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avand in vedere faza scrisa a procedurii, in special:

— deciziile din 5 iunie 2019 si din 31 martie 2021 de suspendare a procedurii in temeiul
articolului 69 litera (d) din Regulamentul de procedura al Tribunalului;

— memoriul in adaptare depus de reclamante la grefa Tribunalului la 8 septembrie 2021 si
observatiile Comisiei cu privire la acest memoriu depuse la grefa Tribunalului la
26 noiembrie 2021,

in urma sedintei din 18 martie 2022,

avand in vedere Hotararea din 12 ianuarie 2023, HSBC Holdings si altii/Comisia (C-883/19 P,
EU:C:2023:11), si observatiile partilor aferente acesteia,

pronunta prezenta

Hotarare'

[omissis]

III. In drept

[omissis]

A. Cu privire la cererea de anulare a articolului 1 litera (c) din decizia atacata

[omissis]

1. Cu privire la existenta unui comportament ilicit imputabil reclamantelor (primul, al
doilea si al treilea motiv ale cererii introductive)

[omissis]

a) Cu privire la primul motiv prin care se contestd participarea JP Morgan la
comportamentele ilicite

[omissis]

! Sunt redate numai punctele din prezenta hotérare a ciror publicare este consideratd utila de catre Tribunal.
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1) Cu privire la contestarea participdrii JP Morgan la practicile in cauzdi

i) Cu privire la participarea la practicile de manipulare a ratei Euribor

Reclamantele arata ca traderul JP Morgan nu a participat la niciun comportament avand ca obiect
manipularea Euribor sau a EONIA. In aceasti privinta, ele sustin ci teza Comisiei impotriva lor,
de altfel nesustinuta de propriile constatari de fapt, este total diferita de cea pe care aceasta a
retinut-o impotriva celorlalti destinatari ai deciziei atacate, in masura in care din schimburile in
cauza nu ar reiesi nicio solicitare de manipulare a Euribor in favoarea traderului JP Morgan sau
din partea acestuia din urmai in favoarea traderului Deutsche Bank. In consecinti, nu s-ar fi
stabilit cd reclamantele au contribuit la vreo manipulare a Euribor urmaritd de intelegere.
Presupundnd cd asemenea solicitari pot fi identificate, Comisia nu ar fi constatat cd traderul
JP Morgan a acceptat sau a dat curs unor astfel de solicitdri adresandu-se biroului sau de
trezorerie. In sfarsit, Comisia nu ar fi stabilit ci traderul JP Morgan a incercat de asemenea si
manipuleze rata EONIA.

Chiar presupunand cd ar fi corecte, constatdrile Comisiei ar fi cel mult susceptibile sa
demonstreze cd traderul JP Morgan a beneficiat de informatii transmise de traderul Deutsche
Bank cu privire la manipularea efectuata de acesta din urmé. Or, o asemenea tezd privind o
participare pasiva la incalcare prin aprobarea tacita nu ar fi invocata in decizia atacata si, in orice
caz, nu ar fi doveditd, intrucat Comisia nu a demonstrat ca traderul JP Morgan ar fi fost informat
despre vreun acord anticoncurential intre alte banci si ar fi participat la o reuniune in cursul careia
s-ar fi incheiat un acord anticoncurential.

Comisia contesta argumentele reclamantelor si sustine cd elementele de probd, considerate drept
o serie de indicii si analizate in contextul faptelor si al pietei, demonstreaza ca JP Morgan a
participat la toate formele de coluziune enumerate in decizia atacata.

In aceasti privintd, din schimburile dintre traderul JP Morgan, pe de o parte, si traderii Deutsche
Bank si ai Barclays, pe de alta parte, a caror materialitate a fost confirmata mai sus (a se vedea
punctul 273 de mai sus), analizate in contextul celorlalte elemente de proba, reiese cd Comisia a
retinut in mod intemeiat participarea traderului JP Morgan la comportamentele referitoare la
manipularea ratei Euribor.

Cu titlu introductiv, trebuie respins ca nefondat argumentul reclamantelor potrivit céruia
comportamentele care le sunt reprosate ar consta numai in solicitari directe de manipulare a
cotatiilor ratei Euribor. Astfel, dupa cum sustine in mod intemeiat Comisia si dupa cum s-a
aratat mai sus, comportamentele reprosate reclamantelor au luat diferite forme, enumerate in
considerentul (358) al deciziei atacate si amintite la punctul 16 de mai sus. Prin urmare, atunci
cand sustin ca Comisia nu a stabilit in decizia atacata ca JP Morgan a participat la practica de
manipulare a Euribor, in mésura in care Comisia nu ar fi stabilit ca traderul Deutsche Bank a
solicitat traderului JP Morgan sia influenteze contributiile la Euribor pentru a servi intereselor
sale sau cd traderul JP Morgan a adresat o solicitare similara traderului Deutsche Bank,
reclamantele interpreteaza in mod eronat decizia atacatd, intemeindu-se numai pe considerentul
(490) al acesteia, si limiteaza intinderea obiectiunilor retinute de Comisie in privinta lor.

In continuare, trebuie amintit ci participarea unei intreprinderi la o reuniune anticoncurentiala
creeazd o prezumtie privind caracterul ilicit al acestei participari, prezumtie pe care aceasta
intreprindere trebuie sa o rastoarne prin proba unei distantari publice, care trebuie sa fie
perceputd ca atare de ceilalti participanti la intelegere (a se vedea in acest sens Hotérarea din
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7 ianuarie 2004, Aalborg Portland si altii/Comisia, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P,
C-213/00 P, C-217/00 P si C-219/00 P, EU:C:2004:6, punctele 81 si 82 si jurisprudenta citatd, si
Hotérarea din 3 mai 2012, Comap/Comisia, C-290/11 P, nepublicatd, EU:C:2012:271, punctele
74-76 si jurisprudenta citatd). Ratiunea ce sta la baza acestui principiu de drept este cd, prin
participarea la reuniunea mentionata fara a se distanta in mod public de continutul acesteia,
intreprinderea a dat de inteles celorlalti participanti ca era de acord cu rezultatul acesteia si ca i
s-ar conforma (a se vedea in acest sens Hotidrarea din 7 ianuarie 2004, Aalborg Portland si
altii/Comisia, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P si C-219/00 P,
EU:C:2004:6, punctul 82, si Hotararea din 25 ianuarie 2007, Sumitomo Metal Industries si Nippon
Steel/Comisia, C-403/04 P si C-405/04 P, EU:C:2007:52, punctul 48).

In spets, trebuie sa se arate ci, contrar celor sustinute de reclamante, din elementele de proba pe
care s-a intemeiat Comisia, considerate drept o serie de indicii, reiese ca traderul JP Morgan s-a
angajat in discutii cu traderii Deutsche Bank si ai Barclays avand ca obiectiv influentarea
nivelului ratei Euribor in sensul intereselor lor.

In primul rand, rdspunzand cererii traderului Deutsche Bank de a furniza o contributie ridicati in
sensul ca urma sa verifice la trezoreria sa nivelul contributiei sale, traderul JP Morgan a acceptat,
in cadrul schimburilor din 27 si din 28 septembrie 2006 (a se vedea punctele 98 si 107 de mai sus),
sa solicite de la trezoreria bancii sale o cotatie Euribor in sensul preferintelor traderului Deutsche
Bank.

In al doilea rand, schimbul din 8 noiembrie 2006 (a se vedea punctele 178-181 de mai sus)
demonstreazd fara echivoc faptul ca traderul JP Morgan si traderul Deutsche Bank examinau
posibilitatea de a alinia o viitoare cotatie Euribor a bancilor lor respective pe baza preferintelor
lor pentru un fixing Euribor-1M scézut.

In al treilea rand, in cadrul schimbului din 25 octombrie 2006, traderul Barclays a propus fara
echivoc traderului JP Morgan sa nu ezite sa ii solicite fixinguri Euribor in functie de interesele
sale, fara ca acesta din urma sa refuze oferta sau si se distanteze in alt mod de aceasta in sensul
jurisprudentei amintite la punctul 279 de mai sus. De asemenea, din schimbul din
26 octombrie 2006 reiese ca traderul Deutsche Bank a sugerat traderului JP Morgan sa i se
adreseze pentru a-i solicita cotatii Euribor-1M in functie de interesele sale. Traderul JP Morgan
nu s-a distantat de o astfel de propunere si a refuzat oferta numai in masura in care nivelul
fixingurilor care era scazut la acel moment corespundea intereselor sale.

