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Streszczenie decyzji Komisji
z dnia 20 maja 2021 r.
dotyczacej postepowania na podstawie art. 101 TFUE i art. 53 Porozumienia EOG
(Sprawa AT.40324 — Europejskie obligacje skarbowe)
(notyfikowanej jako dokument C(2021) 3489)

(Jedynie teksty w jezyku angielskim i niemieckim s3 autentyczne)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2021/C 418/08)

W dniu 20 maja 2021 r. Komisja przyjeta decyzje dotyczgcg postgpowania przewidzianego w art. 101 Traktatu o funkgonowaniu Unii
Europejskiej (,Traktat”) oraz art. 53 Porozumienia o Europejskim Obszarze Gospodarczym (,Porozumienie EOG”). Zgodnie z przepisami
art. 30 rozporzgdzenia Rady (WE) nr 1/2003 () Komisja podaje niniejszym do wiadomosci nazwy stron oraz zasadniczq tres¢ decyzji,
wraz z informacjami na temat wszelkich natozonych kar, uwzgledniajgc jednak uzasadnione prawo przedsigbiorstw do ochrony ich tajem-
nic handlowych. Pelen tekst omawianej decyzji w wersji nieopatrzonej klauzulg poufnosci dostepny jest na stronie internetowej Dyrekcji
Generalnej ds. Konkurencji, pod adresem: http://ec.europa.eu/competition/antitrust/cases/

1. WPROWADZENIE

1)  Adresaci decyzji uczestniczyli w jednolitym i cigglym naruszeniu art. 101 Traktatu i art. 53 Porozumienia EOG. Celem
naruszenia (kartelu) byto ograniczenie lub zaklécenie konkurencji w sektorze europejskich obligacji skarbowych.

2. PROCEDURA

2) Komisja wszczela postepowanie wyjasniajace w dniu 29 lipca 2015 r. na podstawie wniosku o zwolnienie z grzywny zlo-
zonego przez RBS (teraz NatWest) w ramach programu lagodzenia kar (). Na podstawie art. 18 ust. 2 rozporzadzenia
nr 1/2003 Komisja przestata wnioski o przekazanie informacji do réznych bankéw, w nastepstwie czego dwa z nich, UBS
i Natixis, ztozyly wnioski o zmniejszenie grzywien w ramach programu fagodzenia kar. Oprécz dobrowolnej wspélpracy
ze strony podmiotéw wnioskujacych o zlagodzenie kary postgpowanie wyjasniajace opieralo si¢ na dalszych wnioskach
o przekazanie informacji kierowanych do bankéw objetych tym postgpowaniem.

3) Komisja wszczela postgpowanie na podstawie art. 11 ust. 6 rozporzadzenia nr 1/2003 w dniu 31 stycznia 2019 r.
i wydala pisemne zgloszenie zastrzezen, na ktére adresaci udzielili odpowiedzi na piSmie oraz ustnie podczas spotka-
nia wyja$niajacego. Nastepnie Komisja przestala kolejny wniosek o przekazanie informacji, pismo przedstawiajace
okolicznosci faktyczne oraz pismo wyjasniajace sposéb obliczania wskaznika zastepczego dla wartosci sprzedazy
w odniesieniu do przedmiotowej sprawy. Wszystkie zainteresowane strony przedstawily swoje uwagi.

4)  Przeprowadzono konsultacje z Komitetem Doradczym ds. Praktyk Ograniczajacych Konkurencje i Pozycji Dominujg-
cych, ktéry wydal pozytywng opini¢. Urzednik przeprowadzajacy spotkanie wyjasniajace sporzadzit réwniez spra-
wozdanie koficowe. Komisja przyjeta decyzje w dniu 20 maja 2021 r.

3. PRAKTYKI ANTYKONKURENCYJNE

5) Naruszenie dotyczy praktyk kartelowych prowadzonych na rynku pierwotnym i wtérnym w zakresie obrotu europej-
skimi obligacjami skarbowymi przez okres prawie pigciu lat.

(") Rozporzadzenie Rady (WE) nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wprowadzenia w zycie regul konkurencji ustanowionych
wart. 811 82 Traktatu (Dz.U.L 1z 4.1.2003, s. 1).

