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BESCHLUSS DER KOMMISSION 

vom 20.5.2021 

in einem Verfahren nach Artikel 101 des Vertrags über die Arbeitsweise der 
Europäischen Union und nach Artikel 53 des EWR-Abkommens 

 
(AT.40324 – Europäische Staatsanleihen) 

(Text von Bedeutung für den EWR) 

(Nur der englische und der deutsche Text sind verbindlich) 
 
DIE EUROPÄISCHE KOMMISSION — 
gestützt auf den Vertrag über die Arbeitsweise der Europäischen Union, 

gestützt auf das Abkommen über den Europäischen Wirtschaftsraum,  

gestützt auf die Verordnung (EG) Nr. 1/2003 des Rates vom 16. Dezember 2002 zur 
Durchführung der in den Artikeln 81 und 82 des Vertrags niedergelegten 
Wettbewerbsregeln1, insbesondere auf Artikel 7 und Artikel 23 Absatz 2, 

gestützt auf den Beschluss der Kommission vom 31. Januar 2019 zur Einleitung eines 
Verfahrens in dieser Sache,2 

nach Aufforderung der Parteien zur Stellungnahme zu den von der Kommission mitgeteilten 
Beschwerdepunkten gemäß Artikel 27 Absatz 1 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 und 
Artikel 12 der Verordnung (EG) Nr. 773/2004 der Kommission vom 7. April 2004 über die 
Durchführung von Verfahren auf der Grundlage der Artikel 81 und 82 EG-Vertrag durch die 
Kommission3, 

nach Anhörung des Beratenden Ausschusses für Kartell- und Monopolfragen, 

gestützt auf den Abschlussbericht des Anhörungsbeauftragten in dieser Sache, 

                                                 
1 ABl. L 1 vom 4.1.2003, S. 1.  

Mit Wirkung vom 1. Dezember 2009 sind an die Stelle der Artikel 81 und 82 des Vertrags zur 
Gründung der Europäischen Gemeinschaft (‘EG-Vertrag’) die Artikel 101 und 102 des Vertrags über 
die Arbeitsweise der Europäischen Union (‘AEUV’) getreten. Die Artikel 81 und 82 EG-Vertrag und 
die Artikel 101 und 102 AEUV sind im Wesentlichen identisch. Im Rahmen dieses Beschlusses sind 
Bezugnahmen auf die Artikel 101 und 102 AEUV als Bezugnahmen auf die Artikel 81 und 82 des EG-
Vertrags für den Zeitraum vor den 1. Dezember 2009 zu verstehen .  

2 Für die Zwecke dieses Beschlusses ist die Kommission trotz des Austritts des Vereinigten Königreichs 
aus der Europäischen Union ab dem 1. Februar 2020 gemäß Artikel 92 des Abkommens über den 
Austritt des Vereinigten Königreichs Großbritannien und Nordirland aus der Europäischen Union und 
der Europäischen Atomgemeinschaft (ABl. L 29 vom 31.1.2020, S. 7) weiterhin für 
Verwaltungsverfahren zuständig, die vor Ende des Übergangszeitraums eingeleitet wurden. 

3 ABl. L 123 vom 27.4.2004, S. 18. 
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in Erwägung nachstehender Gründe: 

1. EINLEITUNG 
(1) Die Adressaten dieses Beschlusses haben eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 

Absatz 1  des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen Union (‘AEUV’) und 
gegen Artikel 53 Absatz 1 des Abkommens über den Europäischen Wirtschaftsraum 
(‘EWR-Abkommens’) begangen. Diese Zuwiderhandlung erfolgte im Zeitraum von 
2007 […] und betraf [Vertraulichkeitsantrag anhängig] den gesamten Europäischen 
Wirtschaftsraum (‘EWR’4); sie bestand aus Vereinbarungen und/oder abgestimmten 
Verhaltensweisen, mit denen eine Einschränkung und/oder Verfälschung des 
Wettbewerbs im Bereich des Handels mit europäischen Staatsanleihen bezweckt 
wurde. 

(2) Die von der Untersuchung betroffenen Unternehmen werden gemeinsam als 
‘Banken’ oder ‘Parteien’ bezeichnet. Die juristischen Personen, an die dieser 
Beschluss gerichtet ist, werden gemeinsam als ‘Adressaten’ bezeichnet.  

2. VON DIESEM VERFAHREN BETROFFENE BRANCHE 
2.1 Das Produkt 
(3) Das von dem in diesem Beschluss beschriebenen kollusiven Verhalten betroffene 

Produkt sind europäische Staatsanleihen (European Government Bonds, im 
Folgenden ‘EGB’). Für die Zwecke dieses Beschlusses werden EGB  als 
Staatsanleihen definiert, die von den Zentralregierungen der Mitgliedstaaten des 
Euro-Währungsgebiets5 in Euro emittiert wurden.  

(4) EGB sind eine Art Schuldtitel, die europäischen Regierungen die Beschaffung von 
liquiden Mitteln zur Finanzierung von Ausgaben oder Investitionen oder zur 
Refinanzierung bestehender Schulden ermöglichen. Mit EGB können sich die 
emittierenden Regierungen (der Emittent) für einen bestimmten Zeitraum (die 
Laufzeit der Anleihen) Geld (den Kapitalbetrag) von Anlegern beschaffen. Als 
Gegenleistung zahlen die Regierungen dem Anleger als Inhaber der Anleihe einen 
festen oder variablen Zinssatz (den Kupon); bei Fälligkeit der Anleihe zahlen sie 
dem Anleger, der zum Zeitpunkt der Fälligkeit Inhaber der Anleihe ist, den 
Kapitalbetrag zurück. 

2.2 Das Geschäft 
(5) EGB werden auf dem Primärmarkt emittiert und anschließend auf dem 

Sekundärmarkt gehandelt. In der Regel handeln große Investmentbanken alle EGB 

                                                 
4 Im Rahmen dieses Beschlusses umfassen Bezugnahmen auf den EWR die 27 Mitgliedstaaten der 

Europäischen Union (Belgien, Bulgarien, Dänemark, Deutschland, Estland, Finnland, Frankreich, 
Griechenland, Irland, Italien, Kroatien, Lettland, Litauen, Luxemburg, Malta, Niederlande, Österreich, 
Polen, Portugal, Rumänien, Schweden, Slowakei, Slowenien, Spanien, Tschechische Republik  Ungarn 
und Zypern) und das Vereinigte Königreich sowie Island, Liechtenstein und Norwegen. Entsprechend 
umfassen Bezugnahmen auf den EWR auch das Vereinigte Königreich.   

5 Am 1. Januar 1999 gehörten dem Euro-Währungsgebiet ursprünglich folgende Mitgliedstaaten an: 
Belgien, Deutschland, Finnland, Frankreich, Irland, Italien, Luxemburg, Niederlande, Österreich, 
Portugal und Spanien. Folgende Mitgliedstaaten traten dem Euro-Währungsgebiet später bei: 
Griechenland (2001), Slowenien (2007), Zypern (2008), Malta (2008), Slowakei (2009), Estland 
(2011), Lettland (2014) und Litauen (2015). 
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(12) Die DMO stufen ihre Primärhändler entsprechend ein, und die Primärhändler können 
ihre Einstufung beibehalten oder verbessern, indem sie große Volumina an EGB 
kaufen. Wenn bei Auktionen keine Gebote abgegeben werden, wirkt sich dies 
nachteilig auf die Rangfolge des Primärhändlers aus. Die DMO setzen für ihre 
Primärhändler Anreize, ihre Einstufung beizubehalten oder zu verbessern, indem sie 
ihnen einen besseren Zugang zu Syndizierungen, verbundenen Derivatekontrakten 
und nicht wettbewerbsfähigen Geboten (nicht kompetitive Geboten) gewähren.11 

(13) DMO veröffentlichen in der Regel einen Auktionskalender für das Folgejahr, dem zu 
entnehmen ist, wann und zu welchem Nennwert EGB emittiert werden sollen. Der 
Kalender enthält monatliche Auktionen für unterschiedliche Laufzeitkategorien 
(z. B. 2, 5, 10 oder 30 Jahre).12 Mit dem Auktionskalender können sich die 
Primärhändler auf die Auktionen vorbereiten und das Anleiheangebot besser 
handhaben. 

(14) Vor der Auktion können die DMO die Primärhändler hinsichtlich der 
Marktbedingungen und der Marktpräferenzen (wie z.B. Umfang, Art der Nachfrage, 
Preise) konsultieren. Die Informationen der Primärhändler helfen den DMO, sich ein 
Bild von der Nachfrage nach ihren EGB auf dem Markt zu machen. Die 
Primärhändler werden in der Regel bilateral konsultiert, in einigen Ländern können 
die DMO ihre Primärhändler aber auch in multilateralen Sitzungen konsultieren.13 
Ein erfolgreicher Verlauf der Auktionen liegt im Interesse sowohl der Primärhändler 
als auch der DMO. Die Primärhändler bemühen sich, die Nachfrage der Kunden auf 
dem Sekundärmarkt zu decken, indem sie dafür sorgen, dass die richtigen Anleihen 
emittiert werden, und die DMO möchten ihre Volumina zu einem angemessenen 
Preis verkaufen. 

(15) Wenn das Datum einer Auktion näher rückt, geben die DMO auf Grundlage der 
Konsultationen mit den Primärhändlern das Auktionsdatum sowie die Fälligkeiten 
der angebotenen Anleihen, die Kuponzinssätze für die einzelnen Fälligkeiten, 
mögliche Mindestvolumina für die Gebote usw. öffentlich bekannt. 

(16) Bei den Auktionen können Primärhändler während eines bestimmten Zeitfensters 
ihre Gebote für die verschiedenen Laufzeiten elektronisch über ein Online-Portal 
übermitteln. Der Preis zu dem Primärhändler beschlieβen bei Auktionen Gebote 
abzugeben, hängt vom Preis ab, zu dem ähnliche Anleihen auf dem Sekundärmarkt 
gehandelt werden (Referenzpreis). Handelt es sich bei der Auktion um eine 
bestehende Anleihe (d. h. ein neues Angebot bereits früher emittierter EGB zum 
ursprünglichen Fälligkeitstermin, Nennwert und Kuponzinssatz, die jedoch zu 
aktuellen Preisen verkauft werden) sind die Preisinformationen ohne Weiteres 
verfügbar, da die Anleihen bereits am Sekundärmarkt notiert sind. 

                                                 
11 Zu Syndizierungen siehe Abschnitt 2.2.1.2. 
              Als nicht kompetitive Gebote werden Gebote bezeichnet, bei denen ein Primärhändler die Möglichkeit 

hat, in einem bestimmten Zeitraum nach Auktionsschluss eine bestimmte Anzahl weiterer Anleihen zu 
demselben Preis zu kaufen, den er zuvor in der Auktion gezahlt hat.[…].  

12 Beispielsweise  wird eine 2009 emittierte 30-jährige Anleihe im Jahr 2039 fällig und kann als ‘30Ys’, 
‘39s’ oder ‘2039 OAT’ bezeichnet werden (wobei OAT für den Namen der EGB steht, in diesem Fall 
eine französische Staatsanleihe). 

13 […] ‘Primärhändlerschaft – Auktionen und Syndizierungen’[…], wo auf Frankreich und Spanien Bezug 
genommen wird. Nomura behauptet […], dass auch in Belgien und Italien multilaterale Konsultationen 
stattgefunden hätten[…]. 
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(17) In der Regel wird der Preis von Anleihen als Prozentanteil ihres Nennwerts 
festgesetzt (wobei der Nennwert der vom Emittenten tatsächlich geliehene und am 
Fälligkeitstermin den Anlegern zurückgezahlte Betrag ist). Der für die 
Preisfestsetzung (sowohl auf dem Primär- als auch auf dem Sekundärmarkt) 
verwendete Prozentanteil beschränkt sich gewöhnlich auf die ersten beiden 
Nachkommastellen.  

(18) Ein Anleger könnte z. B. eine 10-jährige Anleihe (‘10er’) mit einem Nennwert von 
1 000 000 EUR auf dem Primärmarkt zu einem Kurs von 112,25 % kaufen. Der 
Anleger zahlt also 112,25 % von 1 000 000 EUR (d. h. 1 122 500 EUR), und der 
letzte Inhaber der Anleihe erhält zum Fälligkeitstermin in 10 Jahren 1 000 000 EUR. 
Beim Handel mit Anleihen auf dem Sekundärmarkt geben Händlern14 als Preis im 
Allgemeinen nicht die Nennwerte, sondern die angenommenen Prozentanteile bzw. 
die beiden ersten Nachkommastellen oder Cent an (im genannten Beispiel also ‘25’), 
da die Zahl vor dem Komma (‘112’) auf dem Markt gewöhnlich allgemein bekannt 
ist. 

(19) Gebote für diese Anleihen werden häufig als Spread oberhalb des vorherrschenden 
Marktpreises der Anleihe bezeichnet, auch als ‚Mittelpreis‘, ‚Mittelkurs‘, 
‚Mittelwerte‘ oder ‚Mitte‘ (im Folgenden ‘Mittelpreis’) angegeben. Der Mittelpreis 
ist also der Referenzkurs, den Primärhändler bei einer Auktion mit ihren Geboten 
überschreiten. Er entspricht dem Durchschnittswert zwischen dem vorherrschenden 
Geldkurs und Briefkurs und wird in Cent ausgedrückt (d. h. zwei Dezimalstellen).15  

(20) EGB werden gewöhnlich in Tranchen emittiert. Bei Neuemissionen wird der Kurs 
nach den aktuellen Marktbedingungen, insbesondere nach dem Kurs oder den 
Renditen von Anleihen mit ähnlichen Merkmalen (Referenzanleihen), festgesetzt. 
Nach der Emission in einer ersten Auktion (oder in einer Syndizierung)16 können 
weitere dieser EGB in sogenannten ‘Aufstockungsauktionen’ (taps)17 emittiert 
werden. Im Zeitfenster für Gebote können die Gebote geändert und/oder in Tranchen 
mit unterschiedlichen Preisen für unterschiedliche Volumina gesplittet werden.18 

(21) Wie im Beispiel in Erwägungsgrund (18) aufgeführt, könnte ein DMO eine neue 
Tranche dieser 10-jährigen Anleihe im Nennwert von 1 Mrd. EUR versteigern, für 
die unmittelbar vor der Auktion auf dem Sekundärmarkt ein vorherrschender 
Geldkurs von 113,00 (oder ‘00’)19 und ein vorherrschender Briefkurs von 113,10 

                                                 
14 Die Begriffe ‘Händler’ und ‘Trader’ werden üblicherweise synonym verwendet. In diesem Beschluss 

bezieht sich der Begriff ‘Händler’ gemeinhin auf die Handelsabteilung (Trading-Desk) des 
Finanzinstituts, während der Begriff ‘Trader’ für die natürliche Person verwendet wird, die bei der 
Handelsabteilung beschäftigt ist und die Handelsgeschäfte aushandelt und vereinbart. 

15 Der vorherrschende Geldkurs und Briefkurs ist der Kurs, zu dem ein Trader die Anleihe auf dem 
Sekundärmarkt zum Zeitpunkt der Auktion zu kaufen bzw. zu verkaufen bereit ist. Dieser Kurs ist nicht 
mit den Geboten zu verwechseln, die die Primärhändler bei der Auktion für dieselbe Anleihe auf dem 
Primärmarkt abgeben. 

16 Siehe Abschnitt 2.2.1.2. 
17 Siehe Erwägungsgründe (16) und (46). In Aufstockungsauktionen werden die zum ursprünglichen 

Nennwert mit den ursprünglichen Laufzeiten und Kupons emittierten EGB zum aktuellen Marktpreis 
veräußert. 

18 Je nach dem von den DMO genutzten Portal bestehen drei Möglichkeiten zur Abgabe von Geboten: 
i) in absoluten Preisen und Volumina, ii) in Prozentanteilen bezogen auf den Nennwert unter Angabe 
des Volumens oder iii) als Spread/Rendite bezogen auf eine Referenzanleihe. 

19 Ein Kurs von 113,00 entspricht 113,00 % des Nennwerts. 
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(oder ‘10’) und damit ein vorherrschender Mittelpreis von 113,05 (oder ‘05’) 
ermittelt wurde. Wenn der Primärhändler verpflichtet ist, aufgrund seines Status oder 
seiner Einstufung, einen Anteil von 10 % der emittierten Anleihen zu erwerben (d. h. 
bei diesem Beispiel ein Nennwert von 100 Mio. EUR), sind mehrere Szenarien 
denkbar: 
Szenario 1: Ein einziges Gebot 

(22) Der Primärhändler könnte ein einziges Gebot über Anleihen im Wert von 
100 Mio. EUR zu +7 (auch als Aufschlag bezeichnet) über dem Mittelpreis (in 
diesem Beispiel also 113,12 oder ‘12’) abgeben. Er wäre dann bereit, 10-jährige 
Staatsanleihen im Nennwert von 100 Mio. EUR zu erwerben und würde dafür 
113,12 % von 100 Mio. EUR (oder 113 120 000 EUR) zahlen; dies würde einem 
Aufschlag von 70 000 EUR gegenüber dem auf dem Sekundärmarkt unmittelbar vor 
der Auktion vorherrschenden Mittelpreis entsprechen. 
Szenario 2: Mehrere Gebote 

(23) Der Primärhändler kann dieses Gebot in kleinere Gebote für unterschiedliche 
Volumina mit unterschiedlichen Aufschlägen splitten, mit denen er insgesamt die 
benötigte Zuteilung von 10 % erhält, also z. B.: 

(a) 50 Mio. EUR zu +10 oder 0,10 % über dem Mittelpreis (also 
113,15);  

(b) 50 Mio. EUR zu +5 oder 0,05 % über dem Mittelpreis (also 
113,10).20 

(24) Die Gebote in den Auktionen sollten sich auf die individuellen Bewertungen des 
Interesses der Primärhändler am Erwerb der jeweiligen EGB stützen. Elemente die 
sich auf die Höhe der Gebote auswirken können, insbesondere die Gebotspreise, sind 
die Erfolgserwartungen der zu emittierenden Anleihe, die Anzahl der zu erfüllenden 
Zeichnungsaufträge der Kunden, das Bestreben des Primärhändlers, seine Einstufung 
beim jeweiligen DMO zu verbessern oder beizubehalten, und die Anforderung, einen 
bestimmten Prozentanteil der emittierten Anleihen zu erwerben, um den Status als 
Primärhändler für diesen Staat zu wahren. 

(25) Aufgrund ihrer individuellen Bewertung können Primärhändler entscheiden, Gebote 
oberhalb des vorherrschenden Marktpreises der Anleihe auf dem Sekundärmarkt 
abzugeben. Dieses Verhalten wird als ‘Überbieten’ (overbidding) bezeichnet. Ebenso 
können Primärhändler allerdings auch niedrigere Gebote abgeben, die näher am 
vorherrschenden Marktpreis liegen. Die betreffenden Gebote werden als ‘flat’ 
bezeichnet. Durch Überbieten können Primärhändler bei Auktionen streng 
genommen Verluste erleiden; es wird aber davon ausgegangen, dass diese Verluste 
durch die Vorteile aufgrund der Einstufung als Primärhändler und durch die 
Möglichkeit des Handels mit EGB auf dem Sekundärmarkt aufgewogen werden.21 

(26) Nach Ablauf der Gebotsfrist veröffentlicht das DMO die Auktionsergebnisse auf 
elektronischem Weg und teilt die Anleihen den erfolgreichen Bietern zu. Höhere 
Gebote werden zuerst und häufig in vollem Umfang zugeteilt; niedrigere Gebote 
werden u. U. nur teilweise oder überhaupt nicht berücksichtigt. 

                                                 
20 […] 
21 Erwägungsgrund (12). 
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(27) Die genaue Zuteilung ist je nach Auktionsverfahren von Land zu Land 
unterschiedlich. Das am weitesten verbreitete Auktionsverfahren bei EGB ist die 
‘Standard’- oder ‘kompetitive’ Auktion. Bei diesem Auktionstyp teilen die DMO die 
Gebote beginnend mit dem höchsten gebotenen Preis bis hin zum niedrigsten 
akzeptierten Preis zu, bis die versteigerten Anleihen vollständig zugeteilt worden 
sind. Alle erfolgreichen Bieter zahlen jeweils den gebotenen Betrag. Der alternative 
Auktionsmechanismus kann auch durch die sogenannte ‘holländische’ Auktion oder 
‘Einheitspreis’-Auktion22 durchgeführt werden; dabei teilen die DMO sämtliche 
Anleihen zum niedrigsten akzeptierten Gebot zu, das als ausreichend erachtet wird, 
um die gewünschten Auktionserlöse zu erzielen, und alle erfolgreichen Bieter zahlen 
den niedrigsten akzeptierten Preis.23 

(28) Der Primärhändler behält entweder die ihm zugeteilten Anleihen in seinem eigenen 
Buch und verkauft sie später auf dem Sekundärmarkt weiter, oder er erfüllt 
umgehend die von seinen Kunden erteilten Aufträge. Die Kunden sind institutionelle 
Anleger (z. B. Pensionsfonds, Versicherungsgesellschaften, Zentralbanken, 
Investmentbanken, Hedgefonds und Vermögensverwalter). Der Primärhändler erfüllt 
die Kundenaufträge je nach Erfolg seines eigenen Gebots und nach Art der Gebote 
der Kunden. Einige Kunden überlassen die Entscheidung über die Höhe eines Gebots 
auf dem Primärmarkt dem Primärhändler, andere entscheiden vielleicht nach dem 
Gebot des Primärhändlers oder weisen den Primärhändler an, zu einem Festpreis zu 
bieten, den der Kunde unabhängig festgesetzt hat. Bei einem Festpreisgebot eines 
Kunden kann der Primärhändler den Kundenauftrag nur dann erfüllen, wenn dieses 
Gebot erfolgreich war. Bei den anderen Geboten werden die Aufträge je nach Erfolg 
der Gebote des Primärhändlers erfüllt.24 

(29) Ist das Gebot des Primärhändlers nicht in vollem Umfang erfolgreich, kann dieser 
nicht alle Zeichnungsaufträge seiner Kunden auf dem Primärmarkt erfüllen. Die 
nicht erfüllten Aufträge können anschließend nur noch auf dem Sekundärmarkt 
erfüllt werden. 