In al patrulea rand, din schimburile din 27, din 28 si din 29 septembrie 2006, din 25 octombrie si
din 26 octombrie 2006 si din 8 noiembrie 2006 reiese ca partile la aceste schimburi aveau intentia
de a se angaja in practici anticoncurentiale de manipulare a Euribor, in masura in care au examinat
cel putin posibilitatea alinierii nivelului cotatiilor viitoare ale bancilor lor respective.

In al cincilea rand, pe de o parte, in ceea ce priveste manipularea ratei Euribor la data IMM din
luna decembrie, din schimbul din 15 decembrie 2006 dintre responsabilul cu transmiterea
cotatiilor si traderul JP Morgan reiese ca acesta din urma avea cel putin suspiciuni puternice in
ceea ce priveste manipularea respectivd si implicarea Deutsche Bank in aceasta. In cadrul
schimbului din 18 decembrie 2006 cu traderul Deutsche Bank, el a recunoscut cd era multumit
de fixingul Euribor-3M, chiar daca pozitia sa de tranzactionare era modesta, dar cel putin nu
avea un interes contrar (a se vedea punctul 211 de mai sus). Rezulta de aici ca traderul JP Morgan
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a beneficiat de practicile de manipulare a ratei Euribor la 18 decembrie 2006 ajustand pozitia sa de
tranzactionare, ceea ce i-a permis sa evite pierderi, chiar daca nu a participat in mod activ la
punerea in aplicare a acestei manipulari.

Pe de alta parte, in ceea ce priveste manipularea ratei Euribor la data IMM din luna martie,
elementele de probd demonstreaza fara echivoc ca traderul JP Morgan avea cunostintd sau, cel
putin, avea suspiciuni puternice in ceea ce priveste aceasta manipulare (a se vedea schimbul din
16 martie 2007 dintre traderul JP Morgan si responsabilul cu transmiterea cotatiilor acestei
banci, punctul 258 de mai sus). In plus, avand in vedere comunicarile bancii E, schimbul din
29 septembrie 2006 si schimbul din 15 decembrie 2006 (a se vedea punctele 208 si 209 de mai
sus) dintre traderul JP Morgan si responsabilul cu transmiterea cotatiilor bancii sale, Comisia a
putut retine in mod intemeiat, in considerentul (490) al deciziei atacate, ca traderul JP Morgan
stia ca traderul Deutsche Bank era dispus si capabil sa influenteze nivelurile ratelor dobanzii de
referinta Euribor. Astfel, este plauzibil sa se considere cd, atunci cind acesta din urmai i-a
comunicat la 4 ianuarie si la 8 ianuarie 2007 si la 6 februarie 2007 informatii cu privire la pozitia
de tranzactionare pe care o detinea pentru data respectivd, precum si cu privire la strategia sa in
materie de tranzactionare, in masura in care indica faptul ca o asemenea pozitie prezenta un risc
redus, traderul JP Morgan putea si prevadd in mod rezonabil ca strategia in materie de
tranzactionare mentionata reflecta previziunile traderului Deutsche Bank cu privire la nivelul ratei
Euribor, asa cum ar rezulta din practicile de manipulare in care se angaja acesta din urma.

In cadrul schimburilor din 16 si din 19 martie 2007, traderul JP Morgan a afirmat in mod explicit
cd a tinut seama de informatiile care i-au fost comunicate de traderul Deutsche Bank si cg, in
consecintd, si-a redus pozitia scurtd si chiar a adoptat o pozitie ,usor lunga” cu privire la
contractele la termen pentru data IMM din martie 2007. Astfel, acesta si-a redus pierderile.
Ulterior, el i-a multumit traderului Deutsche Bank pentru sfaturile sale.

Rezultda de aici cd traderul JP Morgan a beneficiat de practicile care urméreau scidderea ratei
Euribor din data IMM din martie 2007, practici de care avea cunostinta, desi, asa cum sustin
reclamantele, potrivit elementelor de probd prezentate de Comisie, el nu a fost informat de
traderul Deutsche Bank cu privire la detaliile acestui plan si, prin urmare, ca nu a participat in
mod activ la punerea sa in aplicare.

In aceasti privinti, trebuie sa se aminteasci, astfel cum a procedat Comisia in considerentele (348)
si (364) ale deciziei atacate, cd modurile pasive de participare la incélcare, precum prezenta unei
intreprinderi la reuniuni in cursul cdrora au fost incheiate acorduri avind un obiect
anticoncurential, fara sa se fi opus in mod vadit, reflecta o complicitate care este de natura sa
angajeze raspunderea acesteia potrivit articolului 101 alineatul (1) TFUE, avand in vedere ci
aprobarea tacitd a unei initiative nelegale, fara a se distanta in mod public de continutul acesteia
sau fird a o denunta entitétilor administrative, are drept efect sd incurajeze continuarea incalcarii
si sd compromitd descoperirea sa (a se vedea Hotirarea din 22 octombrie 2015,
AC-Treuhand/Comisia, C-194/14 P, EU:C:2015:717, punctul 31 si jurisprudenta citatd).

In consecinti, in temeiul jurisprudentei amintite la punctul 279 de mai sus, pentru a risturna
prezumtia caracterului ilicit al unei asemenea participari la o reuniune anticoncurentialg,
intreprinderea trebuie si faca dovada unei distantéri publice (a se vedea in acest sens Hotérarea
din 7 februarie 2013, Slovenskd sporiteltia, C-68/12, EU:C:2013:71, punctul 27 si jurisprudenta
citatd). Or, reclamantele nu au prezentat niciun element de proba in acest sens nici in raport cu
manipularea ratei din 18 decembrie 2006, nici in privinta comunicarii de catre traderul Deutsche
Bank catre traderul JP Morgan a informatiilor privind strategia sa in materie de tranzactionare
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pentru data IMM din martie 2007. Dimpotriva, astfel cum s-a aratat la punctele 285 si 286 de mai
sus, traderul JP Morgan si-a ajustat strategia in materie de tranzactionare pentru a putea beneficia
de aceste manipulari.

Reclamantele sustin cd o asemenea participare pasivi la incélcarea in cauza nu putea fi retinuta in
privinta lor, intrucat obligatia de a se distanta in mod public de o incalcare nu ar avea relevanta
decat in masura in care Comisia dovedeste cd intreprinderea a participat la o reuniune in cursul
céreia s-a incheiat un acord anticoncurential.

Totusi, avand in vedere natura incélcérii in cauza, care a luat forma unei retele de contacte
bilaterale intre diferiti actori [a se vedea considerentele (357) si (360) ale deciziei atacate],
Comisia nu a putut retine nicio participare la o ,reuniune” in sensul argumentului reclamantelor.
Astfel, aceasta a putut retine in mod intemeiat un mod pasiv de participare a reclamantelor la
anumite comportamente privind manipularea ratelor, in masura in care traderul JP Morgan era
informat cu privire la existenta practicilor de manipulare a ratelor in special de catre traderul
Deutsche Bank, cu care intretinea contacte bilaterale. Or, reclamantele nu contestd caracterul
ilicit al unor asemenea practici de manipulare a ratelor si nici faptul ca traderul JP Morgan
trebuia si fie la curent cu un asemenea caracter ilicit al acestor practici [a se vedea considerentul
(360) al deciziei atacate].