() Obwieszczenie Komisji w sprawie zwalniania z grzywien i zmniejszania grzywien w sprawach kartelowych (Dz.U. C 298
z 8.12.2006 1., 5. 17).
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6) Europejskie obligacje skarbowe to obligacje skarbowe emitowane w euro przez rzady centralne panstw cztonkowskich

10)

11)

12)

nalezgcych do strefy euro. Europejskie obligacje skarbowe sa rodzajem papieréw dtuznych, ktére umozliwiaja rzadom
europejskim pozyskanie $rodkéw pienigznych na finansowanie wydatkéw lub inwestycji albo na refinansowanie ist-
niejacego dlugu. Dzigki europejskim obligacjom skarbowym rzad emitujacy obligacje (emitent) moze pozyczaé Srodki
finansowe (kwota gtéwna) od inwestoréw na okreslony czas (termin zapadalnosci). W zamian rzad placi inwestorowi
bedacemu posiadaczem obligacji stala lub zmienng stope procentowa (kupon), a w terminie zapadalnoéci splaca
inwestorowi bedacemu posiadaczem obligacji kwote gléwna.

Europejskie obligacje skarbowe sa emitowane na rynku pierwotnym, a nastgpnie s3 przedmiotem obrotu na rynku wtérnym.
Rzgdy powierzaja emisj¢ obligacji swoim departamentom skarbu, a dokladniej urzedom ds. zarzadzania dtugiem. Moga one ofe-
rowa lub plasowa¢ europejskie obligacje skarbowe na rynku w drodze aukdji, ktdre sg procedurg przetargows, lub poprzez
konsorcjum, co stanowi proces plasowania na rynku niepublicznym. Gléwni dealerzy nabywaja obligacje na rynku pierwotnym
i plasuja je u swoich klientéw na rynku wtérnym. Na rynku wtérnym obligacje sa przedmiotem obrotu migdzy dealerami
a innymi inwestorami instytucjonalnymi. Zazwyczaj duze banki inwestycyjne obracaja wszystkimi europejskimi obligacjami
skarbowymi w ramach swoich dzialéw ds. europejskich obligacji skarbowych, niezaleznie od daty emisji, kwoty gléwnej lub ter-
minu zapadalnosci europejskich obligacji skarbowych.

W okresie od stycznia 2007 r. do listopada 2011 r. grupa traderéw zajmujacych si¢ obrotem europejskimi obligacjami
skarbowymi pozostawata ze soba w bliskim kontakcie osobistym, telefonicznym, za pomoca komunikatoréw interneto-
wych i stalych, dedykowanych pokojéw czatu (ang. persistent chatrooms). State pokoje czatu to miejsca wielostronnych
spotkan, w ktdrych uczestnicy nie sg fizycznie obecni i nie komunikuja si¢ ustnie, ale porozumiewajg si¢ ze sobg poprzez
wysylanie do grupy natychmiastowych wiadomosci, do ktérych wszyscy uzytkownicy maja dostep i na ktore wszyscy
mogg reagowac. Stale pokoje czatu sg ciagla konferencjg, dostepng wylacznie za zaproszeniem, co oznacza, ze udziat
w niej moga bra tylko zaproszeni uzytkownicy, ktérzy majg automatyczny dostep do calej rozmowy (catych rozméw).

Dwa stale pokoje czatu, ktére mialy szczegdlne znaczenie dla wymiany informacji w ramach kartelu, zostaly urucho-
mione na poczatku 2007 r. przez grupe czterech traderéw. Grupa ta od samego poczatku nieprzerwanie miata dostep
do obu pokojow czatu, nawet w sytuacji zmiany pracodawcy i koniecznosci technicznego odnowienia dostepu. Trade-
rzy ci utrzymywali wzajemne kontakty przez caly okres istnienia tych pokojow. Zapraszali rowniez innych traderéw,
bedacych przedstawicielami ich lub innych bankéw, do jednego z tych pokoi czatu lub do obu tych pokoi. W zwigzku
z tym ci traderzy réwniez uczestniczyli w naruszeniu, aczkolwiek w bardziej ograniczonym zakresie i przez krotsze
okresy. Praktyki wszystkich tych traderéw pociagaly za soba odpowiedzialnos¢ zatrudniajgcych ich bankéw, w imieniu
ktorych realizowali transakje.

Kontakty w stalych pokojach czatu odbywaly si¢ regularnie, czasami codziennie, w szczegdlnosci w przypadku, gdy
europejskie obligacje skarbowe byly wystawiane na aukcje. Rozmowy bywaly dlugie, mogly trwaé caly dzien lub
wiele dni. Traderzy uzywali zargonu branzowego, skrétéw, pseudoniméw i kodéw stownych.

Do celéw omawianej decyzji Komisja podzielita te rozmowy na cztery powigzane ze soba i czgiciowo pokrywajace si¢ kate-
gorie porozumien i uzgodnionych praktyk dotyczacych:

a) prob wplyniecia na dominujacg ceng rynkowg na rynku wtérnym w zaleznosci od praktyki na rynku pierwotnym;

b) préb koordynowania licytacji na rynku pierwotnym;

(e

) préb koordynowania poziomu przebijania ofert na rynku pierwotnym;

d) innych wymian informacji szczegélnie chronionych, w tym na temat (i) elementéw cenowych, pozycji lub wolume-
néw oraz strategii dotyczacych okreslonych kontrahentéw w odniesieniu do poszczegdlnych transakcji obrotu
europejskimi obligacjami skarbowymi na rynkach wtérnych; (ii) indywidualnych zalecen wydawanych urzedom
ds. zarzadzania dlugiem oraz (iii) terminéw ustalania cen konsorcjow.

