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GÉRECHT

{zaakT-r8o/r5,
Icap e.a./Europese Commissie

Arrest van lo november zorT (Tweede kamer

- uitgebreid)

M ededinging - M e d. edingingsr øgølingen - S ec't o r

van rentederivøten ín yen - Besluit wøørbij zes

ínbreuken op ørtikel tot VWEU en øfükel 5j
vøn d.e EER-Overeenkontst worden vøstgesteld

- Mønipulatie vøn de interbancøire JPY
LIBOR' en Euroyen TI BOR-referentierentøvoe-

ten - Mededingingsbeperkende strekkíng -
Deelnemingvøn eøn møkelaør øøn de inbreu-

ken -' Hybride' schikkingsproced.ure - Beglnsel

vøn høt vennoeden vøn onscltuld. - Beginsel vøn

behoorlijk bestuur * Geldboetøn - Bøsisbed'røg

- uitzonderlijke øønpøssing - Artíkel zj líd, z

Verord.ening (EG) r/zooj - Motíveríngsplicht

Verzoeksters (Icap plc, Icap Management

Services Ltd en Icap New Zealand Ltd; hier-

na ook gezamenlijk Icap) maken deel uit
van een ondememing die makelaarsdiensten

aanbiedt via spraaknetwerken en elektroni

sche netwerken en ook posttransactionele

diensten verleent. Bil besluit van 4 februari

zor5 (hierna: bestreden besluit) heeft de

Europese Commissie vastgesteld dat Icap

had deelgenomen aan zes inbreuken op ar-

tikel ror VWEU en artikel 53 van de EER-

Overeenkomst betreffende de manipulatie

van de interbancaire referentierentevoeten

London Interbank Offered Rate (LIBOR,

interbancaire referentierentevoet die wordt

toegepast in Londen) en Toþo Interbank

Offered Rate (TIBOR, interbancaire referen-

tierentevoet die wordt toegepast in Tokio)

op de markt van ¡entederivaten in Japanse

yen. De inbreuken hebben betrekking op

Ìentederivaten in iapanse yen die geïn-

dexeerd zijn op de JPY LIBOR. De JPY

LIBOR is een reeks van refetentierentevoe-

ten die wordt gebruikt voor talrijke financiële

producten in fapanse yen. De fPY LIBOR

wordt berekend op basis van de tentever-

wachtingen die dagelijks worden ingediend

door een panel van banken. De Commissie

verwijt Icap zes inbreuken te hebben 'gefaci-

liteerd. De Commissie is onder meer van

oo¡deel dat een trader van UBS de diensten

van Icap heeft gebruikt om de biedingen te

beïnvloeden van bepaalde banken die lid

waren van het JPY LIBOR-panel maar die

niet aan de kartelinbreuken deelnamen. In

dit verband verwiit de Commissie Icap haar

contacten met die panelbanken te hebben

geìlruikt zoals UBS voor ogen stond. Icap

zou in dat kader oniuiste gegevens over de

toekomstige f PY LIBOR-tarieven hebl¡en

verspreid. ln het bestreden besluit heeft de

Commissie verzoeksters zes geldboeten

opgelegd voor een totaalbedrag van

€ r4 96o ooo.

Verzoeksters komen op tegen het bestreden

besluit. Met hun tweede middel betogen

verzoeksters dat de Commissie niet genoeg-

zaam heeft aangetoond dat Icap op de

hoogte was van een heimelijke afspraak

tussen de betrokken banken met betrekking

tot de UBS/RBS-inbreuk van zoo7, de

UBS/RBS-inbreuk van zoo8, de Citi/DB-

inbreuk en de Citi/UBS-inbreuk. Êr zouin
voorkomend geval enkel sprake zijn geweest

van eenzijdige pogingen van een trader om

de f PY LlBOR-tarieven te manipuleren.

Om de rol van Icap bíl het manipuleren van

de JPY LlBORtarieven aan te tonen heeft

de Commissie ten aanzien van de UBS/RBS-

inbreuk van zooS gewezen op verschillende
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gesprekken tussen H. (toen trader bii UBS)

en R. (personeelslid van lcap) die hadden

plaatsgevonden op z8 augustus zoo8 en

3 november zoo8. Een van deze bewiizen

is een e-mail die op 5 september zoo8 bin-

nen Icap werd verstuurd, waarin geschreven

staat dat UBS en RBS een bijzonder belang

hadden bij een laag tariefvoor de |PY LIBOR

op drie maanden. Het Gerecht volgt verzoek-

sters even\ile1 waar het overweegt dat de uit-

leg van de Commissie, namelijk dat deze

e-mail een uiting is van kennis van Icap van

een inbreuk tussen RBS en UBS, niet de

enige mogelijke uitieg is. Aangezien Icap

door haar functies voortdurend in contact

stond met de l¡etrokken banken, kan immers

niet worden uitgesloten dat z1j zich een

eigen oordeel vormde over de belangen van

elk van de banken die actiefzijn op de markt

van de rentederivaten in fapanse yen. Deze

alternatieve uitleg liikt des te waarschijnlij-

ker aangezien de Commissie op erg selectie-

ve wiize uit de bedoelde e-mail had geciteerd.