In al saselea rand, din schimburile din 27 septembrie si din 28 septembrie 2006 si din
8 noiembrie 2006 reiese ca traderul JP Morgan a comunicat sau, cel putin, s-a angajat in mod
implicit sa comunice concurentului sau informatii primite de la responsabilii cu transmiterea
cotatiilor bancii sale. Astfel, promitand la 27 septembrie si la 28 septembrie 2006 sa ,verifice”
nivelul contributiei trezoreriei sale, traderul JP Morgan a intentionat sa elimine incertitudinile cu
privire la nivelul contributiei avute in vedere de aceasta din urma si, prin urmare, in mod implicit,
s-a angajat sa raporteze contactele pe care intentiona s le stabileasca cu aceasta. De asemenea, cu
ocazia schimbului din 8 noiembrie 2006, traderul JP Morgan a comunicat traderului Deutsche
Bank informatiile privind nivelul cotatiei bancii sale obtinute in cadrul contactelor anterioare cu
biroul de trezorerie.

In al saptelea rand, la 2 octombrie 2006, la 18 decembrie 2006 si la 19 martie 2007, traderii
JP Morgan si ai Deutsche Bank s-au angajat in schimburi pentru a controla sau pentru a
supraveghea comportamentul membrilor intelegerii in masura in care acestia fie au verificat
nivelul cotatiilor Deutsche Bank, fie au discutat despre satisfactia lor in ceea ce priveste nivelul
ratei Euribor despre care stiau sau cel putin suspectau ca fusese manipulata.

In sfarsit, reiese fara ambiguitate din discutiile din 27 septembrie si din 28 septembrie 2006, din
26 octombrie 2006 si din 8 noiembrie 2006 ca traderii Deutsche Bank si ai JP Morgan si-au
comunicat preferintele cu privire la fixingurile Euribor sau pozitia lor de tranzactionare care
permite stabilirea unor astfel de preferinte, ceea ce le-a permis sa se asigure ca interesele lor
convergeau inainte de a continua concertarea lor prin care se urmarea influentarea cotatiilor
Euribor ale bancilor lor respective in sensul acestor interese.

Din cele ce preceda reiese ca, in cadrul schimburilor din 27 septembrie, din 28 septembrie si din
29 septembrie 2006, din 2 octombrie, din 25 octombrie si din 26 octombrie 2006, din
8 noiembrie 2006, din 18 decembrie 2006, din 4 ianuarie si din 8 ianuarie 2007, din
6 februarie 2007, precum si din 16 martie si din 19 martie 2007, traderul JP Morgan a participat
la comportamentele referitoare la manipularea ratei Euribor.
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Aceasta concluzie nu este repusa in discutie de celelalte argumente ale reclamantelor.

In primul rand, reclamantele sustin ci Comisia nu a constatat ci traderul JP Morgan a solicitat
responsabililor cu transmiterea contributiilor din cadrul JP Morgan sé influenteze indicii Euribor
si EONIA sau sa furnizeze contributii in sensul contactelor cu alti traderi. Elle aratd de asemenea
ca trezoreria JP Morgan a transmis o contributie care nu era in sensul pretinsei intelegeri.

In aceastd privinta, trebuie si se aminteascd mai intai (a se vedea punctul 278 de mai sus) ci
comportamentele ilicite reprosate JP Morgan nu constau in manipularea Euribor ca atare, ci in
schimburi de informatii intre traderi care reflecta intentia acestora de a influenta cotatiile
bancilor lor in cadrul esantionului de banci Euribor in sensul propriilor interese. Astfel, dupa
cum reiese din considerentul (113) literele (a)-(f), din considerentul (358) literele (a)-(f) si din
considerentul (392) literele (a)-(f) ale deciziei atacate, rezumate la punctul 16 de mai sus, aceste
schimburi priveau preferintele pentru un nivel al ratei Euribor, uneori insotite de comunicarea
pozitiilor de tranzactionare detinute, posibilitatea de a alinia pozitiile de tranzactionare si cotatiile
Euribor, o promisiune din partea traderului implicat de a contacta o persoana responsabila cu
transmiterea cotatiilor Euribor din cadrul bancii sale pentru a-i solicita o cotatie intr-o anumita
directie sau la un nivel specific si un raport privind raspunsul acesteia din urma.

Or, schimburile dintre traderi indica in mod clar comunicarea preferintelor privind rata, a
pozitiilor de tranzactionare asociate si a unei oferte sau a unei intentii a traderului JP Morgan de
a influenta cotatia bancii sale in sensul intereselor traderului Deutsche Bank sau a unei intentii a
acestuia din urma si a traderului Barclays de a influenta cotatiile bancilor lor respective in sensul
intereselor traderului JP Morgan.

In considerentele (125), (135) si (634) ale deciziei atacate, Comisia a retinut in esentd numai ci
aranjamentele dintre traderi fusesera ,completate” si ,puse in aplicare” prin comunicari intre
acestia si responsabilii cu transmiterea cotatiilor din cadrul departamentelor de trezorerie ale
bancilor lor si, ,din cdnd in cand”, printr-o cotatie transmisa efectiv de acestia din urma a ratelor
Euribor comunicate, coordonate sau convenite. Argumentele reclamantelor referitoare la
neimplicarea trezoreriei JP Morgan in practicile prin care se urmarea influentarea ratei Euribor
sunt, cel mult, susceptibile sa demonstreze nepunerea in aplicare a comportamentului
anticoncurential de catre trezoreria béncii, mai degrabd decat neparticiparea traderilor la
comportamentul mentionat (a se vedea in acest sens Hotararea din 24 octombrie 1991,
Atochem/Comisia, T-3/89, EU:T:1991:58, punctul 100).

In acest context, trebuie si se arate ci, in orice caz, mai multe elemente de proba retinute de
Comisie, considerate drept o serie de indicii, fac plauzibil faptul cé traderul JP Morgan a dat curs
discutiilor cu traderul Deutsche Bank cu privire la nivelul dorit al ratei Euribor prin stabilirea de
contacte cu responsabilii cu transmiterea cotatiilor bancii sale si, prin urmare, a pus in aplicare
schimburi coluzive.

Astfel, schimburile din 27 septembrie si din 28 septembrie 2006, in cadrul cérora traderul
JP Morgan a acceptat sd solicite trezoreriei bancii sale o cotatie Euribor in sensul preferintelor
traderului Deutsche Bank, trebuie interpretate in contextul seriei de indicii care cuprinde
comunicérile bancii E si schimburile din 28 septembrie 2006, de la ora 10.13, din
29 septembrie 2006 si din 8 noiembrie 2006, precum si schimbul dintre traderul JP Morgan si
responsabilul cu transmiterea cotatiilor bancii sale din 8 februarie 2007. Aceasta serie de indicii
permite sa se demonstreze, pe de o parte, existenta unor concertari intre traderii in cauza si
birourile lor de trezorerie respective privind cotatiile Euribor, precum si faptul ca traderii
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considerau ca puteau beneficia de colaborarea trezoreriilor lor in ceea ce priveste cotatiile in
cadrul esantionului de banci Euribor in functie de interesele lor. Pe de alta parte, aceasta serie de
indicii evidentiaza faptul ca traderii aveau obiceiul de a schimba informatii in vederea coordonérii
cotatiilor Euribor in functie de pozitiile lor de tranzactionare respective si ca traderul JP Morgan
stia ca un astfel de comportament presupunea contactarea birourilor de trezorerie ale bancilor lor
respective (a se vedea punctul 73 de mai sus).

Schimbul din 8 februarie 2007 este deosebit de elocvent pentru faptul ca traderul JP Morgan nu
ezita sa solicite responsabililor cu transmiterea cotatiilor béancii sale sa furnizeze contributii in
cadrul esantionului de béanci Euribor in sensul intereselor sale [considerentul (265) al deciziei
atacate, a se vedea punctul 242 de mai sus] si pentru faptul cd responsabilul cu transmiterea
cotatiilor din cadrul JP Morgan s-a ardtat receptiv la o astfel de solicitare, raspunzand ca biroul
de trezorerie ,va face tot posibilul”.

Aceste elemente de probd, considerate drept o serie de indicii, fac plauzibil faptul ca traderul
JP Morgan a incercat sa influenteze nivelul contributiei trezoreriei bancii sale. In orice caz, el a
acceptat in mod explicit sa dea curs cererii in acest sens din partea traderului concurent.

In al doilea rand, reclamantele sustin ca traderul JP Morgan nu a beneficiat in mod semnificativ de
vreo manipulare a indicilor, in special in ceea ce priveste manipularea din 19 martie 2007, contrar
a ceea ce ar reiesi din considerentul (364) al deciziei atacate.