(30) DMO räumen Primärhändlern häufig die Möglichkeit ein, im Anschluss an die 
Auktion zusätzliche nicht kompetitive Gebote abzugeben. Bei Standardauktionen 

                                                 
22 […] 
23 Standardauktionen bergen ein zusätzliches Risiko, und daher besteht ein nochmals größerer Anreiz zur 

Abstimmung, da die Bieter den von ihnen gebotenen tatsächlichen Preis selbst dann zahlen, wenn dieser 
deutlich über dem niedrigsten akzeptierten Preis liegt; somit können Primärhändler, die mehr als den 
eigentlich erforderlichen Preis für eine vollständige Zuteilung zahlen, auf dem Sekundärmarkt 
vermeidbare Verluste erleiden. Bei der Einheitspreisauktion oder ‘holländischen’ Auktion zahlen alle 
Bieter den niedrigsten akzeptierten Preis. 

24 Beispielsweise wird für eine bereits emittierte 10-jährige Anleihe bei einer vom deutschen DMO 
durchgeführten Standardauktion ein Volumen im Nennwert von einer weiteren Milliarde Euro 
angeboten. Der aktuelle Kurs der Anleihe auf dem Sekundärmarkt beträgt 98,70. Ein Primärhändler hat 
Zeichnungsaufträge von zwei Kunden erhalten. Der erste Kunde hat einen Auftrag über 30 Millionen 
erteilt und keinen Kurs genannt. Der zweite Kunde hat einen Auftrag über 20 Millionen erteilt und 
einen Kurs von 98,75 angegeben. Der Primärhändler bietet bei der Auktion in Tranchen: 50 Millionen 
zu 98,70, 20 Millionen zu 98,75 (entsprechend dem Auftrag des zweiten Kunden, der einfach 
weitergegeben wird) und 20 Millionen zu 98,80. Das niedrigste akzeptierte Gebot beträgt 98,74. Der 
erste Kunde erhält von dem gewünschten georderten Volumen von 30 Millionen Anleihen im Wert von 
nur 20 Millionen zu einem Kurs von 98,80. Der zweite Kunde erhält die gewünschten 20 Millionen in 
vollem Umfang zum Kurs von 98,75. 
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werden diese nicht kompetitiven Gebote25 gewöhnlich zu einem durchschnittlichen 
Clearingpreis abgegeben, der von den kompetitiven Geboten während der Auktion 
abhängt; diese Gebote entsprechen in diesem Fall einem zuvor festgelegten (in der 
Regel geringen) Prozentanteil des Auktionsvolumens.26 

2.2.1.2 Syndizierung 
(31) Als Syndizierung wird ein Prozess bezeichnet, bei dem das DMO eine Gruppe 

ausgewählter Primärhändler (Konsortialführer oder ‘Lead Manager’) beauftragt, es 
bei der Platzierung einer neuen EGB oder bei der Aufstockung einer bestehenden 
EGB zu unterstützen. 

(32) Die Konsortialführer verpflichten sich zum Kauf des überwiegenden Anteils der auf 
dem Primärmarkt emittierten EGB und zum Verkauf dieser Anleihen an Anleger auf 
dem Sekundärmarkt. Für diese Verpflichtung werden den Konsortialführern 
Zeichnungsgebühren (Underwriting-Gebühren) zugestanden.27 Außerdem ist die 
Beteiligung an Syndizierungen mit einem Ansehensgewinn verbunden.28 

(33) Die Konsortialführer unterstützen die DMO bei der Festsetzung der Preise für die 
EGB ausgehend von einer Referenzanleihe auf dem Sekundärmarkt. Dazu können sie 
Informationen von ihren EGB-Trading-Desks erhalten; im Gegenzug sind sie 
gegenüber diesen Trading-Desks jedoch zu strikter Vertraulichkeit verpflichtet. 
Wenn die Trader vorzeitig vom Preis einer im Wege einer Syndizierung zu 
emittierenden Anleihe Kenntnis erlangen, ergibt sich ein ungerechtfertigter 
Wettbewerbsvorteil, da Informationen zum genauen Zeitpunkt der Preisfestsetzung 
für die Syndizierung erst veröffentlicht werden, wenn die Konsortialführer diese 
Informationen auch dem breiteren Markt zugänglich machen. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 29 In allen Finanzinstituten mit dem Status eines 
Primärhändlers unterliegen Syndizierungen grundsätzlich der Verantwortung eines 
besonderen, separaten Teams mit klar begrenzter Zuständigkeit.30  

(34) Syndizierungen sind weniger verbreitet als Auktionen, haben im Allgemeinen aber 
einen größeren Umfang und dauern länger. Daher werden sie von Staaten häufig zur 
Einführung großer Volumina neuer EGB genutzt. 

(35) Primärhändler können u. a. anhand ihrer Rangeinstufung aufgrund ihrer Ergebnisse 
in Auktionen, an denen sie beteiligt waren, als Konsortialführer in einer 
Syndizierung ausgewählt werden. Die Aussicht auf die Qualifizierung für eine 
Syndizierung ist einer der Anreize dafür, dass Primärhändler bei den Auktionen 
kompetitive Gebote abgeben. 

                                                 
25 Diese nicht kompetitiven Gebote unterscheiden sich von den in Fußnote 11 erläuterten Geboten. Als 

nicht kompetitives Gebot wird in diesem Zusammenhang ein Gebot bezeichnet, bei dem der 
Primärhändler zustimmt, den durchschnittlichen Preis der während der ersten Auktion übermittelten 
kompetitiven Gebote für die jeweilige Anleihe zu zahlen. 

26 [...] 
27 Die Gebühren werden als Prozentanteil des Nennwerts der emittierten Anleihen angegeben und hängen 

von der Laufzeit der Anleihen ab (je länger die Laufzeit, desto höher die Gebühren). 
              […] 
28 Trader, die an renommierten Syndizierungen beteiligt sind, festigen ihre Position als Market-Maker bei 

potenziellen Kunden, was weitere Geschäfte auf dem Sekundärmarkt nach sich ziehen kann.  
29 […] 
30 […] 
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2.2.2 Sekundärmarkt 
(36) EGB werden in der Regel als eine verhältnismäßig sichere Anlagemöglichkeit mit 

hoher Bonität angesehen (im Gegensatz zu eher volatilen Anlagen wie beispielsweise 
Aktien). Sie können entweder bis zum Ende ihrer Laufzeit gehalten oder veräußert 
werden. Der Wert einer EGB ändert sich kontinuierlich in Abhängigkeit von 
verschiedenen Faktoren, beispielsweise der Zinsentwicklung am Markt, der Bonität 
der Emittenten und der Inflationserwartungen. 

(37) Um EGB zu einem handelbaren Produkt zu machen, schaffen die Primärhändler 
einen Sekundärmarkt für die emittierten EGB, damit die Anleihen für Anlage- oder 
Sicherungszwecke erworben oder bei der Festsetzung von Preisen für andere 
Wertpapiere (Futures31, Optionen, Swaps) als Referenzanleihen herangezogen 
werden können. Auf dem Sekundärmarkt werden die EGB unter Händlern (‘Dealer-
to-Dealer’, im Folgenden ‘D2D’) mit Banken, die als Primärhändler oder nicht als 
Primärhändler tätig sind, oder zwischen Händlern und Kunden (‘Dealer-to-Client’, 
im Folgenden ‘D2C’) mit anderen nicht primären Anlegern gehandelt. Der Handel 
erfolgt in Form von OTC-Geschäften sowohl elektronisch als auch über Broker. Der 
Sekundärmarkt ist also der Markt, auf dem Primärhändler die Anleihen, die sie in 
Auktionen auf dem Primärmarkt erworben (oder über Syndizierungen erhalten) 
haben, entweder untereinander oder mit anderen Anlegern handeln. 

(38) Der Wert der EGB auf dem Sekundärmarkt hängt von ihrer ‘Rendite’ ab. Die 
Rendite (oder Endfälligkeitsrendite) einer Anleihe gibt ihren Ertrag in Form eines 
jährlichen Prozentsatzes an. Die Rendite hängt vom festen Kupon und von den 
Gewinnen und Verlusten aus dem Handel der Anleihe ab. 

(39) Der Kurs, zu dem die Anleihe gehandelt wird, bestimmt sich durch gewisse 
Umstände wie die Entwicklung der wirtschaftlichen Rahmenbedingungen und der 
finanziellen Solidität des Emittenten. Der Kurs einer Anleihe spiegelt die Rendite 
wider, die für Anleger erforderlich ist, wenn sie die Anleihe halten. Zwischen 
Rendite und Kurs besteht eine umgekehrte Beziehung: eine geringere Rendite 
bedeutet eine Kurssteigerung, und eine höhere Rendite bedeutet zur Folge einen 
sinkenden Kurs.32 Die Renditekurve gibt die Beziehung zwischen Rendite und Kurs 

                                                 
31 Bond-Futures sind vertragliche Verpflichtungen für Kontraktinhaber zum Kauf oder Verkauf einer 

Anleihe an einem bestimmten Datum zu einem festgelegten Preis. Die Trader beziehen sich auf solche 
Bond-Futures beispielsweise als ‘29/30’ (das Bond-Future wird zu einem Geldkurs von 29 und einem 
Briefkurs von 30 gehandelt) oder als ‘40 Geld x 46’, wobei ‘x’ ein Crossing mit einem Futures-
Kontrakt bezeichnet und ‘46’ sich auf den vorherrschenden Futures-Kurs bezieht. In diesem Beispiel 
bedeutet der Begriff ‘Crossing’ einen gleichzeitigen entgegengesetzten Handel mit dem Futures-
Kontrakt zur Absicherung des Anleihehandels: Hierbei ist der Trader bereit, eine Anleihe zum Geldkurs 
von 40 zu kaufen und gleichzeitig den Futures-Kontrakt zum aktuellen Kurs von 46 zu verkaufen 
([…]). Manchmal geben die Trader den Kurs der Anleihen bezogen auf Kursunterschiede zwischen der 
zugrundeliegenden Anleihe und einem Bond-Futures-Kontrakt an. In den Chat-Nachrichten beziehen 
sich die Gebote der Trader im Allgemeinen auf Bond-Futures mit Laufzeiten von 5, 10 oder 30 Jahren. 

32 Beispiel: Eine zu einem Kurs von 100 emittierte Anleihe mit einem jährlichen Zins (Kupon) von 3 % 
Bei der Emission betrug die für Anleger erforderliche Rendite 3 %. Verschlechtert sich die finanzielle 
Solidität des Emittenten nach der Emission, benötigen die Anleger eine höhere Rendite, um das 
wahrgenommene höhere Risiko zu kompensieren. Für den Anleger ist dann beispielsweise eine Rendite 
von 5 % erforderlich. Der dieser Rendite entsprechende Kurs muss unter 100 liegen, damit die Anleger 
einen Teil der erforderlichen Rendite in Form eines Kapitalgewinns (zusätzlich zu den Jahreskupons) 
erhalten. So kann der Kurs auf 95 sinken, damit sich für die Anleger ein Ertrag von 5 % aus seiner 
Anleihe ergibt. Wenn die Anleger den Emittenten als finanziell stärker wahrnehmen als zum Zeitpunkt 
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einer Anleihe an; sie kann steiler oder flacher sein. Wenn sich der Spread zwischen 
Zinssätzen im langfristigen Bereich und Zinsen im kurzfristigen Bereich vergrößert, 
wird die Kurve steiler und der Kurs sinkt. Wenn sich der Spread zwischen Zinssätzen 
im langfristigen Bereich und Zinsen im kurzfristigen Bereich verkleinert, wird die 
Kurve flacher und der Kurs steigt. Das Drücken des Marktpreises wird als 
‘steepening’ oder ‘Versteilung’ der Kurve bezeichnet, und das Hochtreiben des 
Marktpreises wird als ‘flattening’ oder ‘Abflachung’ der Kurve bezeichnet. 

(40) Auf dem Sekundärmarkt können Händler Geld- und Briefkurse angeben. Sie geben 
den Preis an, zum dem sie die Anleihe kaufen wollen (Geldkurs), und den Preis, zu 
dem sie die Anleihe verkaufen wollen (Briefkurs).33 Die Trader versuchen, Erträge 
zu erzielen, indem sie sich die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs zunutze 
machen. Die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs wird auch als Spread oder 
Geld-Brief-Spanne bezeichnet und stellt den Gewinn des Händlers dar (bei einem 
kombinierten Kauf- und Verkaufsgeschäft). Die Institute, die die Geld-Brief-
Spannen anbieten, entscheiden, ob sie auf D2C-Plattformen Zugang zu den 
angebotenen Geld-Brief-Spannen entweder unbeschränkt gewähren, nur bestimmte 
Akteure (in der Regel Händler und Wettbewerber) ausschließen oder nur bestimmten 
Instituten Zugang gewähren.34  

(41) Der Mittelpreis (oder Mittelkurs) ist der Kurs, der in der Mitte zwischen Geld- und 
Briefkurs liegt. Er ist kein Kundenpreis, zu dem die Anleihe verkauft oder gekauft 
wird, sondern dient als wichtiger Referenzwert des Sekundärmarkts.35 Informationen 
über die individuellen Mittelpreise für auβerbörslich gehandelte Anleihen (‘OTC’) 
sind, im Gegensatz zu den entsprechenden Informationen für Derivate, die an einem 
geregelten Markt gehandelt werden, nicht veröffentlicht36. Ein durchschnittlicher 
Marktmittelpreis37 (oder ‘mid’) ist auf den Bildschirmen angezeigt im Gegensatz zu 
den tatsächlichen einzelnen Mittelpreise. Diese individuellen Mittelpreise sind weder 

                                                                                                                                                         
der Emission der Anleihe, kann die erforderliche Rendite aufgrund des wahrgenommenen niedrigeren 
Risikos geringer sein. Der einer Rendite von beispielsweise 2 % entsprechende Kurs ist höher als 100. 
In diesem Fall sind die Anleger bereit, einen Kapitalverlust hinzunehmen, der die erhaltenene 
Kuponzinszahlungen teilweise kompensiert. Ein Kursanstieg spiegelt eine geringere erforderliche 
Rendite wider, und ein sinkender Kurs spiegelt eine Erhöhung der erforderlichen Rendite wider. 

33 Siehe auch Erwägungsgrund (11).  
34 Denkbar ist beispielsweise, dass Kunde X über die Schnittstelle zu seiner eigenen D2C-Plattform 

Zugang zu den Preisinformationen von Händler A und Händler B hat. Zuvor hat jeder Händler für sich 
entschieden, ob er dem Kunden X Zugang zu seinen Geboten gewähren möchte. Händler A bietet für 
eine bestimmte Anleihe 99,60 – 99,70 (bzw. ‘60-70’) als Geldkurs (d. h. als Preis, den der Händler für 
den Kauf der Anleihe zu zahlen bereit ist) bzw. als Briefkurs (d. h. als Preis, zu dem der Händler bereit 
ist, diese Anleihe zu verkaufen). Händler B bietet für diese Anleihe 99,62 – 99,72 (bzw. ‘62-72’). Je 
nach beabsichtigter Strategie weiß Kunde X aufgrund dieser Informationen, dass er die Anleihe 
wahlweise bei Händler A zum Kurs von 99,70 (bzw. ‘70’) kaufen (was günstiger wäre als der Briefkurs 
von Händler B) oder zu einem Kurs von 99,62 (bzw. ‘62’) an Händler B verkaufen könnte (womit er 
über dem Geldkurs von Händler A liegen würde). Händler C bietet für die Anleihe 99,58 – 99,68 (bzw. 
‘58-68’). Kunde X hat jedoch keinen Zugang zu den Geboten von Händler C und macht daher kein 
Geschäft mit ihm. 

              […] 
35 Zu Mittelpreisen siehe Erwägungsgrund (19). 
             […] 
36 Siehe auch Urteil des Gerichts vom 24. September 2019, HSBC Holdings and Others v. Commission, T-

105/17, ECLI:EU:T:2019:675, Rn. 142. 
37 Durchschnitt der besten Gebote und Briefkurse aus den aggregierten Marktpreisen. 
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auf den D2D - noch den D2C-Platformen angezeigt. Auf D2D-Plattformen werden 
die Informationen anonymisiert und aggregiert dargestellt. Daher kann der von einer 
bestimmten Bank oder einem bestimmten Finanzinstitut tatsächlich angebotene 
Mittelpreis nicht bestimmt werden. Auf D2C-Plattformen sind die von den Händlern 
übermittelten Preise nur Indikativpreise. Die endgültigen Preise einzelner 
Transaktionen hängen vom jeweiligen Kunden ab. Auf manchen D2C-Plattformen 
wird möglicherweise ein indikativer oder durchschnittlicher Preis pro Händler für 
eine bestimmte Anleihe angegeben38 . Diese Preise sind indikative Marktmittelpreise 
und spiegeln nicht unbedingt die tatsächlichen Mittelpreisen (d. h. den tatsächlichen 
Durchschnitt der letzten Geld- und Briefkurse) eines bestimmten Händlers für eine 
bestimmte Anleihe wider.39 Ein wesentlicher Teil der Arbeit eines Händlers, besteht 
darin die Preisungewissheiten auf dem OTC-Markt zu verwalten. Die Bewältigung 
von Preisungewissheiten ist auch ein Element worüber Händler im Wettbewerb 
stehen. 

(42) Wie in Abschnitt 2.2.1 erläutert, entscheiden sich die Primärhändler gegebenenfalls 
dafür, ihre Bücher dem jeweiligen Angebot anzupassen, wenn die DMO den 
Emissionskalender mit den vorläufigen Volumina und den Auktionsterminen 
veröffentlichen. Trader veräußern Anleihen aus ihrem Bestand auf dem 
Sekundärmarkt, um Platz für die neu emittierten Anleihen zu schaffen und wieder für 
einen ausgewogenen Bestand zu sorgen.40 

(43) Die Trader können Kauf- oder Verkaufspositionen aufbauen. Eine Handelsposition 
ist die Zusammensetzung des Investmentportfolios eines Traders (sein ‘Buch’) sowie 
der Grad und die Ausrichtung seiner Exposition auf dem EGB-Markt. Wenn Trader 
über eine Kaufposition verfügen oder eine Kaufposition eröffnen, befinden sie sich 
im Besitz von Anleihen oder kaufen Anleihen, bevor sie diese verkaufen; dabei 
spekulieren sie auf zu erwartende Gewinne, wenn der Wert der Anleihen steigt (d. h., 
die Trader erwarten, dass der Kurs der Anleihen steigt (und damit die Rendite sinkt), 
damit die von ihnen gehaltenen Anleihen im Wert steigen). Wenn Trader eine 
Verkaufsposition eröffnen, verkaufen sie Anleihen, die sich nicht in ihrem Besitz 
befinden. Sie müssen diese Anleihen dann später kaufen und spekulieren darauf, dass 
der Preis der Anleihen sinkt (d. h., die Trader gehen davon aus, dass der Kurs der 
Anleihe nachgeben (und somit die Rendite steigen) wird), damit sie die Anleihe zu 
einem günstigeren Kurs kaufen können als zu dem Kurs, zu dem sie die Anleihe 
verkauft haben. 

(44) Wenn ein Trader keine Spekulationsstrategien verfolgt, und um ein Handelsrisiko zu 
beseitigen, kann der Händler eine Nettokaufposition durch den Verkauf von 
Anleihen und eine Nettoverkaufsposition durch den Kauf von Anleihen 
kompensieren (als Sicherungsgeschäft oder Hedging bezeichnet). Wenn dies nicht 
möglich ist, wird der Trader versuchen, Risiken durch Termingeschäfte, Zinsswaps 

                                                 
38 Beispiel: OAT (Obligations Assimilables du Trésor) 2023 – Händler A 99,65, Händler B 99,66, 

Händler C 99,62 usw. 
39 […] 
40 Denkbar wäre etwa, dass ein DMO beabsichtigt, eine neue Anleihe mit Fälligkeit August 2020 zu 

emittieren. Eine Anleihe mit Fälligkeit Juni 2020 wurde bereits emittiert; da die Emission aber bereits 
vor Jahren erfolgt ist, wird die Anleihe nur noch selten gehandelt. Daher werden die Trader bestrebt 
sein, ihre Bestände der Anleihe mit Fälligkeit Juni 2020 zu verringern, um die neue Emission mit 
Fälligkeit August 2020 zeichnen zu können. 
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oder sonstige Anleihen (mit anderen Laufzeiten und aus anderen Ländern) 
auszugleichen. 

