przedstawione w motywach 643-646 zaskarzonej decyzji umozliwia skarzacym
zrozumienie, dlaczego 6w wspoélczynnik uznano za odpowiedni. Jesli chodzi o wzmianke
o dodatkowym koszcie rzedu 2—4 punktéw bazowych zawarta w motywie 646, Komisja sprecyzowala
w zaskarzonej decyzji, ze chodzi tu o hipotetyczny koszt dodatkowy. Komisja przypomina w tym
wzgledzie, Zze dysponuje zakresem uznania przy okre$laniu kwoty kazdej grzywny i nie jest
zobowiazana do stosowania formuly matematycznej.

Jak wynika z utrwalonego orzecznictwa, przewidziany w art. 296 akapit drugi TFUE obowiazek
uzasadnienia stanowi istotny wymdg formalny, ktéry nalezy odrézni¢ od kwestii prawidlowosci
uzasadnienia, wchodzacej w zakres zgodnosci z prawem spornego aktu. Z tej perspektywy wymagane
uzasadnienie powinno by¢ dostosowane do charakteru rozpatrywanego aktu i powinno przedstawiac
w sposéb zrozumialy i jednoznaczny rozumowanie instytucji, ktéra jest autorem aktu, tak aby
umozliwi¢ zainteresowanym zapoznanie si¢ z powodami podjecia $rodka, a wlasciwemu sadowi
przeprowadzenie kontroli. Jesli chodzi w szczegdlno$ci o uzasadnienie decyzji indywidualnych, celem
obowigzku uzasadnienia takich decyzji obok umozliwienia kontroli sadowej jest dostarczenie
zainteresowanemu danych wystarczajacych do zweryfikowania, czy decyzja jest ewentualnie obarczona
wada pozwalajaca zakwestionowaé jej wazno$¢ (zob. wyrok z dnia 29 wrze$nia 2011 r., EIf
Aquitaine/Komisja, C-521/09 P, EU:C:2011:620, pkt 146—148 i przytoczone tam orzecznictwo; wyroki:
z dnia 11 lipca 2013 r., Ziegler/Komisja, C-439/11 P, EU:C:2013:513, pkt 114, 115; z dnia 13 grudnia
2016 r., Printeos i in./Komisja, T-95/15, EU:T:2016:722, pkt 44).

Wymég uzasadnienia nalezy ponadto ocenia¢ w $wietle okolicznosci danego przypadku,
w szczegblnosci tresci aktu, charakteru podniesionych argumentéw, a takze interesu, jaki w uzyskaniu
wyjasnien moga mie¢ adresaci aktu lub inne osoby, ktérych dotyczy on bezposrednio i indywidualnie
w rozumieniu art. 263 akapit czwarty TFUE. Nie ma wymogu, by uzasadnienie wyszczegdlnialo
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wszystkie istotne okolicznosci faktyczne i prawne, poniewaz ocena, czy uzasadnienie aktu spelnia
wymogi art. 296 TFUE, winna nie tylko opiera¢ sie na jego brzmieniu, ale takze uwzglednia¢ jego
kontekst, jak rowniez calo$¢ przepiséw prawa regulujacego dana dziedzine (wyroki: z dnia 29 wrze$nia
2011 r., Elf Aquitaine/Komisja, C-521/09 P, EU:C:2011:620, pkt 150; z dnia 11 lipca 2013 r,,
Ziegler/Komisja, C-439/11 P, EU:C:2013:513, pkt 116; z dnia 13 grudnia 2016 r., Printeos
i in./Komisja, T-95/15, EU:T:2016:722, pkt 45).

W orzecznictwie wyjasniono ponadto, Ze zainteresowany powinien zatem co do zasady zostaé
poinformowany o uzasadnieniu w tym samym czasie co o niekorzystnej dla niego decyzji. Brak
uzasadnienia nie moze by¢ konwalidowany faktem, ze zainteresowany zapozna sie z uzasadnieniem
decyzji w trakcie postepowania przed sadami Unii (wyroki: z dnia 29 wrze$nia 2011 r., EIf
Aquitaine/Komisja, C-521/09 P, EU:C:2011:620, pkt 149; z dnia 19 lipca 2012 r., Alliance One
International i Standard Commercial Tobacco/Komisja, C-628/10 P i C-14/11 P, EU:C:2012:479,
pkt 74; z dnia 13 grudnia 2016 r., Printeos i in./Komisja, T-95/15, EU:T:2016:722, pkt 46).

W wypadku decyzji nakladajacej grzywne Komisja ma obowiazek przedstawi¢ uzasadnienie, zwlaszcza
w odniesieniu do wysokosci nalozonej grzywny i metody zastosowanej przy jej ustaleniu (wyrok z dnia
27 wrze$nia 2006 r., Jungbunzlauer/Komisja, T-43/02, EU:T:2006:270, pkt 91). Zadaniem tej instytucji
jest wskazanie w swej decyzji elementéw oceny, ktére umozliwily jej zmierzenie wagi i czasu trwania
naruszenia, przy czym nie ma ona obowiazku umieszczania w niej bardziej szczegdtowego wyjasnienia
lub danych liczbowych dotyczacych sposobu obliczenia grzywny (wyrok z dnia 13 lipca 2011 r.,
Schindler Holding i in./Komisja, T-138/07, EU:T:2011:362, pkt 243). Powinna ona jednak wyjasni¢
wage i ocene aspektéw, ktére wzieta pod uwage (wyrok z dnia 8 grudnia 2011 r., Chalkor/Komisja,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, pkt 61).