In aceastd privinti, trebuie si se arate ci, in cadrul acestei critici, reclamantele invoca doar
argumente privind manipularea din 19 martie 2007. Or, in ceea ce priveste aceasta manipulare,
astfel cum reiese din schimburile din 16 martie si din 19 martie 2007, traderul JP Morgan a
recunoscut in mod explicit ca si-a ajustat strategia in materie de tranzactionare urmand sfatul
traderului Deutsche Bank de a adopta o pozitie lunga in ceea ce priveste fixingul IMM din martie
si ca a obtinut profit, chiar daca acesta nu era semnificativ. Trebuie sa se concluzioneze de aici ca
traderul JP Morgan a tinut seama de informatiile schimbate cu concurentul sdu pentru a-si stabili
comportamentul pe piata. Acest fapt este stabilit si in ceea ce priveste manipularea din
18 decembrie 2006.

In orice caz, in ceea ce priveste celelalte schimburi referitoare la manipulirile ratei, un asemenea
argument este susceptibil si demonstreze, cel mult, ca schimburile dintre traderi nu au fost
urmate de efecte anticoncurentiale pe piata. Aceasta chestiune este insa lipsita de relevanta in
ceea ce priveste comportamentele care restrang concurenta prin obiect (a se vedea in acest sens
Hotéréarea din 8 iulie 1999, Comisia/Anic Partecipazioni, C-49/92 P, EU:C:1999:356, punctele 123
si 124). Astfel, un asemenea argument ar putea eventual sa se dovedeasca relevant in cazul in care
reclamantele ar demonstra cd Comisia a savarsit o eroare atunci cand a retinut ca
comportamentele in cauza restrangeau concurenta prin obiect, aspect care trebuie examinat in
cadrul celui de al doilea motiv.

In sfarsit, reclamantele sustin in esenté ca concluzia Comisiei potrivit cireia JP Morgan a incercat
sa manipuleze EONIA este lipsita de orice temei.

In aceasta privinta, astfel cum admite Comisia, ea nu a concluzionat niciunde in decizia atacata ca

JP Morgan a participat la practicile de manipulare a EONIA, ci ca aceasta a participat la o incalcare
avand ca obiect denaturarea cursului normal al componentelor de stabilire a preturilor in sectorul
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EIRD legate de Euribor si/sau de EONIA (a se vedea articolul 1 din decizia atacata). Prin urmare,
argumentele reclamantelor potrivit cdrora Comisia nu ar fi demonstrat intentia traderului
JP Morgan de a manipula rata EONIA sunt inoperante.

In plus, trebuie sa se arate cé incalcarea in cauza, astfel cum este definita in decizia atacatd, consta
nu numai in manipularea indicilor de referints, ci si in schimbul de informatii sensibile cu privire
la operatiuni legate printre altele de EONIA. Reclamantele invoca doar existenta unei segmentari
a pietei instrumentelor financiare derivate bazate pe Euribor si a celor bazate pe EONIA, fara a
sustine insi aceasta afirmatie cu vreun element de proba. In orice caz, simpla lipsa a unui impact
»automat”, direct sau indirect, al fluctuatiilor Euribor asupra EONIA, invocata de reclamante,
presupunand ca este doveditd, nu poate demonstra ca contractele EIRD indexate in functie de
Euribor si cele indexate in functie de EONIA nu apartin aceleiasi piete a EIRD. Prin urmare,
Comisia avea dreptul s retind participarea JP Morgan la incalcarea avand ca obiect denaturarea
cursului normal de stabilire a preturilor in sectorul EIRD legate de Euribor si/sau de EONIA,
chiar dacd nu a constatat cd JP Morgan a participat la practicile de manipulare a EONIA.

Din cele ce preceda rezultd ci, sub rezerva examindrii celui de al doilea motiv (a se vedea
punctul 308 de mai sus), criticile reclamantelor prin care se urmareste si se demonstreze ca
JP Morgan nu a participat la practicile de manipulare a Euribor trebuie respinse ca nefondate.

[omissis]

2. Cu privire la calificarea drept incdilcare unicd retinutd de Comisie (al patrulea motiv al
cererii introductive)

[omissis]

a) Cu privire la al doilea aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe faptul cd Comisia
nu a demonstrat cd reclamantele aveau cunostinta sau puteau sd prevadd in mod rezonabil
comportamentul ilicit urmdrit sau pus in aplicare de celelalte parti

In cadrul celui de al doilea aspect al celui de al patrulea motiv, reclamantele sustin in esenti ca
Comisia a considerat in mod eronat ca traderul JP Morgan avea cunostintd sau putea si prevada
in mod rezonabil comportamentul ilicit urmérit sau pus in aplicare de alte intreprinderi in
vederea manipularii fixingurilor Euribor. In special, ele afirmi ci nici motivele deciziei atacate
proprii JP Morgan, care figureazd in considerentele (478)-(482) ale deciziei atacate, nici cele
referitoare la toate béncile, care figureaza in considerentele (458)-(465) ale acesteia, nu permit sa
se demonstreze ca JP Morgan avea sau ar fi trebuit sa aiba cunostintéd de intinderea generala si de
caracteristicile esentiale ale intelegerii in ansamblul siu. In sfarsit, intemeindu-se pe
jurisprudentd, reclamantele aratd ca, intr-un caz precum cel din spetd, cunoasterea trebuie sa
priveasca scadentele si directiile specifice pe care partile in cauza urmareau sa le manipuleze. Or,
decizia atacata nu ar indeplini acest criteriu.

Comisia contesta aceste argumente.
Trebuie s se arate, in ceea ce priveste motivele comune tuturor bancilor, cé acestea se bazeaza pe
constatarea, enuntatd in considerentul (457) al deciziei atacate, potrivit cédreia traderii care

participa la schimburi anticoncurentiale erau profesionisti calificati si aveau cunostinta sau ar fi
trebuit sa aiba cunostinta de intinderea generala si de caracteristicile esentiale ale intelegerii.
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In aceasti privintd, Comisia s-a referit, in primul rand, in considerentul (458) al deciziei atacate, la
contextul foarte specific in care traderii isi desfasurau activitatea, marcat de schimburi bilaterale,
inregistrate si controlate, in cadrul cérora traderii, care se contactau reciproc si in mod regulat,
intotdeauna pentru acelasi tip de operatiune, utilizau un limbaj codificat. Aceasta a subliniat, in
al doilea rand, in considerentul (459) al deciziei atacate, ca traderii implicati in schimburi stiau ca
traderii altor banci erau dispusi sd participe la acelasi tip de comportament coluziv referitor la
componentele de stabilire a preturilor si a altor conditii de tranzactionare a EIRD. Ea a aritat, in
al treilea rand, in considerentele (460) si (461) ale deciziei atacate, ca elementele de proba
demonstrau ca exista o cunoastere generala raspandita a caracterului declarativ al procesului de
determinare a ratelor Euribor si, prin urmare, a posibilitatii de a-1 modifica prin intermediul
cotatiilor bancilor din esantion. Potrivit Comisiei, traderii care au participat la comportamentele
coluzive in cauza nu puteau ignora faptul cd, dacd mai multe bénci si-ar modifica cotatiile in
aceeasi zi si pentru aceeasi scadenta a Euribor, impactul potential asupra ratei dobénzii de
referinta ar creste proportional cu numarul de banci implicate. Ea a evidentiat, in al patrulea
rand, in considerentul (463) al deciziei mentionate, faptul ci fiecare dintre bancile in cauzi era
activa pe piata in cauza de mai multi ani si ca traderii nu au fost surprinsi atunci cand le-a fost
prezentata o solicitare de concertare. Ea a dedus din coroborarea acestor elemente, in
considerentele (462) si (464) ale deciziei atacate, in esenta ca traderii participanti la schimburi
bilaterale aveau cunostinta sau ar fi trebuit sa aiba cunostintd de faptul ca era posibil ca mai
multe bénci sa fie implicate in aranjamentele coluzive, chiar daca aceasta informatie nu le fusese
dezvaluita in mod explicit. Comisia a subliniat de asemenea, in considerentul (465) al deciziei
mentionate, cd traderii faceau obiectul unui nivel ridicat de inregistrare si de supraveghere, astfel
incat trebuia sa se considere ca conducerea acestora a avut cunostintd sau a putut avea cunostinta
de caracteristicile esentiale ale planului de coluziune si de implicarea angajatilor lor in respectivul
plan. Aceasta a adaugat cd trebuia sd ia in considerare precautiile luate de cétre traderi pentru a
disimula aranjamentele lor.