Het Gerecht concludeert dat de door de

Commissie aangevoerde elementen niet a1s

ernstige, nauwkeurige en concordante bewij-

zen kunnen worden aangemerkt. Integen-

deel, de dubbelzinnigheid van de bewoordin-

gen ewan impliceert noodzakelijkerwijs dat

er twijfel bestaat over de waag of lcap op de

hoogte was van de rol die RBS speelde bii

de UBS/RBS-inbreuk van zoo8. Die twiifel

dient in het voordeel van lcap te spelen.

Gelet op het voorgaande moet het tweede

middel worden aanvaard wat de UBS/RBS-

inbreuk van zoo8 betreft, en moet het be-

streden besluit deeis nietig worden verklaard

voor zover daarin wordt vastgesteld dat Icap

aan deze inbreuk heeft deelgenomen. Ten

aanzien van de overige inbreuken wordt het

tweede middel echter afgewezen.

Met hun derde middel verwijten verzoek-

sters de Commissie dat zif geen bewijzen

heeft verstrek die de vastgestelde duur van

de betrokken inbreuken rechtvaardigen.

Verzoeksters betwisten ten eerste de relevan-

tie van bepaalde gedragingen van lcap

waarop de Commissie zich heeft gebaseerd.

Ten tweede voeren zij aan dat de inbreukpe-

rioden intewallen vertonen en er geen bewijs

van deelaeming van Icap in de tussenperio-

den is geleverd. Volgens hen toont de Com-

missie niet aan dat Icap even lang aan de

inbreuken heeÍÌ deelgenomen als de betrok-

ken banken en evenmin dat Icap hieraan

zonder onderbreking heeÍÌ deelgenomen

tussen de data waarvoor de Commissie

meent over bewijzen te beschikken. Wat de

gegrondheid van de kwalificatie van de be-

trokken inl¡reuk als een voortdurende in-

breuk betreft, merl¡t het Gerecht op dat de

Commissie weliswaar voor de periode van

z8 april tot en met 22 iuni zoro bewijzen

verstrekt dat lcap regelmatig en met relatief

frequente tussenpozen is opgetreden, maar

dat zij voor de periode van 5 maart tot en

mel z7 apri. zoro - dus meer dan zeven

weken - geen bewijs heeft verstrekt. Aange-

zien JPY LlBOR-tarieven dagelijks worden

vastgesteld, had het feit dat er voor een der-

mate lange periode geen bewilzen zijn dat

Icap zou zijn tussengekomen de Commissie

tot de slotsom moeten brengen dat Icaps

deelneming tussen 5 maart en 27 april zoro

was onderbroken. Het derde middel wordt

derhalve aanvaard voor zover in het bestre-

den besluit is vastgesteld dat verzoeksters

hebben deelgenomen aan de Citi/RBS-in-

breuk tussen 5 rr'aart eî 27 april zoro. Ook

ten aanzien van de duur van de andere i¡r-

breuken worden verzoekste¡s in het geliik

gesteld. Het bestreden besluit wordt op die

punten nietig verklaard.

Met hun vilfde middel betwisten verzoek-

sters de hoogte van de hun opgelegde geld-

boeten. In dit kader voeren zij verscheidene

grieven aan, waaronder de ontoereikende

motiverìng van het bestreden besluit. Het

Gerecht over-weegt a1s volgt. In casu moet

in de eerste plaats worden opgemerkt dat

uit het bestreden besluit kan worden afgeleid

waarom de Commissie heefÌ besloten om

krachtens punt 37 van de boeterichtsnoeren

van zoo6 afte wijken van de in die richtsnoe-

ren uiteengezette methode. Dat hing samen

met het feit dat Icap niet actief was op de

markt van de rentederivaten in Japanse yen

en dat de ernst en de aard van de betrokken

inbreuken derhalve niet correct zouden

worden weerspiegeld indien de waarde van

de verkopen, te weten de ontvangen make-

laarskosten, in aanmerking werd genomen.

In de tweede plaats moet echter worden

vastgesteld dat in het bestreden besluit niet

nader wordt ingegaan op de alternatieve

methode die de Commissie voorstaat. Er

wordt slechts in het algemeen verzekerd dat

de basisbedragen de ernst, de duur en de

aard van Icaps deelneming aan de betrokken

inìrreuken weerspiegelen alsook tegemoet-

komen aan de noodzaak om ervoor te zorgen

dat de geldboeten een voldoende aßchrikken-

de werking hebben. Op basis van de bewoor-

dingen van het bestreden besluít kunnen

verzoeksters de door de Commissie voorge-

stane methode dus niet begrijpen, en kan

het Gerecht deze niet verifiëren. Het Gerecht

komt tot de slotsom dat het bestreden besluit

ontoereikend is gemotiveerd wat betreft de

geldboeten die aan Icap voor de betrokken

inbreuken zijn opgelegd. Het vilfde middel

moet derhalve worden aanvaard en het be-

streden besluit wordt ook op dit punt nietig

verklaard.
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