W ramach tych kontaktéw traderzy prowadzili wymiane szczeg6lnie chronionych informacji handlowych, dzigki kt6-
rym byli stale informowani o wzajemnych praktykach i strategiach nabywania europejskich obligacji skarbowych na
rynku pierwotnym i obrotu nimi na rynku wtérnym. Dzigki tym wymianom mogli dostosowywa¢ lub koordynowaé
swoje praktyki oraz pomaga¢ sobie wzajemnie w uzyskiwaniu przewagi konkurencyjnej przy emitowaniu i plasowaniu
europejskich obligacji skarbowych oraz obrocie nimi. Istotne informacje bedace przedmiotem wymiany obejmowaly
informacje o cenach, wolumenie i pozycjach transakcyjnych: Srednie ceny rynkowe, krzywe rentownosci i spready
obligacji bedacych ostatnio przedmiotem obrotu lub oferowanych na rynku wtérnym, wolumeny przewidywanych
zakupow na aukcjach, informacje na temat ofert, poziomu przebijania ofert i strategii przebijania ofert na aukcjach
itp. Informacje wymieniane miedzy konkurentami byly czesto szczegblowe i stanowily szczegdlnie chronione infor-
macje handlowe. Byly istotne z puntu widzenia podejmowania decyzji przez traderéw, a w rezultacie pozwalaly im
dostosowywac ich strategie tradingowe.
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13) Ogdlnym celem wspdlpracy miedzy traderami bylo zapewnianie sobie wzajemnej pomocy w dzialaniach na rynku
dzigki zwigkszonej przejrzystosci i zmniejszonej niepewnosci w zakresie emisji europejskich obligacji skarbowych lub
obrotu nimi, poprzez Swiadome zastgpowanie ryzyka zwigzanego z konkurencja na niekorzys¢ innych uczestnikéw
rynku, bankéw, ich klientéw lub urzedéw ds. zarzadzania dtugiem.

14) W istocie te dzialania antykonkurencyjne byly powigzane i wzajemnie si¢ uzupelnialy. Biorac pod uwage rézne obiek-
tywne elementy, takie jak tre$¢ i czestotliwo$¢ kontaktéw, przedmiotowy produkt, zastosowane metody, schemat,
okres i zaangazowane podmioty, tworzyly one jednolite i ciggle naruszenie polegajace na porozumieniach lub uzgod-
nionych praktykach, ktérych celem bylo ograniczenie konkurencji w sektorze europejskich obligacji skarbowych.

15) Zakres geograficzny naruszenia obejmowatl co najmniej cale terytorium EOG.
4. INDYWIDUALNE ZAANGAZOWANIE

16) Wymienione ponizej przedsigbiorstwa uczestniczyly w praktykach i w zwigzku z tym dopuscily si¢ naruszenia
art. 101 ust. 1 TFUE oraz art. 53 ust. 1 Porozumienia EOG w okresach wskazanych ponizej.

— Bank of America w okresie od 29 stycznia 2007 r. do 6 listopada 2008 r.;
— Natixis w okresie od 26 lutego 2008 r. do 6 sierpnia 2009 r;

— NatWest w okresie od 4 stycznia 2007 r. do 28 listopada 2011 r. ();

— Nomura w okresie od 18 stycznia 2011 r. do 28 listopada 2011 r;

— Portigon w okresie od 19 pazdziernika 2009 r. do 3 czerwca 2011 r;

— UBS w okresie od 4 stycznia 2007 r. do 28 listopada 2011 r. oraz

— UniCredit w okresie od 9 wrzesnia 2011 r. do 28 listopada 2011 r.

5. SRODKI ZARADCZE

17) Indywidualny udzial przedsigbiorstw Bank of America i Natixis w przedmiotowych praktykach zakoriczyt sie ponad
pie¢ lat przed rozpoczeciem postgpowania wyjasniajacego przez Komisje. Zgodnie z art. 25 rozporzadzenia
nr 1/2003 Komisja nie moze juz stosowac art. 23 ust. 2 lit. a) tego rozporzadzenia i nie moze nalozy¢ grzywny na
przedsi¢biorstwa Bank of America i Natixis. W zwigzku z tym w omawianej decyzji nalozono grzywny wylacznie na
przedsigbiorstwa NatWest, Nomura, Portigon, UBS i UniCredit.