2.2.3 Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt 
(45) Der Handel auf dem Primärmarkt wirkt sich auf den Sekundärmarkt aus und 

umgekehrt. Auktionen und Syndizierungen auf dem Primärmarkt erzeugen 
Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt, und die Bedeutung der 
Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt kann für die Qualifizierung als 
Primärhändler relevant sein.  

(46) Für viele auf dem Sekundärmarkt gehandelte EGB erfolgt eine weitere 
Aufstockung/Emission auf dem Primärmarkt. In diesem Fall bestimmen der Preis 
und die Nachfrage für die Anleihe auf dem Sekundärmarkt den Erfolg der 
Aufstockungsauktion. 

(47) Bei zuvor noch nicht von einem Staat emittierten EGB mit einem bestimmten 
Fälligkeitstermin, Nennwert und Kuponzinssatz erfolgt die Erstemission auf dem 
Primärmarkt, zumindest für die betreffende spezifische Laufzeit. Um den Erfolg der 
Auktion oder Syndizierung vorherzusagen und ihre Preise dafür festzusetzen, ziehen 
die Trader in diesem Fall Referenzanleihen mit derselben Laufzeit, aber einem 
anderen Emittenten, oder mit demselben Emittenten, aber einer geringfügig 
unterschiedlichen Laufzeit, heran. 

(48) Vor einer Auktion oder Syndizierung auf dem Primärmarkt positionieren sich die 
Trader für die betreffende EGB oder Referenzanleihe auf dem Sekundärmarkt, um 
die erwartete Renditekurve einzuschätzen. Privilegierte Informationen über das 
Verhalten der Wettbewerber, wie sie sich vor und während einer Auktion auf dem 
Sekundärmarkt verhalten, verschaffen diesen Tradern einen Vorteil bei der 
Teilnahme an der betreffenden Auktion. 

(49) Wie in Erwägungsgrund (44) erläutert, gleichen die Trader ihre bei Auktionen 
erworbene Kaufposition aus, indem sie direkt mit Kunden oder mit Primärhändlern 
oder über Inter-Dealer-Broker auf dem Sekundärmarkt Handelsgeschäfte tätigen. 
Durch den Handel und die Absicherung des neuen Anleiheangebots auf dem 
Sekundärmarkt, können die Trader für eine Ausgewogenheit ihrer Bestände sorgen. 

(50) Informationen über den Primärmarkt sind auch direkt oder indirekt für den Handel 
auf dem Sekundärmarkt relevant. Primärhändler sind besonders gut aufgestellt, um 
Auftragsströme zu erkennen und die Nachfrage nach Anleihen einzuschätzen. Somit 
könnten sie Informationen offenlegen, die geeignet sind, Ungewissheiten im 
Hinblick auf die Nachfrage und damit auf den Preis der betreffenden Anleihen auf 
dem Sekundärmarkt zu verringern. Selbst Trader, die nicht auf dem Primärmarkt 
tätig sind, könnten von der Offenlegung von Informationen über den Primärmarkt für 
ihre Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt profitieren. 

2.2.4 Marktwert 
(51) Der Marktwert des Primär- und Sekundärmarkts für EGB ist gewaltig.41 Jedes 

Quartal werden EGB für mehrere Hundert Milliarden EUR emittiert.42 Der 

                                                 
41 In Europa werden etwa 60 % der Anleihen (bezogen auf das Volumen) von Staaten emittiert […].  
               Eine detaillierte Beschreibung der Infrastruktur der Primär- und Sekundärmärkte für Staatsanleihen in 

20 europäischen Hoheitsgebieten sowie Informationen über den Europäischen Stabilitätsmechanismus 
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ausstehende Nennwert der EGB auf dem Primärmarkt belief sich zu Beginn des für 
diesen Beschluss betrachteten Zeitraums der Zuwiderhandlung auf insgesamt 
4,4 Billionen EUR, hatte sich am Ende des Zeitraums der Zuwiderhandlung auf 
6,3 Billionen EUR erhöht und überstieg 2020 9 Billionen EUR.43Dementsprechend 
ist auch der Sekundärmarkt, auf dem diese EGB gehandelt werden, naturgemäß sehr 
groß, mit täglich gehandelten Nennwerten in Milliardenhöhe EUR und jährlichen 
Handelsgeschäften, die Nennwerte über Billionen EUR umfassen.44  

2.3 Parteien 
(52) Die folgenden sieben Unternehmen sind von diesem Beschluss betroffen. 
2.3.1 Bank of America 
(53) Die Bank of America ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. Die 

Bank of America Corporation mit Sitz in Charlotte (Nord-Carolina, USA) ist die 
oberste Muttergesellschaft mit Büros und Geschäftstätigkeiten in mehreren Ländern 
auf der ganzen Welt. 

(54) Im relevanten Zeitraum betrieb  Bank of America einen EGB-Trading-Desk in 
London.45 Der in diesem Beschluss genannte Mitarbeiter der Bank of America war 
an diesem Trading-Desk tätig und war bei  Bank of America, National Association, 
einer 100%igen Tochtergesellschaft der Bank of America Corporation, beschäftigt.46 

2.3.2 Natixis 
(55) Natixis ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen.  Natixis S.A. mit Sitz 

in Paris (Frankreich) ist die Muttergesellschaft mit Büros und Geschäftstätigkeiten in 
mehreren Ländern auf der ganzen Welt.47 

(56) Im relevanten Zeitraum betrieb Natixis einen EGB-Trading-Desk in Paris.48 Die in 
diesem Beschluss genannten Mitarbeiter von Natixis waren an diesem Trading-Desk 
tätig und waren bei der Natixis S.A. beschäftigt.49 

                                                                                                                                                         
finden sich im European Primary Dealers Handbook, abrufbar unter 
https://www.afme.eu/reports/publications/details/European-Primary-Dealers-Handbook-Updated-
20192020 (zuletzt abgerufen am 5. Oktober 2020). 

42 Daten von AFME. Laut jüngsten Daten für das zweite Quartal 2019 belaufen sich EGB und 
Schatzanweisungen auf 590,8 Mrd. EUR. 

              (https://www.afme.eu/reports/data/details//Government-Bond-Data-Report-Q2-2019).  
43 EZB-Sicherheiten Statistiken. 

(https://www.ecb.europa.eu/stats/financial_markets_and_interest_rates/securities_issues/debt_securities
/html/index.en html). 

44 Nomura beispielsweise verweist […] auf die öffentlich zugänglichen Daten von Tradeweb und AFME; 
für 2018 betrugen die über Tradeweb abgewickelten EGB-Geschäfte 5 Billionen USD, und das tägliche 
Handelsvolumen im Jahr 2011 betrug 25 Mrd. EUR bzw. 12 Mrd. EUR für deutsche bzw. französische 
Staatsanleihen […]. 

45 […] 
46 Nach dem Zusammenschluss zwischen Bank of America und Merrill Lynch im Jahr 2008 erfolgte der 

Handel mit EGB in erster Linie über den EGB-Trading-Desk bei Merrill Lynch International, einer 
Tochter der aus dem Zusammenschluss hervorgegangenen Bank.  

47 […] 
48 Der EGB-Trading-Desk war Bestandteil des Government Bond Desk, der wiederum Teil der Fixed 

Income Division des Geschäftsbereichs Capital Markets war. Andere Desks der Fixed Income Division 
handelten mit EGB aus EU-Mitgliedstaaten, die nicht dem Euro-Währungsgebiet angehörten.[…].  
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2.3.3 Nomura 
(57) Nomura ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. Die Nomura 

Holdings, Inc. mit Sitz in Tokio (Japan) ist die oberste Muttergesellschaft mit Büros 
und Geschäftstätigkeiten in mehreren Ländern auf der ganzen Welt. 

(58) Im relevanten Zeitraum betrieb Nomura einen EGB-Trading-Desk in London.50 Die 
in diesem Beschluss genannten Mitarbeiter von Nomura waren an diesem Trading-
Desk tätig und waren bei der Nomura International plc., einer 100%igen 
Tochtergesellschaft der Nomura Holdings, Inc., beschäftigt.51 

2.3.4 RBS 
(59) Die Royal Bank of Scotland (im Folgenden ‘RBS’), die inzwischen in NatWest 

umbenannt wurde, ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. The Royal 
Bank of Scotland Group plc mit Sitz in Edinburgh (Vereinigtes Königreich), die 
2020 in NatWest Group plc umbenannt wurde,52 ist die oberste Muttergesellschaft 
mit Büros und Geschäftstätigkeiten in mehreren Ländern auf der ganzen Welt. RBS 
hatte am 17. Oktober 2007 das weltweite Handelsgeschäft des niederländischen 
Finanzinstituts ABN-AMRO Bank N.V. (im Folgenden ‘ABN-AMRO’) übernommen 
und mit seinem eigenen damals bestehenden Handelsgeschäft zusammengelegt.53  
ABN-AMRO Bank N.V. wurde 2010 in The Royal Bank of Scotland N.V. und 2018 in 
NatWest Markets N.V. umbenannt.54 

(60) Im relevanten Zeitraum betrieb RBS einen EGB-Trading-Desk in London und ABN-
AMRO einen in Amsterdam. Die Tätigkeiten am Trading-Desk in Amsterdam 
gingen nach der Übernahme am 17. Oktober 2007 in den Trading-Desk in London 
über. Die in diesem Beschluss genannten Mitarbeiter von RBS und ABN-AMRO 
waren am Trading-Desk von RBS und/oder an dem von ABN-AMRO betriebenen 
Trading-Desk tätig. Sie waren entweder bei The Royal Bank of Scotland plc, später in 
NatWest Markets Plc umbenannt, und/oder bei ABN Management Services Limited, 
einer 100%igen Tochtergesellschaft der ABN-AMRO Bank N.V., beschäftigt. Sowohl 
NatWest Markets Plc (zuvor The Royal Bank of Scotland plc) als auch NatWest 
Markets N.V. (zuvor The Royal Bank of Scotland N.V. und ABN-AMRO Bank N.V.) 
sind 100%ige Tochtergesellschaften der NatWest Group plc (zuvor.The Royal Bank 
of Scotland Group plc).55 

2.3.5 UBS 
(61) UBS ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. Die UBS Group AG mit 

Sitz in Zürich (Schweiz) ist die oberste Muttergesellschaft mit Büros und 
Geschäftstätigkeiten in mehreren Ländern auf der ganzen Welt.56 

                                                                                                                                                         
49 Der auch als Anleihetrader tätige Leiter des Geschäftsbereichs Government Bonds.[…]. 
50 […] 
51 […]  
52 https://otp.tools.investis.com/clients/uk/rbs3/rns/regulatory-story.aspx?cid=365&newsid=1403534 
53 […]  
54 […] 
55 […] 
56 […] 
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(62) Im relevanten Zeitraum betrieb UBS einen EGB-Trading-Desk in London innerhalb 
ihrer in der UBS AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft der UBS Group AG, 
angesiedelten Investment Bank Division.57 Die in diesem Beschluss genannten 
Mitarbeiter von UBS waren an diesem Trading-Desk tätig und waren bei der 
UBS AG beschäftigt.58  

2.3.6 UniCredit 
(63) UniCredit ist ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. UniCredit S.p.a. 

mit Sitz in Mailand (Italien) ist die oberste Muttergesellschaft mit Büros und 
Geschäftstätigkeiten in mehreren Ländern auf der ganzen Welt. 

(64) Im relevanten Zeitraum betrieb UniCredit einen EGB-Trading-Desk innerhalb ihrer 
Tochtergesellschaft UniCredit Bank AG in München (Deutschland).59 Der in diesem 
Beschluss genannte Mitarbeiter von UniCredit war an diesem Trading-Desk tätig und 
war bei der UniCredit Bank AG, einer 100%igen Tochtergesellschaft von 
UniCredit S.p.A., beschäftigt.60 

2.3.7 WestLB 
(65) Die WestLB war ein Anbieter von Bank- und Finanzdienstleistungen. Die 

WestLB AG mit Sitz in Düsseldorf (Deutschland) war die oberste Muttergesellschaft 
des Unternehmens.61 

(66) Im relevanten Zeitraum betrieb die WestLB einen EGB-Trading-Desk in Düsseldorf. 
Der in diesem Beschluss genannte Mitarbeiter der WestLB war an diesem EGB-
Trading-Desk tätig und war bei der WestLB AG beschäftigt.62 

(67) Die WestLB wurde 2012 abgewickelt; der Groβteil ihres  Bankgeschäfts, 
einschließlich des Geschäftsbereich EGB wurde weitgehend eingestellt. Das 
Risikoportfolio wurde auf das neue Rechtssubjekt Erste Abwicklungsanstalt 
übertragen, und die übrigen Teile der WestLB wurden in Portigon AG umbenannt. 63 

                                                 
57 Andere Desks (Credit, Repo, Solutions und Group Treasury) konnten ebenfalls mit EGB handeln, in 

erster Linie zur Absicherung ihrer Primärinvestitionen oder im Rahmen ihres Liquiditätsmanagements. 
               […]. 
58 […] 
Sie handelten mit EGB im Namen verschiedener Rechtssubjekte von UBS (u. a. UBS Limited, UBS 

Deutschland AG und UBS AG). 
59 […]. 
              Der Trading-Desk war innerhalb des Geschäftsbereichs Rates des Markets Department unter dem 

Firmennamen HypoVereinsbank tätig. Er beteiligte sich an Auktionen in Deutschland und Österreich 
und handelte mit EGB verschiedener, hauptsächlich westeuropäischer, Mitgliedstaaten des Euro-
Währungsgebiets. [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

60 […]. 
 Es wurden hauptsächlich langfristige deutsche Anleihen auf dem Sekundärmarkt gehandelt. 
61 […].  
62 […].   
              Die WestLB war ein wichtiger Teilnehmer an EGB-Auktionen in Deutschland. Der EGB-Trading-Desk 

war innerhalb des Geschäftsbereichs Debt Markets tätig. Innerhalb dieses Geschäftsbereichs war der 
Bereich Primary Debt Markets für die Teilnahme an den EGB-Auktionen zuständig, und der Bereich 
Liquid Bond Trading betrieb den Sekundärmarkthandel. Der betreffende Trader war der Leiter des 
Bereichs Liquid Bond Trading. 

63 Beschluss der Kommission vom 20. Dezember 2011 über die staatliche Beihilfe C 40/2009 und 
C 43/2008 für die Umstrukturierung der WestLB AG (ABl. L 148 vom 1.6.2013, S. 1).  

 



 

DE 20  DE 

3. VERFAHREN 
(68) Am 29. Juli 2015 beantragte RBS64 einen Marker nach Randnummer 8 der 

Mitteilung der Kommission über den Erlass und die Ermäßigung von Geldbußen in 
Kartellsachen (im Folgenden ‘Kronzeugenregelung’)65 im Zusammenhang mit einem 
möglichen kollusiven Bieterverhalten in EGB-Auktionen66. RBS vervollständigte 
den Marker und übermittelte am […] einen Antrag auf vollständigen Erlass der 
Geldbuße. Dieser Antrag wurde von RBS im weiteren Verlauf ergänzt.67 

(69) Am 27. Januar 2016 gewährte die Kommission RBS einen bedingten 
Geldbuβenerlass nach Randnummer 8 Buchstabe a der Kronzeugenregelung.68 RBS 
setzte ihre Mitwirkung an der Untersuchung fort und übermittelte weiterhin 
Informationen.69 

(70) UBS beantragte am 29. Juni 2016 eine Ermäßigung der Geldbuße nach 
Randnummer 23 der Kronzeugenregelung und übermittelte anschlieβend weitere 
Informationen.70 

(71) Natixis beantragte am 30. September 2016 eine Ermäßigung der Geldbuße nach 
Randnummer 23 der Kronzeugenregelung und übermittelte anschlieβend weitere  
Informationen.71 

(72) Die Kommission richtete Auskunftsverlangen nach Artikel 18 Absatz 2 der 
Verordnung (EG) Nr. 1/2003 und/oder nach Randnummer 12 der 
Kronzeugenregelung an die Adressaten dieses Beschlusses und andere Parteien.72 

(73) Am 31. Januar 2019 leitete die Kommission ein Verfahren nach Artikel 2 Absatz 1 
der Verordnung (EG) Nr. 773/2004 ein und erließ eine Mitteilung der 
Beschwerdepunkte.73 Die Kommission setzte UBS und Natixis darüber in Kenntnis, 
dass ein Erlass der Geldbuße nicht möglich sei, sie aber das zweite bzw. das dritte 
Unternehmen seien, das Beweismittel für die mutmaßliche Zuwiderhandlung 
vorgelegt hat, und dass sie nach vorläufiger Feststellung der Kommission für eine 
Ermäßigung der möglicherweise zu verhängenden Geldbuße in Betracht kommen.74 

(74) Alle Adressaten der Mitteilung der Beschwerdepunkte erhielten Einsicht in die 
Untersuchungsakte der Kommission.75 Alle Adressaten nahmen schriftlich zu den 

                                                                                                                                                         
              […] 
64 The Royal Bank of Scotland Group plc und The Royal Bank of Scotland plc.  
65 ABl. C 298 vom 8.12.2006, S. 17. 
66 […] 
67 […] 
68 Beschluss der Kommission C(2016) 537 final vom 27.1.2016[…]. 
69 […] 
70 […] 
71 […] 
72 […] 
73 Beschluss C(2019) 822 der Kommission und Mitteilung der Beschwerdepunkte C(2019) 825[…].  
74 Beschlüsse C(2019) 823 und C(2019) 824 der Kommission[…]. 
75 Sie erhielten eine DVD mit den zugänglichen Teilen der Untersuchungsakte der Kommission, und ihre 

Rechtsvertreter erhielten weitere Einsicht in die Teile, die ausschließlich in den Räumlichkeiten der 
Kommission zugänglich waren. 



 

DE 21  DE 

gegen sie vorgebrachten Beschwerdepunkten Stellung.76 Zudem legten sie ihre 
Auffassungen mündlich in einer mündlichen Anhörung dar.77 

(75) Am 6. November 2020 erhielt jeder der Adressaten der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte, gegen den möglicherweise eine Geldbuße nach Artikel 23 
Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 wegen ihrer Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung verhängt werden könnte, ein Schreiben, in dem die von der 
Kommission vorgeschlagene Methode zur Berechnung des für die Umsatzhöhe in 
dieser Sache angewandten Hilfswerts und die zugrunde liegenden Zahlen sowie der 
sich daraus für die jeweiligen Parteien ergebende Wert näher erläutert wurden; 
zudem wurde den Adressaten die Möglichkeit zur Stellungnahme eingeräumt.78 Am 
12. November 2020 erhielten alle Adressaten der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
ein Sachverhaltsschreiben, das es ihnen ermöglichte, zu den sachlichen Ergänzungen 
und Korrekturen in Bezug auf bestimmte Nachrichten Stellung zu nehmen, die in der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte (einschließlich des zugehörigen Anhangs) zur 
Stützung der Beschwerdepunkte dargelegt wurden.79 Zu diesem Zweck erhielten die 
Parteien am selben Tag (erneut) Zugang zu den zugrunde liegenden Beweismitteln in 
der Ermittlungsakte der Kommission.80 Die meisten Parteien übermittelten ihre 
Stellungnahmen auf das Sachverhaltsschreiben im Dezember 2020 und im Januar 
2021.81 

(76) Die Sachstandstreffen fanden vom 15. bis zum 24. März 2021 per Telefonkonferenz 
statt. 

4. BESCHREIBUNG DES SACHVERHALTS 
(77) In diesem Kapitel l wird zunächst ein allgemeiner Überblick über das Kartell, seine 

Organisation, die Beteiligten, die Merkmale und den Umfang der 
Nachrichtengegeben. Im zweiten Teil dieses Kapitels werden die Verhaltensweisen, 
die Gegenstand dieses Beschlusses sind, in chronologischer Reihenfolge dargelegt.  

(78) Die an der Zuwiderhandlung beteiligten Personen waren in einem Arbeitsumfeld 
tätig, in dem ein erheblicher Teil ihrer Nachrichten aufgezeichnet wurde. 
Demzufolge bestehen die Hauptbeweismittel für die in diesem Beschluss 
beschriebenen Vorfälle aus damaligen Aufzeichnungen verschiedener Bloomberg-
Nachrichten. Da in diesen Nachrichten sehr viele branchenspezifische Insider-
Ausdrücke, Abkürzungen und indirekte Verweise verwendet werden, stützt sich der 
vorliegende Beschluss auch auf Erläuterungen, die die Parteien entweder in ihren 
freiwilligen Stellungnahmen zur Begründung ihres Antrags auf Erlass der Geldbuße 

                                                 
76 […] 
77 Vorbringen bei der mündlichen Anhörung in Brüssel (22. bis 24.10.2009): 
   […] 
78  
   […] 
79 […] 
80 Alle Parteien erhielten drei E-Mails mit der zugänglichen Fassung der in den Akten enthaltenen 

Dokumente, die im Tatbestandsschreiben erwähnt wurden. Alle Dokumente, mit Ausnahme eines 
Dokuments, waren zuvor bei der Akteneinsicht zugänglich gemacht worden im Rahmen der normalen 
Akteneisicht, die nach der Annahme der Mitteilung der Beschwerdepunkte gewährt worden war (siehe 
Erwägungsgrund (74)). 