In ceea ce priveste motivele proprii JP Morgan, in primul rand, in considerentul (478) al deciziei
atacate, Comisia a retinut cd anumite referiri din schimburile care il implicau pe traderul
JP Morgan indicau ca acesta stia ca informatiile legate de preferintele privind ratele dobanzii
viitoare pentru anumite scadente ale Euribor pe care le impartisea cu traderul Deutsche Bank
erau susceptibile si fie comunicate de acesta din urma contactelor sale din alte banci. In al doilea
rand, in considerentele (479) si (480) ale deciziei atacate, ea a aratat ca traderul JP Morgan avea
cunostintd de legitura stransa dintre traderul Deutsche Bank si traderul Barclays. In al treilea
rand, in considerentul (481) al deciziei atacate, Comisia a indicat, pe de o parte, ca traderul
Barclays propusese deja traderului JP Morgan sd transmitd cotatii la orice nivel pe care l-ar putea
dori pentru fixingurile Euribor (schimbul din 25 octombrie 2006) si, pe de alta parte, ca, tinand
seama de faptul ca traderul JP Morgan avea cunostintd de relatia de tranzactionare foarte
apropiata dintre traderii Barclays si ai Deutsche Bank, acesta era in masurd sa prevadd ca, in
masura in care discuta cu traderul Deutsche Bank despre preferinte in ceea ce priveste stabilirea
viitoare a ratei Euribor, ar fi implicate in aceste aranjamente persoane din alte banci, inclusiv
traderul Barclays. In al patrulea rand, in considerentul (482) al deciziei atacate, Comisia a
evidentiat douad referiri indirecte (schimburile din 10 octombrie 2006 dintre traderul Barclays si
traderul Deutsche Bank si din 8 noiembrie 2006 dintre acest din urma trader si traderul
JP Morgan) care ar atesta implicarea traderului JP Morgan in schimburile coluzive si care ar face
»$i mai putin probabil” faptul cd JP Morgan nu a avut cunostintd sau nu a fost in masura sd prevada
ca coluziunea privind cotatiile Euribor implica alte banci pe langa Deutsche Bank.
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Cu titlu introductiv, este necesar sa se respinga argumentul Comisiei potrivit caruia ar trebui sa se
retind ca, prin intermediul contactelor sale cu Deutsche Bank, JP Morgan a participat la toate
comportamentele anticoncurentiale care compun incalcarea unica si continua si cd imprejurarea
respectiva ar fi suficienta pentru a stabili in sarcina acesteia riaspunderea pentru toate
comportamentele mentionate.

Intr-adevir, comportamentele anticoncurentiale reprosate JP Morgan au avut loc in cadrul unor
discutii bilaterale. Astfel, imprejurarea potrivit cireia discutiile la care au participat JP Morgan si
Deutsche Bank se incadreaza in unele dintre categoriile generale avute in vedere in considerentele
(113), (358) si (392) ale deciziei atacate nu poate, in sine, si fie suficientd pentru a stabili in sarcina
acesteia raspunderea pentru comportamentul ilicit, care se incadreaza in aceleasi categorii, al
bancilor cu care nu a avut contacte directe. In temeiul jurisprudentei citate la punctul 442 de mai
sus, revenea Comisiei sarcina de a demonstra ca JP Morgan avea cunostinta de aceste
comportamente ilicite urmarite sau puse in aplicare de celelalte banci sau ca putea si le prevada
in mod rezonabil.

In aceasti privinta, trebuie si se arate ci reclamantele contesti in mod concret concluzia Comisiei
din decizia atacatd privind cunoasterea de catre JP Morgan a comportamentelor urmaérite sau puse
in aplicare de ceilalti participanti la intelegere pentru atingerea aceluiasi obiectiv doar in masura in
care sunt vizate comportamentele privind manipularea fixingurilor Euribor.

Ele sustin numai céd ,elementele sunt si mai putin numeroase pentru a constata cu suficienta
precizie ca [traderul JP Morgan] avea cunostinta de comportamentul celorlalte intreprinderi
implicate in intelegere, de planul lor comun sau de caracteristicile esentiale ale intelegerii”. Chiar
presupunand ca, printr-un astfel de argument, reclamantele ar intentiona sa conteste ca traderul
JP Morgan avea cunostintd de faptul cd comportamentele care nu erau legate de manipulérile
Euribor faceau parte dintr-un plan de ansamblu, acestea nu au invocat niciun argument concret
in acest sens, in special in ceea ce priveste faptul ca traderul JP Morgan nu ar fi avut cunostinta
de implicarea celorlalte banci in alte practici decat manipulérile Euribor.

In ceea ce priveste argumentele reclamantelor prin care se urméireste contestarea cunoasterii de
citre JP Morgan a comportamentelor privind manipularea fixingurilor Euribor, urmarite sau
puse in aplicare de ceilalti participanti la intelegere pentru atingerea aceluiasi obiectiv, trebuie
amintit, astfel cum reiese din cuprinsul punctelor 277-312 de mai sus, cd participarea directa a
JP Morgan la practicile prin care se urmairea influentarea cotatiilor in cadrul esantionului de
banci Euribor in vederea manipularii acestei rate a fost stabilita de Comisie in ceea ce priveste
schimburile dintre traderul sau si traderii Deutsche Bank si ai Barclays din 27 septembrie,
28 septembrie si 29 septembrie 2006, din 2 octombrie, 25 octombrie si 26 octombrie 2006, din
8 noiembrie 2006, din 18 decembrie 2006, din 4 ianuarie si 8 ianuarie 2007, din 6 februarie 2007
si din 16 martie si 19 martie 2007. Aceste schimburi se refereau la diferitele cazuri de stabilire a
Euribor.

Reclamantele contesta in esenta cd traderul JP Morgan stia sau putea sa prevada in mod rezonabil
ca aceste schimburi se inscriau intr-un ,plan de ansamblu” care depésea cadrul schimburilor
bilaterale si care implica alte banci.

In aceasti privinta, trebuie sa se arate ci, contrar a ceea ce reiese in special din considerentul (459)
al deciziei atacate, in ceea ce priveste JP Morgan, Comisia nu dispune de probe directe care sa
demonstreze ca, prin contactele sale bilaterale cu traderii Deutsche Bank si ai Barclays, traderul
JP Morgan a luat cunostinta de faptul cd comportamentele la care participa impreuna cu acesti
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traderi se inscriau intr-o incélcare unicéa ce implica alte banci. Astfel, in niciun moment, traderul
Deutsche Bank sau traderul Barclays nu a comunicat traderului JP Morgan implicarea altor banci
in practicile coluzive.

Totusi, trebuie sd se arate, in primul rand, ca, avand in vedere faptul ca traderul JP Morgan a
discutat atat cu traderul Deutsche Bank, cat si cu traderul Barclays despre posibilitatile de a
influenta cotatiile bancilor lor respective, acesta stia ca cel putin doua bénci participau la
practicile de manipulare a ratelor. Desigur, aceasta simpla imprejurare nu este suficienta pentru a
demonstra ca traderul JP Morgan avea cunostinta de faptul ca schimburile sale cu traderii
respectivi depaseau cadrul bilateral si cd, prin intermediul acestora, el participa la o incalcare
unicd si continud impreund cu alte banci. Astfel, reclamantele sustin in mod intemeiat,
bazandu-se in aceastd privinta pe jurisprudenta, ca faptul ca traderul JP Morgan intretinea
contacte bilaterale, chiar in paralel cu cei doi traderi, nu este suficient pentru a demonstra ca
avea cunostintd de comportamentele ilicite preconizate sau puse in aplicare de ceilalti
participanti la intelegere in urmaérirea acelorasi obiective (a se vedea in acest sens Hotérarea din
9 septembrie 2015, Toshiba/Comisia, T-104/13, EU:T:2015:610, punctul 86).