To, ze autor zaskarzonej decyzji przedstawia w trakcie postepowania spornego wyjasnienia
uzupelniajace uzasadnienie, ktére samo w sobie jest juz wystarczajace, nie ma zadnego zwiazku
z kwestia dochowania obowigzku uzasadnienia, cho¢ moze by¢ pomocne podczas przeprowadzania
przez sady Unii kontroli wlasciwosci uzasadnienia tej decyzji, gdyz umozliwia instytucji wyjasnienie
wzgleddw lezacych u podstaw przyjetego przez nia rozstrzygniecia. Tak wiec dodatkowe wyjasnienia
wykraczajace poza obowigzek uzasadnienia moga pozwoli¢ przedsiebiorstwom na szczegétowe
poznanie sposobu obliczenia nalozonej na nie grzywny i, ogdlnie rzecz biorac, moga sluzy¢
zapewnieniu przejrzysto$ci dziatan administracji oraz utatwi¢ Sadowi wykonywanie nieograniczonego
prawa orzekania, ktére powinno mu umozliwi¢ dokonanie oceny, oprécz zgodnosci z prawem
zaskarzonej decyzji, adekwatnego charakteru nalozonej grzywny. Jednakze ta mozliwo$¢ nie jest
w stanie zmieni¢ zakresu wymogéw wynikajacych z obowigzku uzasadnienia (wyrok z dnia
16 listopada 2000 r. Cascades/Komisja, C-279/98 P, EU:C:2000:626, pkt 45, 47).

Komisja odwoluje sie do orzecznictwa przytoczonego w pkt 341 powyzej, aby podkresli¢ w istocie, ze
nie byla zobowigzana do wyjasnienia w dokladny sposéb w zaskarzonej decyzji wyrazonej liczbowo
oceny, ktéra doprowadzila do zastosowania wspélczynnika obnizajacego w wysokosci 98,849%.

W tym wzgledzie Sad wskazuje, ze zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 339 powyzej wymoég
uzasadnienia nalezy ocenia¢ w $wietle okolicznosci danego przypadku. Tymczasem owe okolicznos$ci
maja dwie istotne cechy szczegdlne.

Po pierwsze, Komisja postanowila zastosowaé w niniejszej sprawie metode okreslona w wytycznych
z 2006 r., zamiast odej$¢ od niej, co miala prawo uczyni¢ na podstawie orzecznictwa przypomnianego
w pkt 319 powyzej oraz pkt 37 tych wytycznych. Tak wiec instytucja ta zdecydowala sig¢ zastosowac
metode, w ramach ktérej z powodéw przedstawionych w pkt 318 powyzej ustalenie ,wartosci
sprzedazy” odgrywa kluczowa role, mimo ze wskazata ona w motywie 639 zaskarzonej decyzji, iz EIRD
nie generuja sprzedazy w powszechnym znaczeniu tego stowa.
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W zwiazku z tym zasadnicze znaczenie mialo to, by uzasadnienie zaskarzonej decyzji umozliwiato
skarzacym sprawdzenie, czy wybrana przez Komisje warto$¢ zastepcza byla ewentualnie obarczona
wada pozwalajaca zakwestionowac jej wazno$¢, a Sadowi przeprowadzenie kontroli.

Po drugie, jak podkreslono w pkt 325 powyzej, w podejsciu przyjetym przez Komisje wspdlczynnik
obnizajacy odgrywa kluczowa role ze wzgledu na szczegélnie wysoka kwote wplywéw gotéwkowych,
do ktérych ma on mie¢ zastosowanie.

Z powyzszego wynika, ze skoro w okolicznosciach niniejszej sprawy Komisja postanowita okresli¢
kwote podstawowa grzywny poprzez zastosowanie modelu liczbowego, w ramach ktérego
wspolczynnik obnizajacy ma odgrywac kluczowa role, konieczne bylo zapewnienie, by zainteresowane
przedsiebiorstwa byly w stanie zrozumie¢, w jaki sposéb Komisja ustalita wspdtczynnik obnizajacy
wlasnie na poziomie 98,849%, oraz by Sad moégt przeprowadzi¢ poglebiona kontrole tego elementu
zaskarzonej decyzji pod wzgledem prawnym i faktycznym na podstawie orzecznictwa przytoczonego
w pkt 316 powyze;j.