81 Siehe Fußnoten 78 und 79. 
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und/oder Kronzeugenbehandlung oder in ihren Antworten auf die 
Auskunftsverlangen der Kommission geliefert haben.82 

4.1 Allgemeiner Überblick  
(79) Während des relevanten Zeitraums stand eine Gruppe von EGB-Tradern in engem 

Kontakt über beständige Chatrooms, [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 83 
(80) In beständigen Chatrooms kommen mehrere Beteiligte zusammen; sie begegnen sich 

allerdings nicht physisch und kommunizieren auch nicht mündlich, sondern senden 
sich Sofortnachrichten an die Gruppe; diese Sofortnachrichten können von allen 
Beteiligten eingesehen und beantwortet werden. Ein beständiger Chatroom ist eine 
ständige Konferenz, an der ‘ausschließlich eingeladene’ Mitglieder teilnehmen 
können; diese erhalten automatischen Zugang zu sämtlichen geführten ‘Gesprächen’ 
(Chats). Geöffnete Chatrooms können die Trader im Laufe eines Tages auch 
mehrfach betreten und wieder verlassen. Wenn ein Trader sich anschließend wieder 
im selben Chatroom anmeldet, werden die anderen Teilnehmer über dessen 
Rückkehr aufmerksam gemacht, dass dieser Trader den Verlauf der an diesem Tag 
ausgetauschten Nachrichten verfolgt hat oder zumindest verfolgen kann.  

(81) Von besonderer Bedeutung in dieser Sache sind die zwei beständigen Chatrooms 
1) PCHAT-0x0000000000001ac2 und 2) PCHAT-0x0000000000005c91, später 
PCHAT-0x000000000000fe9984.  

(82) PCHAT-0x0000000000001ac2 wurde seit seiner Einrichtung am 5. Januar 2007 von 
den Teilnehmern als ‘CODS & CHIPS’ bezeichnet.85 ‘CODS’ könnte für ‘Cash on 
Delivery’ (Barzahlung bei Lieferung) oder ‘Close of Day’ (Tagesabschluss) und 
‘CHIPS’ für ‘cheap as chips’ (spottbillig) gestanden haben.86 Andere (allerdings sehr 
kurzzeitige) Bezeichnungen für diesen Chatroom waren ‘6 SAUSAGE 2 EGGS’, 
‘6 SAUSAGE’ und ‘WHEN […] BACK’. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 87 Auf 
ihn wird im Folgenden allgemein unter seiner ersten und letzten Bezeichnung 
‘CODS & CHIPS’ Bezug genommen.88 

(83) PCHAT-0x000000000000fe99 ist aus dem Chatroom PCHAT-0x0000000000005c91 
hervorgegangen, der am 28. Februar 2007 unter der Bezeichnung ‘RBSUBSABN’ 
eingerichtet worden war.89 Bereits am 18. Juli 2007 ersetzten die Mitglieder 
PCHAT-0x000000000005c91 durch den Chatroom PCHAT-0x000000000000fe99 
mit der Bezeichnung ‘30yr kings’.90 Andere (allerdings teilweise nur kurze Zeit 

                                                 
82 Siehe Fußnoten 67 bis 71. […] Die Erläuterungen dieser Unternehmen zu den Nachrichten waren 

einheitlich und bestätigten sich gegenseitig.    
83 […].  
84 PCHAT-0x000000000000fe99 ist der Nachfolger von PCHAT-0x0000000000005c91 mit denselben 

Mitgliedern und derselben Art des Austauschs. Für die Zwecke der Beurteilung können sie als ein 
einziger Chatroom angesehen werden. 

85 Nicht zu verwechseln mit PCHAT-0x000000000000fe99, der vom 24.9.2009 bis zum 9.9.2010 
ebenfalls ‘CODS & CHIPS’ genannt wurde.  

86 […], bezog sich allgemeiner auf das britische Gericht ‘Fish and Chips’.  
87 Erwägungsgrund (356). 
88 In Tabelle 3 und in Anhang 1 wird auf den Chatroom unter seiner jeweiligen tatsächlichen Bezeichnung 

Bezug genommen. 
89 Erwägungsgrund (107). 
90 Erwägungsgrund (118). 
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verwendete) Bezeichnungen waren ‘big swinging diks’, ‘in need of vaccines’ und 
‘CODS & CHIPS’.91 2010 wurde der Chatroom in ‘DBAC’ umbenannt.92 Der 
Chatroom wurde bis zum 8. Juli 2011 genutzt [Vertraulichkeitsantrag anhängig].93 
Auf ihn wird im Folgenden allgemein unter seiner letzten Bezeichnung ‘DBAC’ 
Bezug genommen.94 

(84) Beide beständigen Chatrooms wurden Anfang 2007 von einer Gruppe von vier 
Tradern eingerichtet. Diese vier Trader hatten von Anfang an Zugang zu beiden 
Chatrooms und behielten ihre Zugänge auch nach einem Arbeitgeberwechsel, als der 
Zugang technisch erneuert werden musste. Die Gruppe bestand aus […] von UBS, 
[…] von RBS, […] von RBS und später Nomura sowie […], der nacheinander bei 
ABN-AMRO, Natixis, der WestLB und UniCredit beschäftigt war. Diese Trader 
standen während des Bestehens der Chatrooms in gegenseitigem Kontakt und sollten 
als Hauptakteure des Kartells betrachtet werden.  

(85) Einige dieser vier Trader führten Kollegen in die Gruppe ein. Infolgedessen erhielten 
andere Trader für einen begrenzteren Zeitraum Zugang zueinem oder zu beiden der 
DBAC und/oder CODS & CHIPS beständigen Chatrooms. […] von UBS, […] von 
RBS, […] und […]von ABN-AMRO sowie […], der bei ABN-AMRO und später bei 
RBS, Nomura und einer anderen Bank beschäftigt war, erhielten Zugang zu 
CODS & CHIPS. […] von Natixis wurde Zugang zu DBAC gewährt. […] von RBS 
hatte Zugang zu beiden Chatrooms. Darüber hinaus beantragte […], ein Trader der 
Bank of America, der zuvor bei ABN-AMRO beschäftigt war, in der Anfangsphase 
der Zuwiderhandlung Zugang zu CODS & CHIPS und wurde für einen gewissen 
Zeitraum in diesen Chatroom aufgenommen.  

(86) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 95 [Vertraulichkeitsantrag anhängig].96 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].97 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 98  

(87) Der Chatroom CODS & CHIPS war somit im Hinblick auf den zeitlichen Rahmen 
und die Mitgliedschaft breiter angelegt als DBAC.  

(88) In beiden beständigen Chatrooms wurde regelmäßig, manchmal täglich, 
kommuniziert, insbesondere, wenn eine EGB-Auktion anstand. Die Kommunikation 
konnte verhältnismäßig umfangreich sein und sich über einen ganzen Tag oder auch 
über mehrere Tage erstrecken. Die Trader verwendeten Insider-Ausdrücke und 
Abkürzungen. Gelegentlich nutzten die Teilnehmer auch Aliasnamen und 
Codewörter.99 In beiden Chatrooms wurden ähnliche Informationen diskutiert. Im 

                                                 
91 Erwägungsgründe (253), (255) und (266).  
92 Erwägungsgrund (294). 

DBAC steht für ‘Don’t Be A C**t’ ([…]). 
93 Erwägungsgründe (336) und (356). 
94 In Tabelle 3 und in Anhang 1 wird auf den Chatroom unter seiner jeweiligen tatsächlichen Bezeichnung 

Bezug genommen. . 
95 Nach einer Compliance-Schulung. Siehe Erwägungsgründe (349) bis (352). Später unternahm RBS 

außerdem Schritte, um die Beteiligung von Tradern an Chatrooms zu unterbinden, in die mehrere 
Banken einbezogen waren […]. 

96 […] 
97 Erwägungsgrund (356). 
98 Ebenda. 
99 […] 
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Zeitraum vom 24. September 2009 bis zum 9. September 2010 wurden beide 
Chatrooms unter demselben Namen (CODS & CHIPS) betrieben und waren insoweit 
austauschbar.100 Daher werden die Kontakte in diesem Beschluss für beide 
Chatrooms zusammen chronologisch beschrieben. 

(89) Tabelle 3 enthält eine chronologische Übersicht über die Teilnehmer (einzelne 
Trader und ihre Arbeitgeber) der beiden beständigen Chatrooms, die von größter 
Relevanz waren: 
Tabelle 3: Chronologische Übersicht über die beständigen Chatrooms 
 

                                                 
100 Erwägungsgründe (266) und (294). 
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DATE PCHAT-0x0000000000001ac2 PCHAT-0x0000000000005c91 
PCHAT-0x000000000000fe99     

EMPLOYERS

05-01-2007 CODS & CHIPS
[…]

[…]
[…]
[…]

15-01-2007 […]
29-01-2007 […]
12-02-2007 […]

28-02-2007 RBSUBSABN
[…]
[…]
[…]
[…]

02-05-2007 […]
04-07-2007 […]
05-07-2007 […]
18-07-2007 30yr kings

[…]
[…]
[…]

06-08-2007 […]
18-12-2007 […]
21-12-2007 […]
31-12-2007 […]
03-03-2008 […] […]
03-06-2008 […]
26-09-2008 […]
06-11-2008
18-05-2009 […]
19-06-2009 BIG SWINGING DICKS
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(93) Die Trader hatten zahlreiche Kontakte untereinander. Die Akte der Kommission 
enthält Hunderte von Nachrichten, die von den verschiedenen Antragstellern auf 
Geldbußenerlass und Kronzeugenbehandlung als relevante Nachrichten ausgewählt 
und der Kommission vorgelegt wurden.107 In diesem Beschluss werden in 
Abschnitt 4.2 Fälle des gemeldeten kollusiven Verhaltens chronologisch dargestellt. 
In Abschnitt 5.1.3.2 teilt die Kommission, entsprechend den Merkmalen der 
Nachrichten die zwischen den Parteien stattfanden, diese Kontakte oder Reihen von 
Kontakten zu Analysezwecken in vier miteinander verflochtene und teilweise sich 
überschneidende Kategorien von Vereinbarungen und/oder abgestimmten 
Verhaltensweisen ein:108 

(a) Bemühungen um Einflussnahme auf den vorherrschenden 
Marktpreis auf dem Sekundärmarkt in Abhängigkeit vom 
Verhalten auf dem Primärmarkt; 

(b) Bemühungen um Abstimmung der Gebote auf dem 
Primärmarkt; 

(c) Bemühungen um Abstimmung der Höhe von Überbietungen 
auf dem Primärmarkt; 

(d) sonstiger Austausch sensibler Informationen, u. a. über 
i) Faktoren für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder 
Volumina und Strategien für bestimmte Gegenparteien in 
Bezug auf die einzelnen EGB-Handelsgeschäfte auf dem 
Sekundärmarkt, ii) einzelne Empfehlungen an ein DMO und 
iii) Zeitpunkt der Preisfestsetzung für Syndizierungen. 

(94) Bei diesen Kontakten tauschten die Trader verschiedene geschäftlich sensible 
Informationen aus, die es ihnen ermöglichten, über das Verhalten und die Strategien 
der jeweils anderen informiert zu sein; diese Informationen erlaubten ihnen 
möglicherweise auch, ihr Verhalten aufeinander abzustimmen oder auf sonstige 
Weise zu koordinieren und einander anlässlich der Emission, der Platzierung und des 
Handels von EGB zu unterstützen, um sich so Wettbewerbsvorteile zu verschaffen. 
Die ausgetauschten relevanten Informationen betrafen Preise, Volumina und/oder 
Positionen, zum Beispiel: Informationen über Mittelpreise, Renditekurven und 
Spreads109 von kürzlich auf dem Sekundärmarkt gehandelten oder angebotenen 
Anleihen, Volumina, die die Parteien bei den Auktionen erwerben wollten, 
Informationen über Gebote, die Höhe von Überbietungen und Überbietungsstrategien 
bei den Auktionen usw. Die zwischen Wettbewerbern ausgetauschten Informationen 
waren häufig präzise und vertraulich. Sie waren für die Entscheidungen der Trader 
relevant und erlaubten ihnen somit eine Anpassung ihrer Handelsstrategien. 

(95) Das übergeordnete Ziel der Zusammenarbeit zwischen den Tradern bestand darin, 
einander bei ihrer Tätigkeit auf dem Markt durch die Verringerung von 

                                                 
107 Erwägungsgründe (68) bis (71). 
108 Siehe Abschnitt 5.1.3.2., Erwägungsgründe (496) bis (544)  und Anhang 1.     
109 Der Begriff ‘Spread’ wird in verschiedenen Zusammenhängen verwendet. Spread kann Folgendes 

bezeichnen: 1) die Differenz zwischen Geld- und Briefkurs einer bestimmten Anleihe, 2) die Differenz 
zwischen den Renditen von zwei vom selben Staat emittierten Anleihen mit verschiedenen Laufzeiten 
oder 3) die Differenz zwischen den Renditen von zwei von unterschiedlichen Staaten emittierten 
Anleihen mit denselben (oder ähnlichen) Laufzeiten. 
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Ungewissheiten in Bezug auf die Emission und/oder den Handel von EGB zu 
unterstützen, mit dem allgemeinen Zweck, ihre Erträge aus der Beteiligung an der 
Emission von EGB und aus dem anschließenden Handel mit diesen auf dem Primär- 
und dem Sekundärmarkt zu erhöhen. Diesbezüglich [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]. 

(96) Was den Umfang anbelangt, betraf das Verhalten den Handel mit EGB auf dem 
Primär- und dem Sekundärmarkt. Die geografische Reichweite des Kartells 
erstreckte sich [Vertraulichkeitsantrag anhängig]  auf den EWR.  

4.2 Chronologische Übersicht über die Vorfälle 
(97) Die chronologische Übersicht über die Vorfälle beschreibt die Kontakte zwischen 

EGB-Tradern in beständigen Chatrooms oder durch Sofortnachrichten im Zeitraum 
zwischen dem [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Die meisten der Nachrichten 
zeigen, dass geschäftlich sensible Informationen zwischen Wettbewerbern 
ausgetauscht wurden, die über einfache Beobachtungen hinausgingen, welche jeder 
Marktbeobachter hätte machen können. Andere Nachrichten sind relevant, da sie 
Zusammenhänge liefern und Informationen über die Organisation und 
Funktionsweise des Kartells enthalten.  

(98) Die chronologische Übersicht über die Vorfälle enthält Auszüge aus einer Auswahl 
von Nachrichten aus beständigen und nicht beständigen Chatrooms. Diese Auszüge 
unterstreichen und veranschaulichen das Gesamtverhalten der Parteien und sollten im 
breiteren Kontext der zwischen den Beteiligten ausgetauschten Nachrichten, 
ausgelegt werden, [Vertraulichkeitsantrag anhängig].   

(99) Im Rahmen dieser chronologischen Übersicht über die Vorfälle wird auf einige 
Nachrichten eingehender eingegangen als auf andere. Beispielsweise erläutert das 
erste Auftreten eines bestimmten Verhaltens eingehend, während die Beschreibungen 
späterer Vorkommnisse derselben Art von Verhaltensweisen daher kürzer dargestellt 
werden können, da dieselbe Analyse mutatis mutandis gilt.  Anhang 1 dieses 
Beschlusses legt eine Übersicht über die in diesem Beschluss beschriebenen 
wettbewerbswidrigen Kontakte, die an den Kontakten beteiligten Parteien, die 
relevanten Auszüge aus den Kontakten und die Schlussfolgerungen die die 
Kommission aus diesen Kontakten zieht, vor. Die in diesem Beschluss vorgelegte 
chronologische Übersicht der Vorkommnisse sollte in Verbindung mit der 
betreffenden Übersicht in Anhang 1 gelesen werden. 

(100) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([…]), [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([…]) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([…]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 110 

[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 111, [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 112  
(101) Am 4. Januar 2007 sprachen Trader von RBS ([…]), UBS ([…]) und ABN-AMRO 

([…] und […]) in einem nicht beständigen Chatroom u. a. über französische 
Staatsanleihen mit Fälligkeit 2017 und niederländische Staatsanleihen mit Fälligkeit 
2023 und 2038.113 Sie tauschten Informationen über Volumina und Preise auf dem 
Sekundärmarkt aus und legten sensible Informationen, auch in Bezug auf eine 

                                                 
110 CHAT-43505-3489966-116780879959504,[…]. 
111 […] 
112 Siehe auch Fußnote 31. 
113 CHAT-43505-1302633-1167894342312359,[…].  
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bestimmte Gegenpartei, offen.114 Zum Beispiel schrieb der erste Trader von ABN-
AMRO ([…]) um 09.08 Uhr: ‘[…][[…] von ABN-AMRO] doing +2 and some +3 for 
france what u guys doing‘ ‘?‘, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘+3‘, und der 
RBS-Trader fügte hinzu: plus 3-4‘. Danach um 09.31 Uhr unterrichtete der RBS-
Trader die Gruppe, dass eine Gegenpartei an ihn den Wunsch herangetragen habe, 
niederländische EGBmit Fälligkeit 2023 zu kaufen: ‘being asked 23s holland‘. Der 
Trader von ABN-AMRO ([...]) bestätigte und legte seinen Preis offen: ‘yep 62‘, 
woraufhin der RBS-Trader ([…]) seinen Preis bekannt gab: ‘64‘. Der Kunde schloss 
das Geschäft dann mit ABN-AMRO ab. Um 09.32 Uhr erklärte der zweite Trader 
von ABN-AMRO ([…]): ‘we did it‘, worauf der RBS-Trader äußerte: ‘well done‘. 
Um 09.36 Uhr sprachen sich die Trader darüber ab, welchen Preis sie dem Kunden 
angeben sollten. Der UBS-Trader teilte mit: ‘we bid same‘, und der erste Trader von 
ABN-AMRO antwortete:‘not budging‘, ‘he’s asking‘, ‘stay the same‘. Anschließend 
sprachen sie über niederländische EGBmit Fälligkeit 2038 (38er), in der Absicht, der 
Gegenpartei, die zu einem Mittelpreis von 035 kaufen wollte, einen vereinbarten 
Preis zu bieten. Der UBS-Trader erklärte: ‘hes looking for .035‘. Daraufhin erwiderte 
der zweite Trader von ABN-AMRO: ‘ah we sticking at 02 vs 23x‘. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘i can pay 03 if you guys want‘ (wobei ‘03’ als ‘030’ zu verstehen ist). 
Der zweite Trader von ABN-AMRO teilte mit, dass die Gegenpartei auf ihrem 
Angebot bestehe: ‘he still wants .035 tho i guess‘. Letztendlich schlug der UBS-
Trader vor: ‘bid him 3 hes traded‘, und der RBS-Trader war einverstanden: ‘lets go 
offered then‘. 