Insa, acest fapt si elementele de probi invocate in considerentele (478)-(482) si (457)-(464) ale
deciziei atacate, apreciate in mod global ca serie de indicii, constituie probe serioase, precise si
concordante care permit sa se demonstreze ca traderul JP Morgan putea sd prevadd in mod
rezonabil ca schimburile mentionate la punctul 484 de mai sus se inscriau intr-un ,plan de
ansamblu” care implica alte banci.

Astfel, reiese fara echivoc din elementele de proba prezentate in aceastd privinta de Comisie in
considerentele (479) si (481) ale deciziei atacate cd traderul JP Morgan era la curent cu relatiile
profesionale stranse si de prietenie dintre traderii Deutsche Bank si ai Barclays, aspect
recunoscut in esentd de reclamante. Aceasta constatare nu este repusa in discutie de schimbul din
28 septembrie 2006 dintre traderul Deutsche Bank si traderul Barclays [a se vedea considerentul
(480) al deciziei atacate], invocat de reclamante, chiar presupunand cid ar trebui interpretat,
asemenea reclamantelor, in sensul ca demonstreaza ca acesti traderi s-au straduit sa ascunda
traderului JP Morgan activitétile lor ilicite.

Tindnd seama de aceste imprejurdri, avute in vedere in lumina faptului cd, prin intermediul
contactelor sale bilaterale cu acestia, traderul JP Morgan stia ca traderii Deutsche Bank si ai
Barclays participau la comportamente prin care urmareau sd influenteze cotatiile in cadrul
esantionului de béanci Euribor in vederea manipulérii ratelor, el putea si prevada in mod
rezonabil ca informatiile privind preferintele pentru cotatii Euribor viitoare pe care le schimba cu
traderul Deutsche Bank erau impartasite de acesta din urma cu traderul Barclays.

In al doilea rand, traderul JP Morgan avea cunostinta si de implicarea celorlalte binci in asemenea
practici de manipulare a ratelor sau putea si o prevada in mod rezonabil. In aceasta privinta,
Comisia se refera in mod intemeiat, in considerentul (478) al deciziei atacate, la schimbul din
15 decembrie 2006, in cadrul caruia traderul JP Morgan i-a indicat responsabilei sale cu
transmiterea cotatiilor ca anumite banci, printre care Deutsche Bank, erau implicate intr-un ,joc”
prin care se urmarea manipularea in sus a fixingurilor Euribor-3M la 18 decembrie 2006 (a se
vedea punctele 207-209 de mai sus). Comisia invocd de asemenea in mod intemeiat, in
considerentul (482) al deciziei atacate, drept ,referire indirectd”, schimbul din 8 noiembrie 2006.
Astfel, in lumina schimbului din 15 decembrie 2006, in cadrul caruia traderul JP Morgan a ardtat
ca si alti ,fellows” s-au alaturat bancilor care jucau un ,joc” care consta in ,fortarea fixingurilor in
sus” (a se vedea punctul 208 de mai sus), schimbul din 8 noiembrie 2006 trebuie interpretat in
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sensul ca traderul JP Morgan credea ca responsabilii cu transmiterea cotatiilor din anumite bénci,
altele decat Deutsche Bank, erau mai dispusi sa urmeze preferintele traderilor cu privire la
viitoarele cotatii Euribor. In sfarsit, din schimbul din 16 martie 2007 dintre traderul JP Morgan si
responsabilul cu transmiterea cotatiilor bancii sale reiese ca acest trader avea cunostinta de
existenta unor tentative de manipulare a fixingului Euribor-3M din martie 2007 sau, cel putin, ca
le suspecta, ceea ce demonstreaza de asemenea cunoasterea de catre acesta a faptului ca alte banci
active pe piata EIRD erau implicate in astfel de practici (a se vedea punctul 258 de mai sus).

Examinate in lumina comunicarilor béncii E, care au fost invocate de Comisie in considerentul
(487) al deciziei atacate si din care reiese cd traderul JP Morgan avea obiceiul de a schimba
informatii cu alti traderi concurenti decat traderul Deutsche Bank, in vederea coordonarii
cotatiilor Euribor in functie de pozitiile lor de tranzactionare respective (a se vedea punctele 73
si 75 de mai sus), aceste schimburi permit sa se retina ca traderul JP Morgan ar fi putut cel putin
sa prevada in mod rezonabil ca alte banci decét cele cu care intretinea contacte directe participau
la comportamentele privind manipularile ratei Euribor.

In al treilea rand, mai multe consideratii retinute de Comisie in ceea ce priveste ansamblul
destinatarilor deciziei atacate (a se vedea punctul 478 de mai sus) sunt de asemenea relevante ca
elemente ale unei serii de indicii.

Pe de o parte, Comisia a aratat, in considerentul (460) al deciziei atacate, existenta unei
»cunoasteri generale raspandite” in randul actorilor de pe piata a faptului ca procesul de
determinare a ratelor de referinta era declarativ si, in consecintd, ca cotatiile puteau fi decalate de
béncile din esantion in functie de interesul lor la momentul transmiterii cotatiei [a se vedea de
asemenea considerentul (406) al deciziei mentionate].

Pentru a contesta aceste consideratii, reclamantele fac trimitere la o declaratie a traderului
JP Morgan din marturia sa anexata la cererea introductivd, potrivit careia acesta nu avea o
asemenea perceptie asupra procesului de furnizare a contributiilor in cadrul esantionului de banci
Euribor, cu alte cuvinte nu credea ca cotatiile luau in considerare interesele bancilor din esantion.

Astfel cum reiese din cuprinsul punctului 60 de mai sus, declaratiile traderului JP Morgan au o
fort3 probanti redusa. In lipsa oricirui alt argument sau element de proba invocat de reclamante,
trebuie sa se constate ca ele nu au demonstrat cd Comisia a retinut in mod eronat existenta unei
asemenea cunoasteri raspandite in randul actorilor de pe piatd a caracterului declarativ al
cotatiilor bancilor in cadrul esantionului de banci Euribor, in conditiile in care ea s-a intemeiat in
aceastd privintd pe documente interne ale bancilor participante la incalcare, in special pe cele
obtinute in urma inspectiilor (a se vedea nota de subsol 521 din decizia atacata).

Pe de altd parte, in considerentele (461) si (462) ale deciziei atacate, Comisia a aratat ca traderii nu
puteau ignora faptul cd, dacd mai multe banci si-ar modifica cotatiile in aceeasi zi si pentru aceeasi
scadentd a Euribor, impactul potential asupra ratei dobanzii de referinta ar creste proportional cu
numarul de banci implicate, astfel incat gradul de succes al practicilor coluzive depindea, in mare
parte, de implicarea mai multor banci. Si pentru acest motiv, unele dintre discutiile dintre traderi,
precum cele la care a participat traderul JP Morgan impreuna cu traderul Deutsche Bank in lunile
ianuarie si februarie 2007, ar incepe cu un anumit timp inainte de fixingurile vizate de manipulari
pentru a permite traderilor sa isi alinieze sau sd isi ajusteze pozitiile de tranzactionare.
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Rezultd cd un actor important si calificat de pe piatd, precum traderul JP Morgan [a se vedea in
acest sens si in esenta considerentele (457) si (463) ale deciziei atacate], era in masura sa deduca
din imprejurarile amintite la punctele 494 si 497 de mai sus ca manipuldrile Euribor pe care
acesta le avea in vedere impreuna cu traderii Deutsche Bank si ai Barclays aveau mai multe sanse
de reusita daca erau implicate mai multe banci, chiar dacd el nu fusese informat in mod explicit de
acestia din urma cu privire la implicarea altor banci specifice.