Tymczasem z motywdédw 643, 644—646 i 648 zaskarzonej decyzji wynika jedynie, ze wspdlczynnik
obnizajacy powinien by¢é wyzszy niz 90%, poniewaz z jednej strony poréwnanie wplywéw
gotowkowych stron z rozliczeniami gotéwkowymi netto z tytulu EIRD S$wiadczylo o tym, ze
zastosowanie stawki wynoszacej 85-90% prowadziloby do nalozenia zbyt odstraszajacych grzywien,
a z drugiej strony rozpatrywany kartel spowodowal znacznie nizsze koszty dodatkowe w poréwnaniu
z dodatkowymi kosztami w wysokosci 20%, ktére wiaza sie normalnie z kartelem tego rodzaju
w tradycyjnych sektorach. W motywie 648 zaskarzonej decyzji Komisja wskazuje, po pierwsze, ze
dokonata oceny czynnikéw, o ktérych mowa w motywach 643-646, nie precyzujac jednak, jaka
warto$¢ przypisata tym réznym czynnikom w celu ustalenia wspélczynnika obnizajacego wlasnie na
poziomie 98,849%. Po drugie, twierdzi ona, ze przy okres$leniu wartoéci sprzedazy zastosowala te sama
metode co metoda, ktéora postuzyla sie w decyzji ugodowej przy obliczeniu kwoty grzywien. Nalezy
jednak stwierdzi¢, ze z decyzji ugodowej nie wynika zadna dodatkowa wskazéwka dotyczaca ustalenia
wspotczynnika obnizajacego na poziomie 98,849%.

Jedyna inng wskazéwka zawarta w zaskarzonej decyzji jest przypomnienie w motywie 710 tej decyzji, ze
w trakcie postepowania administracyjnego Komisja podkreslita, iz jednolity wspétczynnik obnizajacy
wyniesie co najmniej 97,5%.

Nalezy stwierdzi¢, ze powyzsze wzgledy nie stanowia dla skarzacych wyjasnienia w zakresie powodéw,
z jakich Komisja okreslita wspoélczynnik obnizajacy na poziomie 98,849%, a nie na ewentualnie
wyzszym poziomie. Podobnie w braku bardziej szczegétowych wyjasnierr co do powoddw, z jakich owe
wzgledy sklonily Komisje do ustalenia wspoélczynnika obnizajacego na tym wlasnie poziomie, Sad nie
jest w stanie dokona¢ poglebionej kontroli pod wzgledem prawnym i faktycznym w zakresie elementu
decyzji, ktéry mogl miec istotny wplyw na wysokos$¢ grzywny nalozonej na skarzace.

Prawda jest, ze po rozprawie Komisja przekazala Sadowi dodatkowe wyjasnienia dotyczace ustalenia
tego wspdlczynnika obnizajacego na poziomie 98,849%. Jednakze z analizy orzecznictwa przytoczonego
w pkt 340 i 342 powyzej wynika, ze Sad mdgtby uwzgledni¢ takie dodatkowe wyjasnienia w kontekscie
kontroli wtasciwosci uzasadnienia decyzji tylko pod warunkiem, ze uzupelniaja one uzasadnienie, ktére
samo w sobie jest juz wystarczajace. Tymczasem nie ma to miejsca w niniejszym przypadku.

W $wietle powyzszego nalezy uwzgledni¢ zastrzezenie trzecie pierwszej czesci zarzutu i stwierdzic
niewazno$¢ art. 2 lit. b) zaskarzonej decyzji, bez koniecznosci badania pozostaltych czesci tego zarzutu.

W zakresie, w jakim Sad uwzglednit zadanie gtéwne dotyczace stwierdzenia niewaznosci art. 2 lit. b)

zaskarzonej decyzji, nie ma potrzeby badania zadania zmiany kwoty grzywny przedstawionego przez
skarzace tytutem ewentualnym.
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W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 134 § 3 regulaminu postepowania przed Sadem w razie czesciowego tylko uwzglednienia

zadan kazdej ze stron kazda z nich pokrywa wlasne koszty. Jednakze, jezeli jest to uzasadnione

okolicznos$ciami sprawy, Sad moze orzec, ze jedna ze stron pokrywa, oprécz wlasnych kosztéw, czes¢
kosztéw poniesionych przez strone przeciwna.

W niniejszej sprawie Sad nie uwzglednil przedstawionego przez skarzace zadania stwierdzenia

niewaznos$ci art. 1 zaskarzonej decyzji, lecz uwzglednil ich zadanie stwierdzenia niewaznosci art. 2

lit. b) tej decyzji. W tych okolicznosciach wlasciwa ocena okolicznosci niniejszej sprawy wymaga

postanowienia, ze kazda ze stron pokryje wlasne koszty.

Z powyzszych wzgledow

SAD (druga izba w skladzie powiekszonym)

orzeka, co nastepuje:

1) Stwierdza si¢ niewazno$¢ art. 2 lit. b) decyzji Komisji C(2016) 8530 final z dnia 7 grudnia
2016 r. dotyczacej postepowania na podstawie art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG
(sprawa AT.39914 — Euro Interest Rate Derivatives).

2) W pozostalym zakresie skarga zostaje oddalona.

3) HSBC Holdings plc, HSBC Bank plc i HSBC France pokrywaja wlasne koszty.

4) Komisja Europejska pokrywa wlasne koszty.

Prek Buttigieg Schalin

Berke Costeira
Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 24 wrze$nia 2019 r.

Podpisy
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