(102) Am 5. Januar 2007 wurde der Chatroom CODS & CHIPS zwischen Tradern von 
ABN-AMRO ([...]), RBS ([…]) und UBS ([…]) eingerichtet.115 Alle drei Teilnehmer 
kommunizierten über den gesamten Arbeitstag hinweg. Nachdem alle drei 
Teilnehmer den Chatroom um 07.06 Uhr betreten hatten, fragte der RBS-Trader: 
‘WAT THE FUK IS THIS‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘this is nice‘. Der ABN-
AMRO-Trader begrüßte die anderen mit: ‘morning!‘ ‚chat room‘ ‚but persistent… 
BBG [Bloomberg] technology‘. Während des Chats sprachen die Teilnehmer über 
Spreads und Mittelpreise für verschiedene Anleihen. Beispielsweise erkundigte sich 
der RBS-Trader um 08.46 Uhr: ‘wat spread 37/37 italy?‘, worauf der UBS-Trader 
sofort antwortete: ‘37/5‘ ‚?‘ Einige Sekunden später ergänzte der Trader von ABN-
AMRO: ‘we got 37.75‘. Der RBS-Trader erklärte: ‘ok cheers just gonna make it’. 
Um 13.36 Uhr erkundigte sich der Trader von ABN-AMRO nach dem Mittelpreis 
einer (wahrscheinlich italienischen) Anleihe mit Fälligkeit 2037: ‘mid 37s?‘ Darauf 
antworteten beide Trader von UBS: ‘47 49‘, und der RBS-Traders entgegnete sofort: 
‘47‘. Der Trader von ABN-AMRO bedankte sich bei den beiden anderen 
Teilnehmern für die Mitteilung der relevanten Informationen und fügte hinzu: ‘just 
checking our pricer‘. Bereits früher an diesem Tag, um 08.11 Uhr, hatte der RBS-
Trader nach dem Preis einer französischen Staatsanleihe mit Fälligkeit 2029 gefragt. 
Der Trader von ABN-AMRO hat umgehend geantwortet und seinen Geld- und 
Briefkurs genannt: ‘95 bid vs 72 offer‘. Später an diesem Tag, um 13.36 Uhr, teilte er 
auch seinen Mittelpreis für eine Anleihe mit Fälligkeit 2037 mit: ‘47‘ ‘49‘. Um 

                                                 
114 […] […]zufolge gab es zwischen den Tradern eine potenzielle Abstimmung bei Auktionsgeboten, einen 

Austausch über eine bestimmte Gegenpartei sowie Trader, die sensible Informationen offenlegten. 
115 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
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14.32 Uhr legte UBS den Preis offen, den ein bestimmter Kunde gezahlt hatte: ‘oil 
bougth btp 29s‘ ‘15‘.116 

(103) Weitere gleichartige relevante Kontakte zwischen den Tradern von ABN-AMRO, 
RBS und UBS im Chatroom CODS & CHIPS fanden am 8., 10., 11., 23., 24., 25. 
und 26. Januar 2007 statt.117 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, handelt 
es sich bei diesen Kontakten um weitere Beispiele für das in diesem Beschluss 
beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten.118  

(104) Am 29. Januar 2007 wurde ein Trader der Bank of America ([…]) nach einigen 
Diskussionen zwischen den Mitgliedern des beständigen Chatrooms 
CODS & CHIPS in diesen Chatroom aufgenommen.119 Um 08.27 Uhr fragte ein 
Trader von ABN-AMRO ([…]) die zu diesem Zeitpunkt im Chatroom anwesenden 
anderen Teilnehmer: ‘[...] wants to know if everyone is cool if he's on the chat‘. Ein 
Trader von RBS ([…]) willigte ein, unter folgender Bedingung: ‘as long as […] 
[Bank of America] doesn't see it thats a must’. Der andere Trader von ABN-AMRO 
([...]) war ebenfalls einverstanden: ‘i agree‘. Der UBS-Trader ([…]) war etwas 
zurückhaltend: ‘yea it nerves me a bit’. Der RBS-Trader ([…]) meinte: ‘sounds like a 
no then to me’. Der Trader von ABN-AMRO resümierte: ‘i'm quite happy as long as 
[…] isnt getting anything’. Der RBS-Trader ([…]) erklärte: ‘the problem with that is 
we cant control when [...] is off the desk’, worauf der ABN-AMRO-Trader ([...]) 
antwortete: ‘i guess […] needs to provide the answers to that’. Der RBS-Trader ([...]) 
informierte die anderen: ‘told […] i dont mind as long as […] does not see it and 
even we shud ask him to log out when he off desk’. Der Trader von ABN-AMRO 
([...]) äußerte sich zustimmend: ‘sounds good to me’. Der UBS-Trader ([...]) erklärte 
sich vorläufig damit einverstanden: ‘go with it if things get out we ll sooon know‘. 
Einige Minuten später bat der Trader von ABN-AMRO und Administrator des 
Chatrooms ([...]) um Bestätigung: ‘so i am putting […] on or no‘ ‚? he is asking’. 
Der UBS-Trader ([...]) stimmte zu: ‘sure but we ll cut his balls’ ‘if things get out’ ’ 
‘’. Der RBS-Trader ([...]) stimmte ebenfalls zu und bemerkte: ‘fine as long as […] 
doesn't see it and when hes away from desk he logs out thats fair and no chance if 
[…] tries to fuk us’. Der Trader der Bank of America wurde zum Chatroom 
zugelassen und erklärte: ‘Don't worry will close the chat if I am off the desk, nothing 
goes out’; daraufhin antwortete der RBS-Trader ‘we are watching u’, und der UBS-
Trader fügte hinzu ‘big brother’.120 

                                                 
116 […] […]gab es einen Informationsaustausch über Mittelpreise und Spreads zwischen Tradern sowie 

Trader, die potenziell sensible Informationen offenlegten; darüber hinaus lieferten die Nachrichten 
nützliche Einblicke hinsichtlich der Nutzung der Chatrooms.  

117 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  
Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

118 […] […]sprachen die Trader über Handelspositionen, Orderflüsse, Handelsstrategien und kürzlich 
abgeschlossene Handelsgeschäfte. […] enthüllten diese Nachrichten eine potenzielle Abstimmung 
zwischen den Tradern in Bezug auf bestimmte Gegenparteien, einen Austausch von Informationen über 
Mittelpreise und Spreads sowie Trader, die potenziell sensible Informationen offenlegten. 

119 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
120 […] […] enthielten die Nachrichten relevante Zusammenhänge im Hinblick auf die Nutzung des 

Chatrooms und die Beziehungen zwischen den Tradern. 
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(105) Am 12. Februar 2007 wurde [...] (UBS) in den Chatroom CODS & CHIPS 
aufgenommen.121  

(106) Am 14. Februar 2007 kommunizierten Trader von UBS ([...]), der Bank of America 
([...]), RBS ([...] und [...]) und ABN-AMRO ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS.122 

Sie erörterten Handelsstrategien, sprachen darüber, den Preis der Anleihen im 
Vorfeld einer Auktion zu drücken, d.h. ‘steepening’ die Kurve, und tauschten 
Informationen über Gebote, Volumina und die Höhe von Überbietungen aus.123 
Beispielsweise erklärte der Trader der Bank of America um 07.42 Uhr, dass er sich 
um den Kauf italienischer EGBbemühe: ‘Our bid in BTP 21's on the tele‘, worauf die 
Trader von ABN-AMRO und RBS ([...]) jeweils antworteten: ‘lifted by you [...]‘ und 
‘I WAS JUST LIFTED‘. Die anderen Trader gaben bekannt, dass sie eine andere 
Strategie verfolgten und sich bemühten, die Anleihe vor der Auktion zu verkaufen 
und deren Preis zu senken. Der Trader von ABN-AMRO kündigte an: ‘i got 90m to 
go before auction‘. Der Trader von RBS ([...]) gab bekannt: ‘80‘, und der UBS-
Trader fügte hinzu: ‘igit 70mm‘. Angesichts der Kenntnis, dass der Trader der Bank 
of America ihnen kurz zuvor mitgeteilt hatte, er werde die Anleihe kaufen, schlug 
der Trader von ABN-AMRO vor: ‘so let […] try to richen it‘; das bedeutete, dass die 
Anleihe zu einem höheren Preis als ihr aktueller Marktwert gehandelt werden sollte. 
Der UBS-Trader teilte diesen Vorschlag: ‘please‘. Der Trader der Bank of America 
warnte sie: ‘Hold offa little, before trying to offer it‘. Der RBS-Trader gab bekannt: 
‘2iam putting mine in 2.5 so it annoys everyone‘. Der Trader der Bank of America 
fügte hinzu: ‘We have been trying to buy for the last two days’. Der Trader von 
ABN-AMRO flachste: ‘stop lying‘. Als die Auktion näher rückte, tauschten die 
Trader sensible Informationen über die Höhe ihrer Gebote und die Volumina aus; 
dadurch erfuhren sie die Handelsstrategie der jeweils anderen Trader und konnten 
sich bei der Auktion die gewünschte Zuteilung der Anleihen sichern. Um 08.32 Uhr 
erkundigte sich der UBS-Trader: ‘wat we over bidding for the italy‘. Die Antwort des 
RBS-Traders war: ‘i need help with that’. Der Trader von ABN-AMRO bestätigte: 
‘yah i dont remember where the last one came’ ‘cant find it on my spreadsheet 
either’. Der UBS-Trader teilte mit: ‘+ 13’ ‘but italy this year’ ‘has been coming not 
so high’ ‘cause of the way we have 2 bid’. Der Trader von ABN-AMRO erklärte: 
‘+6-8 u were saying yesty‘ ‚?‘. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘gonna go higher form 
my 35’ ‘3%’. Die Antwort des RBS-Traders war: ‘I cant miss‘. Der UBS-Trader 
meinte: ‘+15 then‘. Um 09.10 Uhr stellte der RBS-Trader fest: ‘some spiv124 asking 
offer in long portugal‘. Der Trader von ABN-AMRO stellte klar: ‘i offered small’ ‘a 
spiv’‘but he's a key account’. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘me 2 now 25mm’ 
‘showed high no trade’. Der Trader von ABN-AMRO erklärte: ‘i was going to sell 
some 81s out for this auction as its top of recent channel we've been trading’ ‘but all 
this swapped issuance got me nervous to’‘great’‘i am offering btp21 at 94 x 75 if 

                                                 
121 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89) und PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
122 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
123 […], dass es sich um eine Diskussion über beabsichtigte Handelsstrategien, einschließlich einer 

Abstimmung der Positionen und des Wunsches der Bank of America, den Preis der Anleihe auf dem 
Sekundärmarkt hochzutreiben, sowie um den Austausch von Mittelpreisen handelte. In Bezug auf den 
Primärmarkt […]Austausch von Informationen über gebotene Preise, Volumina und übermittelte 
Gebote vor einer Auktion sowie als Austausch über das Ergebnis der Auktion, einschließlich 
Informationen über gezahlte Preise und zugeteilte Volumina. 

124 Slang-Ausdruck für eine nicht vertrauenswürdige Person. 
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cares […]’. Der Trader der Bank of America reagierte darauf umgehend: ‘He is 
working a bid on the tele, nothing better now’. Um 09.23 Uhr begannen die Trader 
vor einer deutschen Auktion, sich über die Höhe der Überbietungen und die 
Volumina auszutauschen. Der Trader von ABN-AMRO fragte: ‘what u guys bidding 
in germany… […] say +3 for 200m’ ‘if bund trades lower than 70 he will pay +4’. 
Der RBS-Trader erklärte: ‘plus 3 plus 4‘. Der UBS-Trader pflichtete bei: ‘SAME 
levels here…as well‘. Um 09.47 Uhr informierte der Trader von ABN-AMRO die 
anderen Trader, dass jemand eine Anleihe von ihm kauft und wie er beabsichtigt, 
zusätzliche Verkäufe dieser EGB zu strukturieren : ‘someone lifting125 me in icap (a 
broker)‘ ‘25m‘ ‘im a cent higher for another 25 m‘ ‘now‘‘let these chimps go i got 
another 50-75 to do in 25m clips‘. Der RBS-Trader fragte: ‘wat we paying wops ?‘, 
der UBS-Trader gab an: ‘+16‘‘as u say need them‘, und der Trader der Bank of 
America erklärte: ‘+13… french firm paying +15‘. Der RBS-Trader erwiderte: ‘iam 
plus 15‘. Der Trader von ABN-AMRO meinte:‘‘+14 for me 4%‘‘dont want em 
bidding below the bidside for other small bits‘. Der Trader der Bank of America 
erklärte: ‘[…] - at 75 at 9.55 as you wantd’. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘bond 2 
high’. Der Trader der Bank of America wies darauf hin: ‘we are getting lifted as 
well’ ‘Stanley lifting us‘. Später, um 13.25 Uhr, begannen die Trader mit dem 
Austausch der Mittelpreise für griechische Anleihen auf dem Sekundärmarkt. Der 
UBS-Trader wollte wissen: ‘where we got 35/38s‘. Der RBS-Trader antwortete: ‘.7‘, 
der Trader der Bank of America meinte: ‘.8‘, und der Trader von ABN-AMRO 
pflichtete bei: ‘.8‘. Der UBS-Trader teilte mit: ‘showing pick 1’  ‘.7 give out 
there’.126 

(107) Am 28. Februar 2007 richteten die Gründungsmitglieder des Chatrooms 
CODS & CHIPS ([...] (UBS), [...] und [...] (ABN-AMRO) und [...] (RBS) einen 
weiteren beständigen Chatroom PCHAT-0x0000000000005c91 ein. Sie nannten ihn 
‘RBSUBSABN’; auf diesen Chatroom wird im vorliegenden Beschluss aber unter der 
letzten Bezeichnung seines Nachfolgers ‘DBAC’ Bezug genommen.127  

(108) Am 1. März 2007 fand ein Gespräch zwischen den Tradern von ABN-AMRO ([...]), 
RBS ([...]) und UBS ([...] im Chatroom DBAC statt.128 In einer Diskussion über eine 
anstehende Auktion französischer Anleihen mit Fälligkeit 2021 tauschten sie 
spezifische und aktuelle Informationen über ihre Handelspositionen, Gebote, 
Überbietungen, Mittelpreise und Volumina aus, die ihnen eine Abstimmung und 
Angleichung ihrer Strategien erlaubten.129 Um 07.47 Uhr schlug der RBS-Trader 
vor: ‘if we bid plus 4 that will be 450 [Millionen] between us thats enough for me‘ 
(d. h., wenn sie 4 Cent über dem Mittelpreis bieten würden, müssten ihnen Anleihen 
im Wert von 450 Millionen zugeteilt werden, die sie dann untereinander aufteilen 

                                                 
125 Das Angebot anzuheben, ist das Gegenteil von das Gebot zu unterbieten. 
126 Siehe auch Erwägungsgrund (597). 
127 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 

PCHAT-0x0000000000005c91,[…]. 
128 PCHAT-0x0000000000005c91,[…]. 
129 […], dass der Zweck des Austauschs darin bestand, dass die Teilnehmer sich ihrer gegenseitigen 

Gebotsstrategien für die Auktion versicherten, um die gewünschte Zuteilung von Anleihen zu erlangen. 
Aus der Kommunikation geht hervor, dass die Wettbewerber ihre Strategien im Vorfeld der Auktion 
erörterten und gegebenenfalls anpassten und/oder abstimmten.[…], dass das Verhalten offenbarte, dass 
es eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern bei Auktionsgeboten gab, dass Trader Informationen 
über Mittelpreise austauschten und dass Trader potenziell sensible Informationen offenlegten.  
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könnten). Auf diesen Vorschlag antwortete der UBS-Trader: ‘yup‘, und der Trader 
von ABN-AMRO stimmte zu: ‘thats fair enough‘. Ferner schlug er vor, die 
Teilnehmer sollten ‘bid the offer side of screen‘ (d. h., sie sollten versuchen, den 
vorherrschenden Marktpreis der Anleihe vor der Auktion zu drücken). Der RBS-
Trader war damit einverstanden: ‘up for that‘. Bis zur Auktion versuchten die Trader 
von RBS, ABN-AMRO und UBS, ihre Handels- und Gebotsstrategien abzustimmen 
und einander über ihre Positionen zu unterrichten. Beispielsweise erklärte der RBS-
Trader um 08.53 Uhr: ‘if these 15 years tighten in iam not bidding‘. Der UBS-Trader 
beschrieb die eigene Haltung mit ‘selling more‘, da man ‘wanna be flat‘ (d. h., man 
werde in der Auktion zum Mittelpreis bieten). Um 09.35 Uhr erklärte der Trader von 
ABN-AMRO über seinen Vorgesetzten: ‘[…] [[…] – sein Vorgesetzter] wants to get 
2% (d. h. eine Zuteilung im Umfang von 2 %) so i gotta bid higher than offer side of 
screen… for 50m only‘; darauf antwortete der UBS-Trader, man werde ‘GOING +5 
+6 FROM MID‘ (d. h. 5 oder 6 Basispunkte über dem Mittelpreis) bieten. Der RBS-
Trader ergänzte: ‘they [das französische DMO] just spoke to us my read [head – 
Vorgesetzter] not too many bids iam buying 100mil plus 3 in both’. Der RBS-Trader 
war offensichtlich der Überzeugung, dass kein großes Interesse seitens anderer 
Primärhändler bestand; daher beabsichtigte er, in der Hoffnung, eine Zuteilung über 
100 Mio. EUR in der Auktion zu erhalten, nur 3 Cent über dem Mittelpreis zu bieten. 
Der Trader von ABNAMRO legte daraufhin gegenüber den anderen Informationen 
offen, die er von einem Trader bei einer anderen Bank erhalten hatte, und fragte, ob 
er eine Rückmeldung geben könne: ‘what ur 10yr guys doing […] asking he going 
+3‘. Der RBS-Trader antwortete sofort ‘plus 3‘, der UBS-Trader erklärte: ‘+4‘, und 
der Trader von ABN AMRO folgte: ‘me too I think I'm gonna go +3 from there‘. 
‘From there‘ bezieht sich auf den Mittelpreis, den die Trader von ABN AMRO, RBS 
und UBS für Anleihen mit Fälligkeit 2021 bereits übereinstimmend mit ‘39‘ 
angesetzt hatten. Die Trader von RBS und ABN AMRO legten auch ihre 
vorgesehenen Volumina und Überbietungen im Vorfeld der Auktion offen, bei der 
RBS Anleihen mit Fälligkeit 2021 im Wert von 100 Millionen und 10-jährige 
Anleihen im Wert von 200 Millionen zu erwerben beabsichtige: ‘we r going 100 21s 
200 ten years’, und ABN AMRO hatte die Absicht, jeweils 50 Millionen der beiden 
Anleihen zu kaufen: ‘50m 21s +3 from mid‘‘maybe 100 bid side of screen‘ ‘small 
10yrs as well bidding for 50 and low bids for more‘. Nach Ende des Zeitfensters für 
Gebote diskutierten die Trader von RBS, ABN AMRO und UBS über das Ergebnis. 
Offenbar hatte ihre Abstimmung nicht wie geplant funktioniert. Der UBS-Trader 
meinte: ‘46 lowest‘ (Bezug nehmend auf 0,46 als das niedrigste angenommene 
Preisgebot); daraufhin erklärten die Trader von ABN AMRO und RBS, sie hätten 
keine Zuteilung erhalten (‘missed‘). Der RBS-Trader gab an, er habe nur 10-jährige 
Anleihen erhalten (‘got 10 years‘). UBS stellte fest: ‘[ein Bieter] bought 600mm‘ 
‘21s‘.  

(109) Am 6. März 2007 besprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und ABN-AMRO 
([...] und [...]) im Chatroom DBAC ihre Gebotsstrategien im Vorfeld einer Auktion 
österreichischer Anleihen mit Fälligkeit 2021.130 Die Trader tauschten sich über die 
Höhe ihrer beabsichtigten Überbietungen aus. Um 08.01 Uhr fragte der UBS-Trader: 
‘so wat we over bidding gor rags?‘131 Er teilte den anderen mit, er stelle sich +14 bis 

                                                 
130 PCHAT-0x0000000000005c91,[…].  
131 ‘Rags’ sind österreichische Bundesanleihen (RAGB). 
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+18 (d. h. 14 bis 18 Cent/Basispunkt über dem Mittelpreis) vor. Der Trader von 
ABN-AMRO meinte, dies klinge doch ganz gut, fragte aber: ‘wasnt the last one 
higher?‘ Die beiden Trader stellten fest, dass sie die Ergebnisse unterschiedlich in 
Erinnerung hatten.132 

(110) Gleichzeitig sprachen diese Trader, zusammen mit dem Trader der Bank of America 
([...]), im Chatroom CODS & CHIPS über die Höhe ihrer Überbietungen bei dieser 
österreichischen Auktion.133 Um 08.50 Uhr fragte der Trader der Bank of America: 
‘What are we thinking for the austria ? We are +16 for about 70m‘. Der UBS-Trader 
antwortete, dass er auf ‘+14 +18’ gehen werde und 110 Millionen benötige, während 
der Trader von ABN AMRO bekannt gab, er benötige 60 Millionen. Der RBS-Trader 
teilte mit, dass er 25 Millionen benötige. Vor der Auktion informierten die Trader 
sich gegenseitig über ihre aktuellen Gebote. Der UBS-Trader erklärte: ‘+14 up tp 
+18…for 100m‘, und der Trader der Bank of America gab bekannt: ‘+15 +17 +19… 
20m each‘. Der UBS-Trader gab an: ‘85 mid here‘, und der Trader der Bank of 
America bestätigte dies: ‘yep‘. Der UBS-Trader teilte mit: ‘+16 +17 is for 70mm 
here’’10000 thousand = 10mm’. Der Trader von ABN AMRO antwortete: ‘yes […]’ 
‘good job we can get that one clear’. Der UBS-Trader erklärte: ‘was just helping 
ever[y]one’. Der RBS-Trader gab bekannt: ‘we are paying the figure for 40mm’. Der 
UBS-Trader erläuterte: ‘at the moment that will be my highest bid’ ‘82 mid’. Der 
Trader von ABN AMRO merkte an: ‘we a tik higher’. Der UBS-Trader fügte hinzu: 
‘u tinker’‘using 83 mid’‘011 my highest’. Der RBS-Trader gab ‘.001’ an und der 
Trader von ABN AMRO ‘00’. Nach Abschluss der Auktion besprachen die Trader 
die Ergebnisse: Der UBS-Trader meldete 100 Millionen, der Trader von ABN 
AMRO 60 Millionen, der RBS-Trader 40 Millionen und der Trader der Bank of 
America 70 Millionen. Der Trader von ABN AMRO gratulierte der Gruppe: ‘well 
done everyone‘, und der Trader der Bank of America bemerkte: ‘all of below the 
average well done everybody‘ und dass der Durchschnitt bei 94.016 gelegen habe. 134 

(111) Weitere gleichartige relevante Kontakte zwischen den Tradern von ABN AMRO, 
RBS und UBS in CODS & CHIPS und DBAC gab es am 22. und 26. März 2007 
sowie am 3. und 17. April 2007.135 Es handelt sich bei diesen Kontakten um weitere 
Beispiele für das in diesem Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten. 
[…] aus diesen Nachrichten hervorgeht, dass es eine potenzielle Abstimmung 
zwischen den Tradern bei Auktionsgeboten zum Schutz eines anderen Mitglieds der 
Gruppe und in Bezug auf bestimmte Gegenparteien gab, dass zwischen Tradern 
Informationen über Spreads ausgetauscht wurden und dass Trader potenziell sensible 
Informationen offenlegten. 136 

                                                 
132 […] […]den Kontakt als weiteres Beispiel für wettbewerbswidriges Verhalten an, […] dass es eine 

potenzielle Abstimmung der Auktionsgebote zwischen den Tradern gab. 
133 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
134 […] […]gab es zwischen den Tradern eine potenzielle Abstimmung bei Auktionsgeboten und einen 

Austausch von Informationen über Mittelpreise. 
135 PCHAT-0X0000000000005c91,[…].  

PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  
PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  
PCHAT-0x0000000000005c91,[…]. 

136 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
[…].   
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(112) Am 18. April 2007 sprachen Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...], [...]), ABN-
AMRO ([...], [...]) und der Bank of America ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS 
über ihre Positionen und Mittelpreise für verschiedene Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt.137 Beispielsweise erklärte der UBS-Trader um 07.39 Uhr: ‘i gone 2 
ticks [d. h. ‘Cent‘] better bid…spains‘, und der Trader von ABN-AMRO fragte:‘wot 
u showing?‘‘i'll show a bid in icap‘.138 Der UBS-Trader antwortete: ‘ok‘ ‘95‘ ‘02 
cross‘.139 Der Trader von ABN-AMRO fragte: ‘u now 02 bid vs 06x‘140, und der 
UBS-Trader antwortete: ‘yup‘ ‘my mid‘. Der Trader der Bank of America bestätigte, 
dass er die Quelle des online sichtbaren Geschäfts sei: ‘traded OAT 19/21 at 5.85‘141, 
und UBS antwortete: ‘ta‘ [danke]. Solche Informationen werden online 
typischerweise anonymisiert und aggregiert dargestellt. Um 08.03 Uhr teilte der 
UBS-Trader mit: ‘went long at 87‘ ‘ sold 95s‘ ‘doh‘, und der Trader von ABN-
AMRO erklärte, auf dem Markt ein Gebot über 84 abgegeben zu haben Daraufhin 
fragte der UBS-Trader: ‘u think ive bid them up enough‘, und der Trader von ABN-
AMRO antwortete: ‘not yet‘ ‘only just begun!!‘ Der UBS-Trader erklärte 
abschließend: ‘yee ur right‘ ‘2 more ticks lets see‘.142  

(113) Am 2. Mai 2007 lud ein Trader von ABN-AMRO ([...]) den Trader [...] von ABN-
AMRO in den Chatroom CODS & CHIPS ein.143 

(114) Am 23. Mai 2007 gab es einen weiteren relevanten Kontakt der Trader von ABN-
AMRO und UBS in DBAC.144 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, ist 
dieser Kontakt ein weiteres Beispiel für das in diesem Beschluss beschriebene 
wettbewerbswidrige Verhalten.145 

(115) Am 5. Juni 2007 tauschten Trader von UBS ([...]), RBS ([...]), ABN AMRO ([...]) 
und der Bank of America ([...]) den ganzen Tag über Informationen in 
CODS & CHIPS aus.146 Dabei ging es um sensible Informationen, darunter auch 
Mittelpreise. Beispielsweise um 08.46 Uhr an diesem Tag tauschten die Trader 
Informationen über Mittelpreise aus und koordinierten ihre Vorgehensweise in 
Bezug auf eine bestimmte Gegenpartei. Der UBS-Trader sprach über einen 
spanischen Kunden, der sich für eine deutsche Staatsanleihe interessierte: ‘my price 
garban spain bund‘. Der Trader von ABN AMRO fragte: ‘what is it?‘, und der UBS-
Trader gab seinen Preis mit ‘6.1 6.3’ an. Der Trader von ABN AMRO meinte: ‘I was 

                                                 
137 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
138 ICAP ist ein Inter-Dealer-Broker. 
139 95 steht für den Geldkurs für die betreffende Anleihe in Abhängigkeit vom Kurs eines Futures, d. h. ‘02 

cross’. 
140 Der Preis der Anleihe richtet sich nach dem Preisunterschied zwischen der zugrunde liegenden Anleihe 

(‘02’) und dem Futures-Kontrakt (‘06x’); das ‘x’ bezieht sich auf das Crossing mit einem Futures-
Kontrakt. 

141 ‘5.85’ ist die Differenz zwischen der Rendite der französischen Anleihe (OAT) mit Fälligkeit 2019 und 
der Rendite der französischen Anleihe mit Fälligkeit 2021. 

142 […], die Kommunikation eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern, Einfluss auf die 
Marktentwicklung zu nehmen, offenbarte und zeigte, dass es Trader gab, die potenziell sensible 
Informationen offenlegten. 

143 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  
144 PCHAT-0x0000000000005c91,[…]. 
145 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. […] die Kommunikation eine 

potenzielle Abstimmung zwischen Tradern, Einfluss auf die Marktentwicklung zu nehmen, offenbarte. 
146 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  



 

DE 36  DE 

already showing 6.1 there‘, worauf der UBS-Trader kurze Zeit später bemerkte: 
‘shall we drive the 150 up his arse‘. Sie setzten ihren Austausch sensibler 
Informationen fort. Um 12.35 Uhr teilte der Trader der Bank of America mit: ‘we 
just bid 6m spgb 29‘ ‘covered‘. Der UBS-Trader wollte wissen: ‘wat u bid…screen‘, 
und der Trader der Bank of America antwortete: ‘84‘. Solche Informationen werden 
typischerweise anonymisiert und aggregiert dargestellt. Der UBS-Trader teilte mit: 
‘natch is 88 offered‘, und die Antwort des Traders der Bank of America lautete: 
‘yeah figure that is the comp‘. Um 13.45 Uhr teilte der UBS-Trader mit: ‘spain 29s 
to the moon’ ‘seeing small buying down here’. Der RBS-Trader fragte: ‘wats mid i 
dont have senaf‘, und der UBS-Trader entgegnete: ‘deal priced‘. Der Trader der 
Bank of America fügte hinzu: ‘118.75/118.91‘, und der RBS-Trader dankte ihm: ‘ta‘. 
Der UBS-Trader teilte mit: ‘bidding spain 29s vs france 29s’ ‘gave a real shite bide’ 
‘40mm’. Um 16.03 Uhr fragte der UBS-Trader den Trader von ABN AMRO: ‘where 
u marked olo 31 bund 31s‘ […], und der Trader von ABN AMRO antwortete: ‘-
0.25bp‘ ‘where u see it?‘ Der Trader der Bank of America fügte hinzu: ‘0.65 we got 
it‘ und der UBS-Trader erklärte: ‘8…got em 10 mid 47 48‘ ‘sold em at 13‘.147  

(116) Gleichartige relevante Kontakte zwischen den Tradern von ABN AMRO, RBS, UBS 
und der Bank of America fanden am 11. Juni 2007, 29. Juni 2007 und 3. Juli 2007 
in CODS & CHIPS statt.148 Diese Nachrichten sind weitere Beispiele für den 
Austausch sensibler Informationen im Chatroom und stehen im Widerspruch zur 
Behauptung der Bank of America, dass ihr Trader nicht regelmäßig an der 
Kommunikation im Chatroom teilgenommen und es zwischen seinen einzelnen 
Kontakten erhebliche Abstände gegeben habe.149 Während des Kontakts am 3. Juli 
2007 zum Beispiel tauschten die Trader sich über ihre Strategie und Positionen für 
eine österreichische EGB (‘rag’) aus und stimmten ihre Strategie und Positionen 
aufeinander ab. Um 07.26 Uhr teilte der UBS-Trader ([...]) mit, er sei ‘short 40mm 
rags‘, werde jedoch nicht ‘mind being long 50mm-ish‘. Ein Trader von ABN AMRO 
([...]) bestätigte: ‘that is what everyone is thinking’. Der Trader der Bank of America 
erklärte: ‘we are doing the same coming out long, and hope the dbr will be […] into 
the tap at the end of month‘, und legte seine Strategie offen, die von seiner 
Auffassung gestützt wurde, dass der Preis für österreichische und deutsche Anleihen 
(‘dbr‘) gedrückt werden sollte. Der Trader von ABN AMRO merkte an: ‘so’ 
‘everyone doing the same’, und fragte: ‘what's gonna happen?’ ‘im offnext but ibet 
the crap performs, rags trade like poo’ ‘in this kind of mkt, if we r bidding 1.65b of 
rags, we should be selling the rags til it gets to +8’; damit teilte er seine Strategie 
mit, dass er österreichische Anleihen verkaufen werde, wenn das Auktionsvolumen 
1,65 Milliarden erreicht.150 Später teilten sie ihre Gebote und  Preise auf dem 
Sekundärmarkt für 21er RAG auf: ‘bidding 40m ragb 21 […]’. Der UBS-Trader gab 
‘02‘ an, der ABN AMRO-Trader antwortete: ‘ta‘, und der Trader der Bank of 
America nannte ‘.015‘. Der Chat ist ein Beispiel dafür, dass es zwischen Tradern 
eine potenzielle Abstimmung, Einfluss auf die Marktentwicklung zu nehmen, sowie 
in Bezug auf eine bestimmte Gegenpartei gab, dass Trader Informationen über 

                                                 
147 […] 
148 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. Siehe den Überblick über die wettbewerbswidrigen Kontakte in 

Anhang 1 […] 
149 Erwägungsgründe (448) bis (450). 
150 ‘rags’: siehe Fußnote 131. 
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Mittelpreise und Spreads austauschten und dass sensible Informationen offengelegt 
wurden.151 

(117) Gleichartige relevante Kontakte gab es in CODS & CHIPS zwischen den Tradern 
von ABN-AMRO, RBS und UBS am 4. Juli 2007 und am 5. Juli 2007.152 Diese 
Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, dass Trader ihre Gebotsstrategien im 
Vorfeld einer Auktion besprachen und sensible Informationen austauschten.153 

(118) [...], d.h. der ehemalige ABN-AMRO-Trader der zur RBS gewechselt hat, hat am 
18. Juli 2007 den beständigen Chatroom durch den neuen beständigen Chatroom 
PCHAT-0x000000000000fe99 ersetzt.154 Die Bezeichnung änderte sich in ‘30yr 
kings’. Auch wenn die Trader den Chatroom wechselten und der alte Chatroom nicht 
mehr genutzt wurde, setzten die Teilnehmer ihre Diskussion in ihrem neuen 
Chatroom fort. Drei Trader von UBS, RBS und ABN AMRO ([...], [...] und [...]) 
hatten von Beginn an Zugang, und der vierte Teilnehmer des vorhergehenden 
Chatrooms, der RBS-Trader [...], trat dem Chatroom später bei.155 Daher wird in 
diesem Beschluss auf beide Chatrooms durchgehend unter ihrer letzten Bezeichnung 
‘DBAC’ Bezug genommen.156  

(119) Am nächsten Tag, dem 19. Juli 2007, als der Chatroom eröffnet wurde, begrüßte der 
RBS-Trader ([...]) die anderen: ‘morning fellow kings’, worauf der Trader von ABN-
AMRO ([...]) antwortete: ‘it's a select club but there you go‘. Der Trader von UBS 
([...]) stimmte zu: ‘ye‘.157  

(120) Am 24. Juli 2007 fand zwischen den Tradern von ABN AMRO, RBS und UBS ein 
weiterer Kontakt in DBAC statt.158 Dies ist ein weiteres Beispiel dafür, dass Trader 
sich über Mittelpreise austauschten, es zwischen den Tradern eine Abstimmung in 
Bezug auf den Sekundärmarkt gab und die Trader besprachen, wie die Renditekurve 
vor der Auktion hochgetrieben werden könnte.159 Zum Beispiel erklärte der RBS-
Trader ([...]) um 10.02 Uhr: ‘i’m going to call him […]160 and try to collude and 
squeeze it’.  

(121) Am 25. Juli 2007 tauschten Trader von ABN AMRO ([...], [...]), der Bank of 
America ([...]), RBS ([...], [...]) und UBS ([...], [...]) während der gesamten 

                                                 
151 […] 
152 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
153 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…] […]aus der Kommunikation eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern von Auktionsgeboten 
hervorging und die Nachrichten zeigten, dass die Trader sensible Informationen offenlegten; außerdem 
enthielten die Nachrichten Informationen, die für den Zusammenhang und die Beziehungen zwischen 
den Tradern von Bedeutung sind. 

154 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
155 Siehe Erwägungsgrund (126). 
156 Siehe Erwägungsgrund (83). 
157 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
158 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
159 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…], dass es vor einer Auktion eine potenzielle Abstimmung zwischen den Tradern bei 
Auktionsgeboten und eine potenzielle Abstimmung in Bezug auf den Sekundärmarkt gab.  

160 […] (Deutsche Finanzagentur). 
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Kommunikation in CODS & CHIPS sensible Informationen aus.161 Im Vorfeld der 
Auktion eines deutschen EGB mit einer Laufzeit von 30 Jahren stimmten sie ihre 
Gebotsstrategie ab. Einige der Trader versuchten, vor der Auktion die Renditekurve 
hochzutreiben und den Mittelpreis der Anleihe zu drücken. Daher traten die Trader 
um 06.15 Uhr in Erscheinung, um Mittelpreise für die 37er Anleihe auszutauschen. 
Der Trader der Bank of America fragte die Gruppe nach dem Mittelpreis der 
37er Anleihe, und ein RBS-Trader ([...]) antwortete:‘got lifted out of just 25m 39s v 
late yesty‘‘27 mid‘ ‘think we steeper a bit now‘. Ein Trader von ABN AMRO ([...]) 
gab an: ‘i got 37s mid 22 here…12/13‘, und war einverstanden, den Preis der Anleihe 
vor der Auktion weiter zu drücken: ‘agree we should be a bit steepers‘. Um 
06.26 Uhr erklärte derselbe Trader von RBS den anderen, das Gebot für den Futures-
Kontrakt liege bei 24 bei einem Crossing mit einem Futures-Kontrakt für eine 
deutsche Staatsanleihe mit Fälligkeit 2037 zu einem Kurs von 12: ‘24 offer x 12 37 
bund is me‘162, darauf antwortete der UBS-Trader ([...]), dass er eine 
Verkaufsposition langfristiger Anleihen über 75 Millionen halte: ‘ok i think w gotta 
try and steepen it‘ ‘iam short about 75mm longs‘. Der Trader von ABN AMRO 
meinte ‘ok‘, und der RBS-Trader teilte den anderen mit, dass er eine 
Verkaufsposition langfristiger Anleihen über etwa 30 Millionen halte und den Preis 
der Anleihen vor der Auktion drücken wolle: ‘22 offer in my face‘ ‘im only small 
short longs the like 30m or so‘ ‘so i am going to lean on curve‘. Der UBS-Trader 
entgegnete: ‘i think we wil[l] have 2 bash some…me on screen’, und der RBS-Trader 
stimmte zu: ‘ok i was going to top that but i wont’. Der Trader der Bank of America 
erwiderte:  ‘i was thinking that as well’. Um 06.58 Uhr tauschten die Trader 
Informationen über ihre Gebotsstrategie für die bevorstehende deutsche Auktion aus. 
Der UBS-Trader erkundigte sich: ‘wat we thinking about levels bid from spot’  
‘anythoughts’ ‘mkt here curvr here‘. Der Trader von ABN AMRO ([...]) antwortete: 
‘i think same as we thought yday’. Der UBS-Trader bestand darauf, Informationen zu 
erhalten: ‘cant remember yesterday‘, und mutmaßte: ‘+5 -5‘, was vom Trader von 
ABN AMRO bestätigt wurde: ‘yeah…i wi1 be bidding flat and for the tail‘. Der 
Trader der Bank of America erklärte: ‘+6 unpriced -5‘. Der UBS-Trader gab 
bekannt: ‘iam not bidding non conps‘. Der RBS-Trader äußerte:  ‘im a buyer of 39s 
vs 37s’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘feed back no demand at the moment’ ‘i think 
we gonna need to sell some longs’ ‘well iam’. Außerdem tauschten die Trader sich 
über Überbietungen aus. Der RBS-Trader fragte: ‘whats the + and – mean ?‘. Der 
UBS-Trader erklärte: ‘+5 over bidding then unch’ ‘then -5’ ‘to the spot price’. 
Später, um 08.47 Uhr, einige Minuten vor der deutschen Auktion, legten die Trader 
ihre beabsichtigten Gebote offen. Der RBS-Trader erkundigte sich:‘ok so market 
here where we all bidding‘ ‘?‘ Der Trader der Bank of America antwortete: ‘28 and 
17‘ ‘17/18‘, und der Trader von ABN AMRO erklärte gleichermaßen: ‘i am bidding 
mid and -5‘, während der UBS-Trader erwiderte: ‘15 16‘ ‘wat mid‘ ‘20‘. Einige 
Minuten nach der Auktion äußerten sich die Trader zu den Ergebnissen der Auktion, 
die nicht gut verlaufen war. Der Trader von ABN AMRO erklärte: ‘wow‘ ‘wot the 
fuk‘, der Trader der Bank of America äußerte: ‘31 stop‘, und der UBS-Trader 
bemerkte: ‘iam fuked‘. Der Trader von ABN AMRO merkte weiter an: ‘a few bks 

                                                 
161 PCHAT-0x0000000000001ac2, […] 
162 Zu ‘Bund’ siehe Tabelle 1 in Erwägungsgrund (5). 
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must have bid really aggressive and then the 1.6bln on nonn comps got screwed 
along with him’, und der RBS-Trader erklärte: ‘i missed’.163 

(122) Am 30. Juli 2007 diskutierten Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...], [...]), ABN 
AMRO ( [...], [...]) und der Bank of America ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS 
über die Gebotsstrategie vor den Auktionen für italienische und belgische 
Anleihen.164 Sie teilten ihre Absicht mit, den Preis der Anleihen zu drücken (‘bash’), 
gaben ihre Mittelpreise bekannt und versuchten, Einfluss auf den Preis der Anleihen 
zu nehmen. Während des Austauschs erörterten die Teilnehmer die Gebote und die 
allgemeine Handelsstrategie und sprachen über Preise, Handelspositionen, 
Orderflüsse, Handelsstrategien (einschließlich Hochtreiben der Rendite) und kürzlich 
abgeschlossene (oder abzuschließende) Handelsgeschäfte für verschiedene 
Anleihen.165 So erklärte ein RBS-Trader ([...]) um 06.35 Uhr gegenüber der Gruppe: 
‘im just going to bash them [italienische Auktion] i don’t want em and dont give a 
fuuuuuk really‘, und ein Trader von ABN AMRO ([...]) antwortete: ‘prob the best 
way‘. Ein Trader von UBS ([...]) fragte daraufhin: ‘wat we gotta pay up for olo 48 
shite‘, und derselbe Trader von ABN AMRO entgegnete, dass er nicht überbieten 
werde:‘dunno‘‘but we aint paying up for it‘. Derselbe RBS-Trader gab den anderen 
Tradern seinen online gebotenen Preis für BTP (italienische Staatsanleihen) bekannt: 
‘its my px on the augl7s for info‘. Solche Informationen werden typischerweise 
anonymisiert und aggregiert dargestellt. Der Trader der Bank of America teilte 
demselben RBS-Trader mit, dass […] gefragt habe, ob RBS vor der Auktion die 
Preise für italienische BTP mit einer Laufzeit von 3 und 10 Jahren senken könne: 
‘[…], asking if u can bash the 3yr down as well?‘ Der RBS-Trader antwortete: ‘you 
prob better off asking […] 166 mate’ ‘the person who trades it over here is a bit 
difficult at the moment’. Ab 07.37 Uhr tauschten sich die Trader über ihre 
Mittelpreise aus, wobei ein Trader von ABN-AMRO ([...]) erklärte: ‘got 30ys 0.75bp 
wider and 15y 1.1bps wider‘, und der Trader der Bank of America gab an, dass er auf 
Tradeweb ein Gebot zu diesem Preis abgegeben habe: ‘oat 21 traded 474 ontweb‘. 
Letztendlich beschlossen die Trader, dass sie keinen Aufschlag für belgische OLO 
zahlen würden, und derselbe Trader von ABN-AMRO bemerkte: ‘belg i dont see 
why we should psay a premium‘; dann legten sie ihren Mittelpreis offen und 
erklärten, dass sie nur zu diesem Mittelpreis bieten würden. Anschließend sprachen 
die Trader über die Ergebnisse der Auktion. Um 09.39 Uhr äußerte der Trader der 
Bank of America:‘that is good cheapening preauction ! ! ! !‘. Der RBS-Trader ([...]) 
bestätigte: ‘this is the way auctions should go‘‘!‘, und der Trader der Bank of 
America pflichtete bei. Später, um 11.07 Uhr, tauschten die Trader sich über die 
Möglichkeit aus, die Kurve vor einer belgischen Auktion hochzutreiben, wodurch sie 
ihre Absichten vergleichen und Strategien anpassen konnten. Ein Trader von ABN- 
AMRO ([...]) erklärte: ‘this curve gotta steepen a little tho eh?‘ Ein UBS-Trader 
([...]) antwortete daraufhin: ‘probally‘ ‘long‘. Derselbe Trader von ABN-AMRO 
ergänzte: ‘no one is worried about the curve tho’. Einige Minuten später teilten die 
Trader ihre Gebote mit. Um 11.16 Uhr erklärte der Trader von ABN-AMRO: 
‘offered 50m btp31s‘, ein UBS-Trader ([...]) informierte ihn darüber, dass dies sein 

                                                 
163 Siehe auch Erwägungsgrund (605). 
164 PCHAT-0x0000000000001ac2, […]. 
165 […]. 
166 Wahrscheinlich [...] von ABN-AMRO. 
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‘price on tv‘ sei und fragte weiterhin: ‘where u offer?‘ Solche Informationen werden 
online anonymisiert und aggregiert dargestellt. Derselbe Trader von ABN-AMRO 
antwortete: ‘02’, und der UBS-Trader entgegnete: ‘ok‘.  