In acest context, trebuie respinse de asemenea argumentele reclamantelor potrivit cirora Comisia
avea obligatia sd demonstreze o cunoastere specifica de catre traderul JP Morgan a planului
celorlalte banci si, printre altele, a scadentelor ratei in cauza si a directiei manipulérilor avute in
vedere. Astfel, dupa cum reiese din jurisprudenta amintita la punctul 445 de mai sus, Comisia
trebuie doar sa demonstreze ca intreprinderea in cauza are cunostinta sau putea sa prevada in
mod rezonabil intinderea generald si caracteristicile esentiale ale intelegerii globale. Or, in spet3,
traderul JP Morgan avea cunostintd de caracteristicile esentiale ale intelegerii globale prin care se
urmarea influentarea fluxurilor de numerar datorate in temeiul contractelor EIRD prin
intermediul actiunii concertate a traderilor prin care se urmarea influentarea cotatiilor in cadrul
esantionului de banci Euribor ale béncilor lor respective in vederea manipularii acestei rate in
functie de interesele lor.

Aceastd concluzie nu este repusd in discutie de Hotararea din 10 noiembrie 2017, Icap si
altii/Comisia (T-180/15, EU:T:2017:795), invocatd in acest context de reclamante. Astfel,
imprejurarile de fapt aflate la originea acestei hotarari sunt diferite de cele din speta, in masura in
care Comisia a retinut in privinta reclamantelor din aceasta cauza rolul de facilitator al intelegerii
in sensul Hotararii din 8 iulie 2008, AC-Treuhand/Comisia (T-99/04, EU:T:2008:256), iar nu de
membru al intelegerii precum in speti in ceea ce priveste JP Morgan. In plus, cunoasterea de
catre reclamantele din aceasta cauza a obiectivelor comune ale partilor la intelegere fusese
stabilitd pe baza unei singure conversatii al cirei continut era limitat. In contextul specific al
aprecierii duratei incélcarii savarsite de reclamantele din aceastd cauzi in calitate de facilitator al
intelegerii si in special a caracterului continuu al unei asemenea incélcari, Tribunalul a inlaturat, la
punctul 228 din Hotirdrea din 10 noiembrie 2017, Icap si altii/Comisia (T-180/15,
EU:T:2017:795), invocat de reclamante, elementele de proba retinute de Comisie cu privire la
scadentele ratelor sau la directiile manipulérilor diferite de cele de care aveau cunostinta
reclamantele din aceastd cauzd. Prin urmare, argumentul reclamantelor intemeiat pe o analogie
cu aceastd hotdrare nu poate fi admis. Trebuie sd se arate de asemenea ca reclamantele nu au
invocat in cererea introductiva o critica prin care sd se conteste caracterul continuu al incalcarii
retinute in speta de Comisie.

Din cele ce precedd rezultd cé elementele de proba, apreciate in mod global ca o serie de indicii,
permit sd se demonstreze cd traderul JP Morgan putea sa prevada in mod rezonabil ca
schimburile mentionate la punctul 484 de mai sus depaseau cadrul bilateral si se inscriau intr-o
incdlcare unicd ce implica alte bénci avand ca obiectiv modificarea fluxurilor de numerar
datorate pentru EIRD prin actiuni concertate prin care se urmarea manipularea ratei Euribor si
cd era pregatit sd accepte riscul aferent acesteia. Prin urmare, al doilea aspect al celui de al
patrulea motiv trebuie respins.

[omissis]
[omissis]

[omissis]
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[omissis]

[omissis]

B. Cu privire la cererea de anulare a articolului 2 litera (c) din decizia atacata si la cererea de
reducere a cuantumului amenzii

[omissis]
[omissis]

[omissis]

1. Cu privire la cererea de reducere a cuantumului amenczii aplicate
[omissis]

In spetd, pentru a stabili cuantumul amenzii prin care se urmareste sanctionarea
comportamentului ilicit al JP Morgan, astfel cum rezultd din examinarea primelor cinci motive,
trebuie sd se tina seama de urmatoarele imprejurari.

In primul rand, in ceea ce priveste gravitatea si durata incalcarii, trebuie sa se arate urmatoarele.

Primo, se dovedeste oportun sa se utilizeze metodologia care, precum cea urmata in speta de
Comisie, identifica intr-o prima etapa un cuantum de baza al amenzii, susceptibil, intr-o a doua
etapa, sd fie ajustat in functie de circumstantele proprii cauzei.

Mai intai, in ceea ce priveste valoarea vanzarilor ca data initiala, trebuie sd se ia in considerare, ca
valoare de inlocuire pentru aceasta, incasdrile in numerar reduse. Astfel, dupa cum reiese din
examinarea celui de al treilea aspect al celui de al saselea motiv, valoarea incasérilor in numerar
reduse poate, in spetd, si ofere o baza de plecare adecvatéi pentru stabilirea cuantumului amenzii,
in masura in care aceasta valoare reflecta importanta economica a incalcarii si ponderea relativa a
intreprinderii in cadrul incélcarii.

In aceasti privint3, s-a constatat, desigur, in cadrul examinarii celui de al doilea aspect al celui de
al saselea motiv (a se vedea punctul 657 de mai sus), ca determinarea de cétre banci a incasérilor in
numerar a dat nastere, in anumite cazuri, unor abordari diferite. Totusi, astfel cum reiese din
cuprinsul punctului 671 de mai sus, din aceste divergente nu rezulta nicio incalcare a principiului
egalitatii de tratament.

In plus, Tribunalul apreciazi ci o alti metodologie de calcul al incasirilor in numerar, asa cum
sunt in special cele urmate de anumite béanci pentru a raspunde la solicitarea de informatii din
12 octombrie 2012, nu ar fi mai adecvatd pentru stabilirea incasarilor in numerar. Astfel, o
metodologie care implicd excluderea segmentelor fixe din contractele care au atat segmente fixe,
cat si segmente variabile, excluderea produselor ,exotice” sau aplicarea unei compensatii lunare
mai degraba decat zilnice nu este mai adecvata pentru a determina, in spetd, valoarea vanzérilor
in legatura cu incalcarea sanctionata si, prin urmare, pentru a reflecta in mod adecvat realitatea si
amploarea economica a acesteia, precum si pozitia intreprinderilor in incalcarea respectiva. Astfel,
primo, in ceea ce priveste contractele EIRD care dispun atdt de un segment fix, cat si de un
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segment variabil, fluxul de numerar reflecta diferenta dintre rata fixa si rata variabila la data
fixingului, astfel cum reiese din cuprinsul punctului 39 de mai sus. Tribunalul apreciaza cd nu
existd niciun motiv pentru a exclude in special fluxurile care decurg din unul dintre cele doua
»segmente” ale unor asemenea EIRD. Secundo, nimic nu justificd excluderea produselor ,exotice”
din calculul incasarilor in numerar, in conditiile in care acestea fac parte de asemenea din piata
relevanta a EIRD. Tertio, in conditiile in care compensarea zilnica este standardul pietei, nicio
imprejurare speciala proprie prezentei cauze nu justifica indepartarea de la aceasta.

Tinand seama de imprejurdrile mentionate, Tribunalul decide sa ia in considerare, in cadrul
stabilirii cuantumului amenzii, valoarea incasarilor in numerar ale JP Morgan retinuta de
Comisie in decizia atacata.

In continuare, trebuie si se arate ci partile nu contesti ci faptul de a retine, ca bazi de calcul al
amenzii, numai incasérile in numerar ar conduce la aplicarea unei amenzi prea disuasive. Prin
urmare, partile sunt de acord cu privire la necesitatea reducerii acestor incaséri in numerar prin
aplicarea unui factor de reducere.

In decizia atacati, Comisia a aplicat un factor de reducere uniform stabilit la 98,849 %.

In ceea ce priveste determinarea factorului de reducere mentionat, trebuie si se arate ci acesta
este rezultatul unui exercitiu complex care reflecta mai multe elemente, printre altele
compensarea inerentd tranzactiondrii instrumentelor financiare derivate in general, precum si
specificitatile compensarii acestor produse si, mai precis, a EIRD. Prin urmare, este vorba despre
o aproximare a unei valori construite. Astfel, prin definitie, nu exista un singur factor de reducere
posibil.