18) Do przedmiotowej decyzji zastosowanie maja wytyczne w sprawie grzywien z 2006 r. () Wysoko$¢ podstawowej
kwoty grzywny ustalana jest przy uwzglednieniu wskaznika zastepczego dla wartosci sprzedazy. Komisja obliczylta
roczna warto$¢ sprzedazy na podstawie referencyjnej kwoty transakcji obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi
dokonywanego przez strony na rynku wtérnym w EOG w okresie ich indywidualnego zaangazowania, pomniejszonej
o wspotczynnik uwzgledniajacy specyfike sektora europejskich obligacji skarbowych, a w szczegélnosci fakt, ze pro-
dukty te sg przedmiotem ciaglego obrotu. W tym celu Komisja skorygowala lub zdyskontowala roczne referencyjne
kwoty transakecji obrotu europejskimi obligacjami skarbowymi o wspotczynnik uwzgledniajacy charakterystyczne dla
tego rynku poziomy rozpigtosci cen oferowanych i cen sprzedazy. Komisja zastosowala inny wsp6tczynnik dyskontu-
jacy dla kazdej strony ze wzgledu na duzg zmienno$¢ pozioméw rozpigtosci cen oferowanych i cen sprzedazy w przy-
padku europejskich obligacji skarbowych oraz rozbieznosci miedzy pafstwami emitujacymi i terminami zapadalnosci
oraz réznic w calym okresie wystgpowania naruszenia.

19) Wysoko$¢ grzywien uwzglednia bardzo powazny charakter naruszen kartelowych, czas trwania i zasieg geograficzny
dziatan kartelu, fakt, ze przedmiotowe praktyki dotyczyly calego sektora europejskich obligacji skarbowych na rynku
pierwotnym i wtornym, ze europejskie obligacje skarbowe sa wykorzystywane do pozyskiwania Srodkéw publicznych
oraz ze praktyki byly prowadzone w czasie bardzo powaznego kryzysu finansowego. Zgodnie z praktyka Komisji
dodano dodatkowa kwote, aby zniecheci¢ przedsigbiorstwa do stosowania takich nielegalnych praktyk (tzw. oplata
wstepna).

() NatWest Group plc i NatWest Markets plc w okresie od 4 stycznia 2007 r. do 28 listopada 2011 r. oraz NatWest Markets N.V.
od 17 pazdziernika 2007 r. do 28 listopada 2011 r.

(*) Wytyczne w sprawie metody ustalania grzywien nakladanych na mocy art. 23 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia 1/2003 (Dz.U. C 210
2 1.9.2006, s. 2).



C 418/14 Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 15.10.2021

20) Nie istnieja okolicznosci obciazajace ani fagodzace dla przedsigbiorstw, na ktére nalozono grzywny, ale fakt, ze trader
reprezentujacy UniCredit prowadzil dzialalno$¢ jedynie na rynku wtérnym, zostal uwzgledniony przy obliczaniu
wspolczynnika wagi naruszenia w odniesieniu do przedsigbiorstwa UniCredit.

21) Grzywna nalozona na kazde przedsi¢biorstwo, z wyjatkiem West LB/Portigon, nie przekracza 10 % jego catkowitego
obrotu uzyskanego w roku obrotowym poprzedzajacym date wydania decyzji przez Komisje. W przypadku West
LB/Portigon ostatni obrét netto (2020 r.) jest ujemny, w zwigzku z czym wysokos¢ grzywny wynosi zero.

22) Komisja przyznala przedsigbiorstwu NatWest pelne zwolnienie z grzywny i obnizyla grzywne nalozong na UBS
0 45 % w zamian za wspdlprace w postepowaniu wyja$niajacym.

6. WNIOSKI

23) W decyzji wskazano nastgpujace przedsigbiorstwa w zwigzku z naruszeniem art. 101 Traktatu oraz art. 53 Porozu-
mienia EOG 1 nalozono grzywne na podstawie art. 23 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 na wymienione nizej
podmioty prawne, ktére sa solidarnie zobowigzane do zaplaty grzywny.

Przedsigbiorstwa i podmioty prawne

Grzywny [w EUR]

Bank of America:
Bank of America Corporation

Bank of America, National Association

nie dotyczy (przedawnienie)

Natixis:

Natixis S.A.

nie dotyczy (przedawnienie)

NatWest:
NatWest Group plc
NatWest Markets plc
NatWest Markets N.V

0 (wnioskujacy o zwolnienie z grzywny)

Nomura:
Nomura Holdings Inc

Nomura International plc

129 573 000

Portigon:

Portigon AG

0 (ujemny obrét netto w 2020 r.)

UBS:
UBS Group AG
UBS AG

172378 000

UniCredit:
UniCredit S.p.A.
Unicredit Bank AG

69442000
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