(123) Am 9. August 2007 bzw. am 15. August 2007 gab es gleichartige relevante 
Kontakte zwischen den Tradern von ABN-AMRO, RBS, UBS und der Bank of 
America in CODS & CHIPS sowie zwischen den Tradern von RBS und UBS in 
DBAC.167 Hierbei handelt es sich um weitere Beispiele dafür, dass Trader sensible 
Informationen über ihre Gebote und Überbietungen, hinsichtlich zu Mittelpreise und 
bestimmte Gegenparteien, austauschten und abstimmten.168 

(124) Am 24. September 2007 sprachen Trader von ABN-AMRO ([...]), RBS ([...]) und 
UBS ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine bevorstehende Auktion in 
Belgien.169 Andere Trader, darunter der Trader der Bank of America ([...]), hatten 
Zugang zum Chat.170 Während des gesamten Zeitraums tauschten die Teilnehmer 
Informationen über ihre Mittelpreise, Positionen und Versuche aus, die Renditekurve 
im Vorfeld einer Auktion hochzutreiben und ihre Handelsstrategien abzustimmen, 
um den Preis zu drücken. Danach sprachen sie über die Höhe von Überbietungen und 
anschließend über die Ergebnisse der Auktion.171 So erklärte der Trader von ABN-
AMRO um 07.01 Uhr:  ‘need to push it cheaper cos it will prob trade like a dog 
after’. Der UBS-Trader pflichtete bei:  ‘yup’ ‘+8 +10’ ‘iam gonna go’. Der Trader 
von ABN-AMRO merkte an: ‘the olo48s got really hosed into the tap and came 
something like +7/8 i think’. Der UBS-Trader schlug vor: ‘shall we try get it 
down…what mid u got…I have 72’. Der Trader von ABN-AMRO erklärte: ‘109.78‘ 
‘i have 93 mid 37s‘ ‘95 now‘, und der UBS-Trader legte offen, dass er soeben 
Anleihen im Wert von 6 Millionen mit Fälligkeit 2037 gekauft habe: ‘just bid‘ ‘6mm 
37s‘. Der Trader von ABN-AMRO meinte: ‘that is me on olo31s’. Diese 
Informationen werden online normalerweise anonymisiert dargestellt. Der UBS-
Trader merkte an: ‘me 37s‘ ‘lets steepen this‘. Der RBS-Trader stimmte zu: ‘yeah 
lets steepen it‘. Um 07.23 Uhr stellte der Trader von ABN-AMRO fest: ‘whole curve 
realy steepening up‘. Der UBS-Trader teilte mit: ‘nope‘ ‘2 cheap‘. Ein paar Minuten 
später, um 07:34, fragte der UBS-Trader ‘wat mid‘ ‘we got 31s‘ ‘55‘‘?‘. Der Trader 
von ABN-AMRO antwortete: ’i have 55’ ’but clearly high’. Um 08.25 Uhr teilte der 
Trader von ABN-AMRO mit, dass Lehman Brothers die 2031 fällig werdenden 
Anleihen von ihnen erworben habe: ‘lehman kunt lifting me olo31s‘. Der UBS-
Trader erklärte: ‘toss er’ ‘curve flattening a bit’’they are cheap’. Der Trader von 

                                                 
167 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 

PCHAT-0x0000000000fe99,[…].   
168 […]. 
169 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  

Bei der Auktion ging es um belgische OLO mit verschiedenen Laufzeiten. 
170 Trader von ABN-AMRO[…], der Bank of America ([...]), RBS [...] und […]). 
171 […], dass die Trader über Gebotsstrategien und Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt sprachen, 

möglicherweise im Zusammenhang mit dem Hochtreiben der Renditekurve im Vorfeld der Auktion. 
Die Teilnehmer tauschten sich über Preise, Handelspositionen, Orderflüsse, Handelsstrategien und 
kürzlich abgeschlossene Geschäfte für verschiedene Anleihen aus. 
[…], dass es zwischen Tradern eine potenzielle Abstimmung bei Auktionsgeboten für EGB, eine 
potenzielle Abstimmung in Bezug auf den Sekundärmarkt vor einer Auktion und einen Austausch von 
Informationen über Mittelpreise gab. Aus den Auszügen geht hervor, dass Informationen über künftige 
Volumina und Gebote ausgetauscht wurden und der Handel abgestimmt wurde, um den Preis zu 
drücken. 
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ABN-AMRO ergänzte: ‘lifted a couple of times now in olo31s’. Um 09.30 Uhr 
erkundigte sich der Trader von ABN- AMRO: ‘what overbidding do we think in olo 
10y?‘ ‘and5y‘, worauf der UBS-Trader wiederum bestätigte: ‘10 12 10 yr‘. Nach der 
Auktion wollte der UBS-Trader um 12.49 Uhr wissen: ‘how many non comps (nicht 
kompetitive Gebote)‘ ‘u got I got 16mm‘, und der Trader von ABN-AMRO 
antwortete: ‘dunno‘ ‘haven't rung up yet‘ und fügte später hinzu: ‘I got 10m non 
comp in olo31s‘. Der UBS-Trader beglückwünschte den Trader von ABN-AMRO: 
‘wel dun‘. 172 

(125) Die Trader nutzten beide Chatrooms gleichzeitig. Während sie in CODS & CHIPS 
diskutierten, besprachen sie gleichzeitig die belgische Auktion im Chatroom 
DBAC.173 Um 07.41 Uhr beispielsweise stellte der Trader von ABN-AMRO fest: 
‘olo31s down at 11 on telly‘, und um 08.06 Uhr legte der UBS-Trader seine 
Überbietungen (+10 Cent und +12 Cent) offen.174  

(126) Am 25. September 2007 fand ein gleichartiger relevanter Kontakt zwischen den 
Tradern von ABN-AMRO ([...]), RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) in DBAC 
statt.175 Diese Kommunikation ist ein weiteres Beispiel dafür, dass Trader 
Informationen über ihre Auktionsgebote und Spreads austauschten.176 

(127) Am 4. Oktober 2007 sprachen Trader von UBS ([...], [...]), ABN-AMRO ([...]), der 
Bank of America ([...]) und RBS ([...], [...], [...]) in CODS & CHIPS über 
Gebotsstrategien im Vorfeld einer Auktion belgischer Staatsanleihen.177 Die Trader 
tauschten geschäftlich sensible Informationen über Mittelpreise, Handelspositionen 
und die Höhe von Überbietungen aus und erörterten ihre Gebotsstrategie im Vorfeld 
einer Auktion. Der Chat ist ein Beispiel dafür, dass Trader ihre Auktionsgebote für 
EGB abstimmten, Informationen über Spreads austauschten und potenziell sensible 
Informationen offenlegten.178 So wollte ein Trader von UBS ([...]) um 06.27 Uhr von 
den anderen Teilnehmern wissen, wie viel sie bieten sollten: ‘wat we gotta pay up for 
these 25 crap‘, und der Trader der Bank of America antwortete: ‘I was thinking 
around 4 above mid‘. Später, um 07.06 Uhr, erkundigte sich derselbe UBS-Trader 
bei den anderen Teilnehmern nach ihren Mittelpreisen: ‘wat mid we got this shite 
here‘, bevor er bekannt gab: ‘56 57‘. Der Trader der Bank of America erwiderte: 
‘91’. Anschließend fragte der Trader von ABN-AMRO: ‘whats the call for over 
bidding on the 25's lads’, und derselbe UBS-Trader antwortete: ‘dunno […] just 
wondering if someone gonna do an olo 31s job on it’. Um 07.26 Uhr erkundigte sich 
der UBS-Trader: ‘wat we think guys‘, und der Trader der Bank of America 

                                                 
172 Siehe auch Erwägungsgrund (610). 
173 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
174 […]. 
175 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
176 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

[…], dass es eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern von Auktionsgeboten gab, um ein anderes 
Mitglied der Gruppe zu schützen, dass Informationen über Spreads ausgetauscht wurden und dass es 
Trader gab, die potenziell sensible Informationen offenlegten. 

177 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. Die Auktion bezieht sich auf OLO mit einer Laufzeit von 
25 Jahren.  

178 […] […] erörterten die Trader ihre Strategien im Vorfeld einer Auktion, wobei sie auch die Höhe ihrer 
beabsichtigten Gebote offenlegten. 
[…]. 
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antwortete: ‘I am just bidding mkt levels, and if we miss cover the short via non-
comps‘, wobei er ihre Strategie, bei der Auktion nicht zu überbieten, offenlegte. 
Anschließend fragte der UBS-Trader, was RBS denke: ‘wat u thinking […]‘, bevor 
er erklärte: ‘[Vertraulichkeitsantrag anhängig] only mid not short‘, und der Trader 
der Bank of America antwortete: ‘[Vertraulichkeitsantrag anhängig] not short 5/6 
ticks above‘, was darauf hinweist, dass die Trader ihre Gebotsstrategien vor der 
Auktion auch mit Tradern anderer Institute erörterten. Die Teilnehmer setzten ihre 
Diskussion über ihre Mittelpreise und Gebotsstrategien fort. Zum Beispiel fragte der 
UBS-Trader: ‘52 53 wat mid‘ ‘84 or 86‘ (um 08.31 Uhr), und ein RBS-Trader ([...]) 
antwortete: ‘i got 86…w 52/3‘ ‘what u got and what u bidding‘ ‘my mid is high‘ ‘i'll 
[c]heapen it‘, und der Trader der Bank of America gab an: ‘86 53/54‘. Der UBS-
Trader legte offen, dass sie zwei Gebote respektive zu 12 bis 14 Cent über dem 
vorherrschenden Mittelpreis abgeben werden: ‘86 iam going high for my short‘ ‘+12 
+14 from mid‘ ‘20mm each‘ ‘can t be bothered to get squeezed‘ ‘like olo 31s‘, 
worauf derselbe RBS-Trader preisgab, wie hoch sie über den Mittelpreis gehen 
werden: ‘think +10 here‘; darauf antwortete der UBS-Trader: ‘makes sense‘. Sie 
legten weiterhin ihre Mittelpreise und Handelsstrategien offen. Um 08.44 Uhr fragte 
der RBS-Trader: ‘82 mid here‘ ‘?‘ und der UBS-Trader bestätigte: ‘yes‘. Wenige 
Minuten später, um 08.52 Uhr, wollte der RBS-Trader wissen: ‘what u pay‘ ‘?/ 
[p]aid 90‘, und der UBS-Trader gab an: ‘96 94‘, worauf RBS antwortete: ‘uh oh‘ ‘im 
gonna miss‘.  

(128) Am 11. Oktober 2007 diskutierten Trader von ABN-AMRO ([...], [...]), der Bank of 
America ([...]), UBS ([...], [...]) und RBS ([...], [...]) im Chatroom CODS & CHIPS 
über die Festsetzung des Preises einer in Kürze im Wege einer Syndizierung 
emittierten irischen Anleihe für den Handel auf dem Sekundärmarkt.179 Die Trader 
spekulierten darüber, welchen Preis die neue Anleihe auf dem Markt erzielen könnte, 
wobei sie diese Informationen unter Umständen für ihre anschließende 
Handelsstrategie nutzten. Sie tauschten sensible Informationen über die 
bevorstehende Syndizierung sowie Informationen über ihre Spreads aus.180 So teilte 
ein Trader von ABN-AMRO ([...]) um 07.44 Uhr mit, dass das irische DMO die 
Emission langfristiger Anleihen für die anstehende Syndizierung bestätigt habe: 
‘Ireland confirm long-dated new issue‘, und ein UBS-Trader ([...]) fragte: ‘is it wirth 
smacking em?‘ Später legten derselbe Trader von ABN-AMRO und der Trader der 
Bank of America die Banken offen, die am Irland-Geschäft beteiligt waren. Einige 
Minuten später, um 08.01 Uhr, erklärte der UBS-Trader: ‘36.5 pick‘181, was derselbe 
Trader von ABN-AMRO bestätigte: ‘yup‘. Die Trader tauschten sich darüber aus, 
wie der Markt ihrer Ansicht nach reagieren werde. Der UBS-Trader fragte: ‘how far 
u think we blow out [bieten] if they bring 30‘ [d. h. langfristige Anleihen mit einer 
Laufzeit von 30 Jahren)], und der Trader von ABN-AMRO antwortete: ‘dunno 

                                                 
179 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 

Andere Trader von RBS ([…] und […]), ABN-AMRO ([…]) und UBS ([…]) nahmen zu diesem 
Zeitpunkt ebenfalls am Chatroom teil.  

180 […].  
181 ‘Pick’ oder ‘pick up’ oder ‘PU’ bedeutet, dass die Anleihe mit kürzerer Laufzeit verkauft und die 

Anleihe mit längerer Laufzeit gekauft wird bzw. dass eine Anleihe mit geringerem Rendite-Spread 
verkauft und eine Anleihe mit höherer Rendite gekauft wird. 
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really‘ ‘think 40bp should be doable tho‘ ‘kind of depends on asw182 a little‘. Der 
UBS-Trader pflichtete bei: ‘yup‘, und der Trader von ABN-AMRO bemerkte: 
‘36.25/35.75 in icap‘. 

(129) Außerdem tauschten die Trader Informationen in Bezug auf den Handel anderer 
EGB auf dem Sekundärmarkt aus. Um 09.17 Uhr teilte der UBS-Trader daher mit: 
‘offered 40mm rag 37s‘ ‚french buyer‘ ‚showed 75‘. Der Trader von ABN-AMRO 
bedankte sich bei ihm für diese Information: ‘ta‘. Später an diesem Tag, um 
12.54 Uhr, tauschten sie sich über ein Angebot portugiesischer EGBfür einen als 
‚oil‘ bezeichneten niederländischen Kunden aus. Die Trader legten einander die 
Identität und die Strategie eines Kunden sowie die eigenen Geschäfte und die eigene 
Strategie offen. Der Trader der Bank of America gab an, zu welcher Höhe er die 
portugiesischen Anleihen mit Fälligkeit 2021 (‘pgb 21’) verkaufen wolle: ‘offered 
25m pgb 21‘. Der UBS-Trader fragte: ‘oil‘ ‚?‘, und der Trader der Bank of America 
bestätigte dies: ‘ya‘. Der UBS-Trader teilte mit: ‘me 2‘ ‚fuking no interst‘. Der 
Trader der Bank of America legte offen, zu welcher Höhe er die PGB verkauft hatte: 
‘we did it at 85‘. Ein RBS-Trader ([...]) fügte hinzu, dass derselbe Kunde versuchte, 
die Anleihe von ihm für 81 zu kaufen: ‘tried to lift me at 81‘, und der Trader von 
ABN-AMRO war der Auffassung, dass dies übertrieben ehrgeizig sei: ‘fuking good 
luck!‘. Der UBS-Trader gab an: ‘gonna bid em up‘. Der Trader der Bank of America 
teilte mit, dass er die meisten der von ihm verkauften PGB zurückgekauft habe: 
‘lifted most off the tele already.‘ Die Antwort des RBS-Traders war ‘gud‘. Sie 
sprachen auch über eine italienische EGB.183 In diesem Zusammenhang erklärte der 
UBS-Trader, dass er bei italienischen EGB insgesamt ‘flat‘ sei, jedoch bei 37er 
Verkaufspositionen und bei 34er Kaufpositionen beabsichtige. Der Trader von ABN-
AMRO wollte wissen, wie er den Spread für diese beiden Anleihen einschätze: 
‘where u got sprd?‘, worauf der UBS-Trader scherzhaft antwortete: ‘fantasy land‘. 
Darauf entgegnete der Trader von ABN-AMRO: ‘no worries‘ ‚I got 33/34s‘ ‚thought 
I had 34/37s for a minute‘ ‚im short 34s vs 33s‘; das bedeutete, dass er eigentlich 
nicht an dem Spread zwischen den italienischen Anleihen mit Fälligkeit 2034 und 
2037 interessiert war, sondern den Spread zwischen den italienischen Anleihen mit 
Fälligkeit 2033 und 2034 wissen wollte. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘4 through i 
have it‘ ‚37s‘ ‚think its probally -.55‘; das bedeutete, dass er den Spread zwischen 
den italienischen Anleihen mit Fälligkeit 2034 und 2037 derzeit bei 0.4 sah, er aber 
dachte, dass der korrekte Spread eher bei -0.55 liegen sollte (somit bestätigte er seine 
‘fantasy land‘-Einschätzung seines aktuellen falschen Spreads).  

(130) Am 16. Oktober 2007 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und ABN-
AMRO ([...]) im Chatroom DBAC über eine italienische Staatsanleihe, die durch 
eine Syndizierung emittiert werden sollte.184 Die Trader versuchten 
herauszubekommen, wann der Preis für diese EGB festgesetzt werden sollte.185 Der 
Zeitpunkt der Preisfestsetzung für eine Anleihe ist nur denjenigen bekannt, die für 

                                                 
182 Anhand des Asset Swap Spread (ASW) wird der relative Wert einer Anleihe im Vergleich zu Anleihen 

derselben Währung bestimmt. Der ASW ist der Gesamtpreis, den Anleihegläubiger für den Tausch 
festverzinslicher Anleihen gegen Anleihen mit variabler Verzinsung erhalten würden. ASW helfen zu 
verstehen, welche Anleihen den Spread oder Kurs gegenüber einem Referenzzinssatz maximieren.[…]. 

183 Siehe z. B. die Auszüge zwischen 10.07 Uhr und 10.09 Uhr sowie zwischen 10.27 Uhr und 11.06 Uhr. 
184 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
185 […]. 
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die Syndizierung zuständig sind, und sollte vor der Bekanntgabe auf dem Markt nicht 
an die EGB-Trader weitergegeben werden.186 Beispielsweise erklärte der Trader von 
ABN-AMRO um 06.08 Uhr: ‘seems like Italy r gonna keep a v close eye on the 37s 
ahead of pxg [Preisfestsetzung] so we may not get much of a move on the sprd 
[Spread]’. Der UBS-Trader wollte wissen:  ‘ok…when u reckon they price it’. Der 
Trader von ABN-AMRO meinte: ‘weds still best guess’ ‘if it has gone well o/n [ 
über Nacht] in Asia then they will prob close the bk [ Buch] this afternoon, allocate 
and then prie tom morning’. Um 12.52 Uhr erklärte der Trader von ABN-AMRO: 
’5bln new italy’. Der UBS-Trader fragte: ‘priced‘ ‚?‘ Der Trader von ABN-AMRO 
antwortete: ‘no‘‘but it will be 5bln‘. Der UBS-Trader dankte ihm: ‘ta‘. Der Trader 
von ABN-AMRO ergänzte: ‘pxg [ Preisfestsetzung] not til later‘. Der RBS-Trader 
erkundigte sich: ‘does later mean after 3pm‘ ‘?‘ Der Trader von ABN-AMRO 
antwortete: ‘im still working on around 3pm’ ‘i keep getting lifted on a few issues but 
the hedges seem bigger than expected so i am staying offered in screens’. Der RBS-
Traders bedankte sich: ‘thanks‘. 