Reclamantele propun un factor de reducere alternativ de 99,91 %, fara a preciza insa motivele
pentru care o rata de reducere stabilitd la acest nivel ar fi mai adecvatd decét cea retinuta de
Comisie. Ele se limiteaza sa sustina ca aplicarea valorii AFR a EIRD in perioada relevanta ,ar
sugera” o ratd de reducere ,adecvata” de 99,91 %. Or, astfel cum s-a aratat la punctele 588-593 de
mai sus, abordarea propusa de reclamante pentru a calcula, in spetd, o valoare de inlocuire pentru
valoarea vanzarilor, intemeiata pe AFR, nu poate fi preferata in masura in care aceasta nu poate sa
reflecte mai bine importanta economica a incalcarii decat abordarea Comisiei intemeiatd pe
incasarile in numerar reduse.

In orice caz, Tribunalul considerd ci aplicarea unui asemenea factor de reducere alternativ
deosebit de ridicat, chiar excesiv, ar risca sia goleascd sanctiunea de sensul siu, ficdnd-o
neglijabild si aducand astfel atingere necesititii de a asigura caracterul suficient de disuasiv al
amenzii. Prin urmare, aplicarea unui factor de reducere alternativ de 99,91 % propus de
reclamante ar conduce la aplicarea unei amenzi care nu ar reflecta nici importanta economica a
incalcarii, nici ponderea relativd a JP Morgan in cadrul acesteia.

In replica, reclamantele sustin ca o alti rati de reducere trebuie aplicati incasarilor in numerar ale
JP Morgan pentru a reflecta ponderea acesteia pe piatd. Ele nu propun insa nicio alta ratd care sa
fie mai adecvata si care, in acelasi timp, sa permita aplicarea unei amenzi care si reflecte
importanta economica a incalcdrii si ponderea relativa a JP Morgan in cadrul acesteia, asigurand
caracterul disuasiv al amenzii.
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In orice caz, pe de o parte, partile nu contestd ca factorul de reducere se ridica la cel putin
98,849 %. Pe de alta parte, Tribunalul aminteste ca stabilirea unei amenzi in cadrul exercitarii
competentei sale de fond nu este un exercitiu aritmetic exact.

Secundo, in ceea ce priveste gravitatea incalcérii, Tribunalul apreciaza adecvat sa ia in considerare
natura incalcarii, sfera geograficd a acesteia, precum si punerea in aplicare sau nu a incélcarii.

In ceea ce priveste natura incilcirii, in misura in care comportamentele in cauzi priveau factorii
relevanti pentru stabilirea preturilor EIRD, acestea se numérd, prin natura lor, printre
restrangerile cele mai grave ale concurentei. In plus, trebuie si se sublinieze ci practicile in cauzi
sunt deosebit de grave si nocive in masura in care sunt susceptibile nu numai sa denatureze
concurenta pe piata produselor EIRD, ci si, in sens mai larg, s compromitd increderea in
sistemul bancar si in pietele financiare in ansamblu, precum si credibilitatea acestora.

Astfel, dupd cum a aratat Comisia in considerentul (721) al deciziei atacate, fira ca aceste
elemente sa fie contestate de reclamante, indicii de referinta in cauza reflectati in stabilirea
preturilor EIRD se aplica tuturor participantilor pe piata EIRD. In plus, intrucat aceste rate se
bazeaza pe euro, ele au o importanta capitald pentru armonizarea conditiilor financiare pe piata
interna si pentru activitatile bancare din statele membre.

In ceea ce priveste sfera geografica a incalcarii, astfel cum reiese din considerentele (47) si (721) ale
deciziei atacate, intelegerea acoperea cel putin intregul SEE, astfel incat comportamentele in cauza
puteau avea un efect asupra activitatilor bancare din toate statele membre.

Trebuie de asemenea si se tind seama de faptul ca seria de indicii de care dispune Tribunalul face
cel putin plauzibil faptul cé traderul JP Morgan a pus in aplicare comportamentele ilicite
convenite cu traderul Barclays la 27 septembrie si la 28 septembrie 2006 prin stabilirea unor
contacte cu responsabilii cu transmiterea cotatiilor béancii sale (a se vedea punctele 281
si 302-305 de mai sus).

Tertio, trebuie sa se retina durata participarii reclamantelor la incélcare, astfel cum reiese din
decizia atacatd, aceasta nefiind contestata de reclamante si nefiind afectata de concluzia enuntata
la punctul 317 de mai sus privind participarea JP Morgan la comportamentele ilicite care compun
incalcarea unicd in cauza.

In al doilea rand, in ceea ce priveste circumstantele atenuante, Tribunalul constata ca JP Morgan a
avut un rol mai putin important in incalcare decat actorii principali, in special banca D si banca
A. De asemenea, intensitatea contactelor la care a participat traderul JP Morgan era mai mica
decat cea a actorilor principali mentionati.

Totusi, nu este mai putin adevirat cd, astfel cum s-a arétat la punctul 696 de mai sus, schimburile
la care a participat JP Morgan se caracterizeazd printr-o frecventd si o regularitate deosebita.
Temeinicia acestei constatari nu este in niciun caz afectata de concluzia enuntata la punctul 153
de mai sus privind continutul unuia dintre schimburile retinute impotriva reclamantelor in decizia
atacata, si anume cel din 10 octombrie 2006.

De altfel, trebuie sa se arate ca participarea JP Morgan la comportamentele ilicite a fost
intentionata si cd reclamantele nu au sustinut ci ar trebui sa beneficieze in spetd de circumstanta
atenuanti privind neglijenta. In plus, reclamantele au participat, chiar si pasiv, la un numair deloc
neglijabil de contacte anticoncurentiale, firda a manifesta vreodatd vreo rezervd sau opozitie,
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participand la schimburi de informatii anticoncurentiale. Procedand astfel, reclamantele au dat
impresia concurentilor lor ci ele participau la intelegerea in litigiu si, prin urmare, au contribuit
la incurajarea acesteia. Pe de alta parte, dupa cum reiese din cuprinsul punctului 719 de mai sus,
comportamentele in cauzi se caracterizeaza printr-o gravitate sporiti. In consecinta, efectul
asupra cuantumului final al amenzii al circumstantelor atenuante referitoare la intensitatea mai
redusa a participarii si la rolul mai putin important al JP Morgan in cadrul incalcarii in raport cu
actorii principali nu poate fi decat marginal.

In al treilea rand, cuantumul amenzii stabilit de Tribunal tine seama in mod corespunzitor de
necesitatea de a impune JP Morgan o amenda intr-un cuantum disuasiv.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care precedd, Tribunalul considera ca se va face o justa
apreciere a imprejurdrilor cauzei in raport cu principiul individualizarii sanctiunii si al
proportionalitétii acesteia prin stabilirea cuantumului amenzii la 337 196 000 de euro, pentru
care JPMorgan Chase & Co. si JPMorgan Chase Bank, National Association trebuie si raspunda in
solidar. Prin urmare, concluziile privind reducerea cuantumului amenzii aplicate reclamantelor
trebuie respinse.
[omissis]
Pentru aceste motive,

TRIBUNALUL (Camera a zecea extinsa)

declara si hotéraste:

1) Nu mai este necesara pronuntarea asupra actiunii in masura in care este formulata de J.P.
Morgan Services LLP.

2) Anuleaza articolul 2 litera (c¢) din Decizia C(2016) 8530 final a Comisiei din
7 decembrie 2016 referitoare la o procedura initiata in temeiul articolului 101 TFUE si al
articolului 53 din Acordul privind SEE [cazul AT.39914 - Instrumente financiare
derivate pe rata dobanzii in euro (EIRD)] in masura in care priveste JPMorgan Chase &
Co. si JPMorgan Chase Bank, National Association.

3) Cuantumul amenzii la plata careia JPMorgan Chase & Co. si JPMorgan Chase Bank,
National Association sunt obligate in solidar se ridica la 337 196 000 de euro.

4) Respinge in rest actiunea.

5) Fiecare parte va suporta propriile cheltuieli de judecata.

Papasavvas Kornezov Buttigieg

Kowalik-Banczyk Hesse

Pronuntatd astfel in sedinta publica la Luxemburg, la 20 decembrie 2023.
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