(131) Am 8. November 2007 erörterten Trader von UBS ([...], [...]), RBS ([...], [...]), 
ABN-AMRO ([...], [...]) und der Bank of America ([...]) in CODS & CHIPS eine an 
diesem Tag stattfindende Auktion für eine französische EGBmit Fälligkeit 2055.187 

Die Kommunikation ist ein Beispiel für einen Chat, bei dem die Trader vor einer 
Auktion sensible Informationen über Mittelpreise austauschten und ihre 
Gebotsstrategie potenziell abstimmten. Auch danach überprüften und verglichen sie 
ihre Handlungen. Sie teilten einander Informationen von einer bestimmten 
Gegenpartei (französischer Kunde) mit und tauschten spezielle zukunftsbezogene 
sensible Informationen aus.188 Um 09.39 Uhr teilte der Trader von ABN-AMRO 
([...]) mit, dass er ‘just spoke to 1 […] bk [Anm.: französische Bank] who is gonna be 
bidding at least +20 for his 55s’ ‘he said he has to get bonds so cant afford to miss’. 
Nach der Auktion fragte der RBS-Trader ([...]) um 10.07 Uhr, ob jemand die 55er 
gekauft habe, und der Trader von ABN-AMRO gab an, dies nicht getan zu haben; 
die Trader von UBS und der Bank of America hingegen bestätigten, dass sie 
50 Millionen zu 80 und 82 bzw. 20 Millionen gekauft hätten. Der RBS-Trader 
bemerkte, dass ‘someone paid 95‘, und der UBS-Trader erklärte: ‘I payed‘‘had 70 
mid‘. Später, um 14.12 Uhr, stimmten die Trader von ABN-AMRO, UBS und der 
Bank of America ihre Strategie für eine bestimmte Gegenpartei auf dem 
Sekundärmarkt ab, der sie zu versuchten, französische 35er OAT im Wert von 
20 Millionen zu verkaufen. Sie legten das Volumen und den Preis offen, das/den sie 
dem Kunden anboten. [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Der Trader von ABN-
AMRO erklärte: ‘offered 20m oat35s‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘yup…36‘. 
Der Trader von ABN-AMRO meinte: ‘39‘; danach bestätigten beide Banken: ‘hasn’t 
traded here‘. Um 14.15 Uhr merkte der Trader der Bank of America an: ‘asked us 
twice as well‘ ‘we’re flat‘ und machte die Trader darauf aufmerksam, dass er die 
Gegenpartei am Telefon hatte: ‘[…] - He is asking over the phone now‘. Der UBS-
Trader erklärte: ‘lucky‘, und der Trader von ABN -AMRO bemerkte: ‘he will dither 
til it pops up 10 ticks then buy them‘. Der Trader der Bank of America erwiderte: 
‘good call‘. Anschließend fragte der Trader von ABN-AMRO, ob der Kunde gekauft 

                                                 
186 Erwägungsgrund (33). 
187 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. […],[…]und […]waren an diesem Chat nicht aktiv beteiligt.  
188 […].  
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habe, weil er wissen wollte, wann er verkaufen könne (‘to know when i can sell it‘), 
und die Trader der Bank of America und von UBS teilten mit, dass der Kunde keine 
Anleihen von ihnen gekauft habe. Später, um 16.40 Uhr, besprachen die Trader von 
UBS und ABN-AMRO ihre Mittelpreise, da UBS von einem Kunden geprüft 
(‘checked‘) wurde. Der UBS-Trader erkundigte sich: ‘wat mi d u have 55s’ ‘being 
checked vs gilts’, und der Trader von ABN- AMRO antwortete: ‘i was checked too’ 
‘he has asked my offer and my bid today’ ‘i told him no int[erest]’ ‘and bid v low’. 
Der UBS-Trader wollte von ABN-AMRO dessen Mittelpreis wissen und gab seinen 
an: ‘got 85‘. Der Trader von ABN-AMRO antwortete: ‘90/90.90‘ und teilte UBS mit, 
dass er soeben für denselben Kunden ein Gebot abgegeben habe: ‘think i bid him 
90.50 with futs 31‘ ‘got no int In that fuker going round everywhere til he gets a 
wrong price‘. Der UBS-Trader erwiderte: ‘ill bid same sort of level if he comes‘, und 
als der Kunde zurückkam, mutmaßte UBS, dass er: ‘shot it low‘.  

(132) Am 23. November 2007, 26. November 2007, 10. Dezember 2007 und 
11. Dezember 2007 fanden gleichartige relevante Kontakte zwischen den Tradern 
von ABN-AMRO ([...]), RBS ([...], [...]) und UBS ([...]) in DBAC sowie in 
CODS & CHIPS zwischen den vorstehend genannten Tradern sowie Tradern von 
ABN-AMRO ([...]), der Bank of America ([...] ), RBS ([...]) und UBS ([...]) statt.189 

Diese Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, dass Trader kooperierten und 
sensible Informationen austauschten, darunter auch über ihre Auktionsgebote. UBS 
erläuterte, dass aus diesen Nachrichten hervorgeht, dass es eine potenzielle 
Abstimmung zwischen den Tradern in Bezug auf bestimmte Gegenparteien zum 
Schutz eines anderen Mitglieds der Gruppe gab, dass Informationen über 
Mittelpreise ausgetauscht wurden und dass Trader potenziell sensible Informationen 
offenlegten.190 So wurden am 23. November 2007 um 07.57 Uhr Mittelpreise 
ausgetauscht: ‘so as a guess where do we have mid 37s?’ ‘[92.]70’(…) ‘might be 2 
high’, ‘92.70’, ‘havent steepened us up yet this am’, ‘92.73’ [92.]‘75‘. Um 08.21 Uhr 
teilten die Trader einander ebenfalls ihre Mittelpreise auf dem Sekundärmarkt mit: 
‘can u see the depth of […] austria ?‘ ‘no’ ‘Two […] shadow pricing off each other’ 
‘judst bid 63’ ‘for 37s’ ‘customer came back to hit me’ ‘tried that, shadower is 
intelligent’ ‘i showed 59’. Am 26. November 2007 tauschten die Trader sich vor 
einer belgischen Auktion für Anleihen mit verschiedenen Laufzeiten über ihre 
Gebotsstrategien und Mittelpreise aus. Um 08.53 Uhr stimmten sich die Trader ab, 
um den Preis vor der Auktion niedrig zu halten, um ihn danach hochzutreiben: ‘let it 
stay cheap til auction then we can charge him‘ ‘wat mid we got 98/99‘ ‘69‘ ‘same 
ok‘. Um 10.33 Uhr fragte der UBS-Trader die anderen: ‘wat we over bidding then‘, 
und erklärte später, dass sein Mittelpreis 81 betrage und er eine Reihe von 
Angeboten von acht bis zehn Cent über dem vorherrschenden Mittelpreis abgeben 
werden (‘gonna [im Bereich von] +8 +10‘). Am 10. Dezember 2007 um 09.15 Uhr 
wurden als Mittelpreise und Handelspositionen ausgetauscht: ‘100m‘ ‘where u guys 
got that?‘ ‘18.9 mid’ ‘y/y [ Rendite/Rendite]’ ‘?’ ‘yah’  ‘where u got p/p? [ 
Pari/Pari]’ ‘17.3’ ‘.4’  ‘ta’ ‘i had it 17.7’ ‘offered him high’.  

                                                 
189 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  

PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
190 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…] als weitere Beispiele für Nachrichten an, die allem Anschein nach ein gewisses Maß an 
Zusammenarbeit und in einigen Fällen eine potenzielle Abstimmung zwischen Wettbewerbern belegen. 
[…]. 
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(133) Am 12. Dezember 2007 stimmten Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und ABN-
AMRO ([...]) im Chatroom DBAC ihre Handelsstrategien in Bezug auf eine 
bestimmte Gegenpartei ab, die Interesse am Kauf portugiesischer Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt gezeigt hatte. Um 08.27 Uhr teilte der Trader von ABN-AMRO mit: 
‘that german guy who asks 2 ways [ Geld und Brief] is asking 2 ways in decent size 
out there’, und der UBS-Trader fragte: ‘any clue which way’. Der Trader von ABN-
AMRO antwortete: ‘looking at mkt im guessing seler but I have absolutely no clue’. 
Der UBS-Trader erwiderte barsch: ‘he can f off’, und der RBS-Trader fügte hinzu: ‘if 
he comes here I am going to tell him to fuk off’. Außerdem sprachen sie über eine 
andere Gegenpartei, die gerade portugiesische Anleihen verkauft hatte. Um 
08.45 Uhr erklärte der RBS-Trader: ‘so this dude dumped the portugals I take it’, 
worauf der Trader von ABN- AMRO antwortete: ‘I guess so’ ‘poor guy who has 
em…he is totally fucked’  ‘would have been 200m ish with this guy in 1 clip’. Der 
UBS-Trader wollte wissen: ‘shall we fuk him’. Im weiteren Verlauf des Chats 
überprüften die Trader ebenfalls Mittelpreise und Spreads verschiedener Anleihen, 
darunter auch österreichische und italienische Anleihen191. 

(134) Am 13. Dezember 2007 waren Trader von ABN-AMRO ([...]), RBS ([...]) und UBS 
([...]) im Chatroom DBAC in Kontakt.192 Gleichzeitig standen Trader von ABN-
AMRO ([...] und [...]), RBS ([...] und [...]), UBS ([...] und [...]) und der Bank of 
America ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS miteinander in Kontakt.193 Die 
Nachrichten von diesem Tag liefern Einblicke in die Teilnahme in den Chatrooms. 
Sie sind außerdem ein weiteres Beispiel dafür, dass Trader sensible Informationen 
über Mittelpreise und Spreads austauschten und versuchten, ihre Strategie in Bezug 
auf bestimmte Gegenparteien abzustimmen.194 Der Trader von ABN-AMRO ([...]), 
der Teilnehmer in beiden Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS war, fragte 
zunächst die Trader von RBS und UBS in DBAC ([...] und [...]), ob sie damit 
einverstanden seien, einen anderen Trader von ABN-AMRO ([...]) in den Chatroom 
CODS & CHIPS einzuladen. Um 10.42 Uhr erklärte der Trader von ABN-AMRO: 
‘[...] will be taking over from me from middle of next wk so do either of u guys mind 
if i invite him into the other chat?’ ‘I will only invite [...] as [...] doesnt really want to 
get involved in the cash anyway’. Niemand äußerte Bedenken hinsichtlich des neuen 
Traders von ABN-AMRO, aber die Trader von RBS und ABN-AMRO hatten 
anscheinend Probleme mit einem gewissen ‘[...]’ und merkten an, dass er nicht 
vertrauenswürdig sei: ‚can't be trusted‘. Kurz darauf, um 11.13 Uhr, fragte der 
Trader von ABN-AMRO ([...]) auch die Trader von RBS, UBS, ABN- AMRO und 
der Bank of America in CODS & CHIPS, ob sie Einwände hätten, den anderen 
Trader von ABN-AMRO in ihren Chatroom einzuladen. Der Trader von ABN-
AMRO erklärte: ‘I am gonna invite [...] into this chat unless anyone has any 
objections?’ ‘speak now of forever hold your peace’. Ein anderer Trader von ABN-
AMRO ([...]) erwiderte: ‘i dont trust him’ ‘seriously [...] is sound as a pound’, und 
der RBS-Trader ([...]) wiederholte: ‘just no [...]’. Infolgedessen wurde der Trader 
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von ABN-AMRO ([...]) am 18. Dezember 2007 in den Chatroom CODS & CHIPS 
eingeladen.195  

(135) Zurück im Chatroom DBAC legten die Trader dann auch die Preise offen, die sie 
einer bestimmten Gegenpartei (‘frog insurer’) auf dem Sekundärmarkt für spanische 
Anleihen mit Fälligkeit 2040 anzubieten beabsichtigten. Um 16.21 Uhr erklärte der 
Trader von ABN-AMRO: ‘frog insurer [französischer Versicherer] asks me if I can 
offer 25m sp40s…I said I can offer…not sure you will want them there tho’, worauf 
der UBS-Trader wissen wollte, welchen Mittelpreis er dem Versicherer biete: ‘me 
2…where u’. Der RBS-Trader teilte dann mit: ‘those guys are back…french insurers’ 
‘that was a nightmare’ ‘a couple months back’, und der Trader von ABN-AMRO 
ergänzte: ‘there r here to fuk the last week’. Der UBS-Trader fragte erneut, welchen 
Mittelpreis der Trader von ABN-AMRO dem französischen Kunden geboten habe: 
‘where u’, und der Trader von ABN-AMRO erwiderte: ‘i never showed it’. Der 
UBS-Trader gab an: ‘59‘ ‘then showed 62’, und der Trader von ABN AMRO fuhr 
fort: ‘i would have said 75’.196 

(136)  Am 2. Januar 2008 kommunizierten Trader von ABN-AMRO ([...], [...]), RBS 
([...], [...]), UBS ([...]) und der Bank of America ([...]) im Chatroom 
CODS & CHIPS.197 Sie tauschten sensible Informationen über Handelsstrategien, 
darunter auch Mittelpreise, aus und versuchten, ihre Handelsstrategien vor einer 
Auktion abzustimmen.198 […] die Offenlegung der Mittelpreise des Primärhändlers 
für die Preis- und Handelsstrategien der Teilnehmer aufschlussreich war und ihnen 
einen Vergleich der festgesetzten Preise für die zu versteigernden Anleihen 
ermöglichte. Dadurch konnten die Teilnehmer ihre Handels- und Gebotsstrategien 
ändern oder anpassen. So begannen die Teilnehmer beispielsweise mit ihrer 
Diskussion vor einer französischen Auktion, die am selben Tag stattfand. Um 
07.48 Uhr teilte der RBS-Trader ([...]) mit: ‘my offer 38s and 55s on screen’, und the 
UBS-Trader antwortete: ‘ta‘‚ ‘wat mid 37s‘ ‚91/92’. Solche Informationen werden 
typischerweise anonymisiert und aggregiert dargestellt. Die beiden Trader von RBS 
und UBS tauschten ihre Mittelpreise weiterhin bis 07.53 Uhr aus, wobei der RBS-
Trader Folgendes vorschlug: ‘gonna steepen then’, was bedeutete, dass er versuchte, 
den Preis der Anleihen vor der Auktion zu drücken, mit dem Ziel, die Anleihen in 
der Auktion zu einem niedrigeren Preis zu erwerben. Um 10.04 Uhr merkte der 
Trader der Bank of America an: ‘crap auction, withheld 1.3bn !!’, und UBS stimmte 
zu: ‘yup’. Der Trader der Bank of America meinte: ‘not even covered !!!’, und der 
Trader von ABN-AMRO ([...]) entgegnete: ‘its still xmas all the lads just bid what 
they had to bid wouldn‘t read too much into cover’. Ein RBS-Trader ([...]) stimmte 
zu, meinte aber, er glaube nicht, dass es ein gutes Zeichen für die am folgenden Tag 
stattfindende Auktion sei, und der Trader der Bank of America antwortete: ‘total bids 
was only 5.7bn for a 6bn auction’. Später, zwischen 13.10 Uhr und 13.46 Uhr, 
tauschten sich die Trader von RBS ([...]) und UBS ([...]) über die Höhe ihrer Gebote 
aus, während dieselben Trader zwischen 15.30 Uhr und 15.35 Uhr über ihre 
Positionen und Handelsstrategien auf dem Sekundärmarkt sprachen, wodurch mehr 

                                                 
195 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
196 Den Begriff ‘axe’ verwendeten die Trader häufig, um zum Ausdruck zu bringen, dass jemand Interesse 

am Kauf oder Verkauf eines bereits in ihren Büchern geführten Wertpapiers hatte. 
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Transparenz bestand und es den beiden Tradern möglich war, ihre Handelsstrategien 
abzustimmen. 

(137) Am 3. Januar 2008 fand ein gleichartiger relevanter Kontakt zwischen den Tradern 
von ABN-AMRO ([...], [...]), RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und der Bank of America 
([...]) im Chatroom CODS & CHIPS statt.199 Die Kommunikation ist ein weiteres 
Beispiel dafür, dass Trader Informationen über ihre Mittelpreise und die Höhe ihrer 
Überbietungen austauschten. 

(138) Einen weiteren ähnlichen relevanten Kontakt gab es am 3. Januar 2008 zwischen 
den Tradern von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) im Chatroom DBAC.200 Die 
Kommunikation ist ein weiteres Beispiel dafür, dass Trader Informationen über ihre 
Auktionsgebote, Mittelpreise, Spreads, Volumina und die Höhe ihrer Überbietungen 
in Bezug auf französische Anleihen mit Fälligkeit 2038 und 2055 austauschten; 
außerdem geht aus dieser Kommunikation hervor, dass es eine potentielle 
Abstimmung zwischen den Tradern bei Auktionsgeboten gab.201 Beispielsweise 
fragte der UBS-Trader die beiden Trader von RBS um 07.26 Uhr: ‘so +8 +10 38s?‘ 
‘+6 +8’ ‘55s’ ‘or is that 2 punchy’. Einer der Trader von RBS ([...]) antwortete: 
‘sounds about right’ ‘i’ll ask [...] to open up my old spreadsheet’. Nur wenige 
Minuten später, um 07.30 Uhr, erklärte derselbe Trader von RBS: ‘unless we get 55s 
to -4 I will do 38s’. Der UBS-Trader wollte wissen: ‘wat mid u have them’ und 
schlug gleichzeitig vor: ‘lets offer’, während er ebenfalls seine Position 
offenlegte:’37s i have 53 8/9’. Der RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘50 w 5/6’ ‘so i’m a 
little hi[g]her guess’. Der UBS-Trader bestätigte: ‘ok’. Um 07.33 Uhr verglichen die 
Trader ihre Preise. Der UBS-Trader fragte: ‘5/6 where u got 55s‘ ‘i have 23’. 
Derselbe Trader von RBS antwortete: ’20’. Der UBS-Trader bestätigte: ‘ok’. Um 
08.03 Uhr verglichen sie erneut ihre Preise. Der Trader von RBS ([...]) erkundigte 
sich: ‘where u got em mid?’ Der UBS-Trader erklärte: ‘showed 5.2’ ‘5.3 ish’ ‘did nt 
show’ ‘have’ ‘5.3 mid is what ive got’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘same’ und stellte 
abschließend fest, dass der Preis nicht gut sei (‘too rich’). Der UBS-Trader stimmte 
zu: ‘yea i guess’ ‘not got a great feel for that’. 

(139) Später am selben Tag, um 08.51 Uhr, gab der UBS-Trader die Höhe seiner 
Überbietungen (+8 und +10) bekannt sowie die Volumina, die er für die 
französischen 38er und 55er zu kaufen beabsichtigte (insgesamt 50 Millionen): ‘I 
think iam gonna go +8 +10 38s’ ‘same 55s’ ‘iam om[n]ly buying 50mm total’. Ein 
Trader von RBS ([...]) antwortete: ‘thinking the same’ ‘in overbidding’. Der UBS-
Trader pflichtete bei: ‘ok’, und der RBS-Trader ergänzte: ‘gotta get 100m total’ ‘50 
each i guess’. . Um 09.02 Uhr verglichen die Trader ihre Positionen. Der RBS-
Trader ([...]) fragte: ‘here u got 35/38?’, und erklärte, dass er ‘got it flat’. Der UBS-
Trader pflichtete bei: ‘ya’. Der RBS-Trader teilte mit, er werde ‘offering 38s vs 35s’. 
Wenige Minuten später gab der UBS-Trader bekannt: ‘35/38s here now’. Sie 
verglichen außerdem die Preise. Der RBS-Trader teilte mit: ‘showed +.25’ und fügte 
hinzu: ‘he wanted 0’. Der UBS-Trader erwiderte: ‘=5’ ‘=5’ ‘+5’. Kurz vor 
Auktionsschluss, um 09.56 Uhr, gaben sie ihre aktuellen Gebote bekannt: Der UBS-
Trader erklärte: ‘bid 89.06 89.08 55s’ ‘89.95 89.97 38s’ ‘dunno if i get those’. Um 
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200 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
201 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
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09.58 Uhr fügte er hinzu: ‘out’ ‘89.95’ ‘89.03’. Nach der Auktion gaben sie einander 
Rückmeldungen über die Ergebnisse. Der RBS-Trader fragte: ‘everybody ok… ?’. 
Der UBS-Trader antwortete: ‘YA’ ‘got 50mm’. 

(140) Am 4. Januar 2008 sprachen Trader von RBS ([...], [...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom DBAC über andere Trader, die Teilnehmer des Chatrooms 
CODS & CHIPS waren.202 Sie beschwerten sich darüber, dass der Trader von ABN-
AMRO ([...]), der kürzlich zum Chatroom CODS & CHIPS zugelassen worden war, 
und in gewissem Umfang auch der Trader der Bank of America ([...]) nicht genügend 
Informationen weitergaben. Die Kommunikation liefert Zusammenhänge hinsichtlich 
der Teilnahme in den Chatrooms und der dort herrschenden Sensibilität zu jener Zeit. 
Sie zeigt, dass die anderen Trader von jedem Teilnehmer den Austausch geschäftlich 
sensibler Informationen erwarteten, was der Zweck des Chatrooms war. So fragte der 
UBS-Trader um 11.41 Uhr: ‘does the other chat work anymore :-)?’, und ein Trader 
von RBS antwortete: ‘yeah, [...] doesnt say shit’ ‘m [...] doesnt say shit but boa 
always spivving in italy’ ‘not real 1 y gonna say much there anymore…too olne 
way’. In den Nachrichten tauschten die Trader auch sensible Informationen über 
Spreads aus.203 Die Kommunikation am 4. Januar 2008 führte im Chatroom DBAC 
im Laufe der nächsten Tage zu einigen damit zusammenhängenden Kommentaren.  

(141) Am 7. Januar 2008 stellte der RBS-Trader ([...]) in DBAC fest: ‘[…] [[…]] aint 
using the chat no more….too upset…with tht trade’.204 In diesen Nachrichten 
tauschten die Trader auch sensible Informationen über Mittelpreise für den Handel 
auf dem Sekundärmarkt aus.205 Beispielsweise gab der UBS-Trader um 10.40 Uhr 
bekannt, dass er 22 Millionen einer Anleihe mit Fälligkeit 2037 zu einem Preisgebot 
von 91 erworben habe, als die Bund-Futures zu 97/98 gehandelt wurden:206 ‘got hit 
22mm 37s at 97‘ ‘at 91‘ ‘97/98 bund’. Daraufhin verglich der RBS-Trader seinen 
Mittelpreis von ‘02’ für dieselbe Anleihe mit dem Preisgebot des UBS-Traders: ‘I 
got em 02 middle but not sure if thats right’. Der UBS-Trader äußerte: ‘00 98/99’, 
was bedeutete, dass sein Mittelpreis für Bund-Futures, die zu 98/99 gehandelt 
wurden, ‘00’ war. Er fuhr fort: ‘i have seemed a low hit‘ ‘cover was 1 cent’; das 
bedeutete, dass der nächste Bestpreis (‘cover’) ein Cent über seinem Preis lag. Der 
RBS-Trader gab zu, dass sein ‘mid was with 97/8’; damit gab er den Preis der Bund-
Futures an, den er als Referenz zur Festlegung seines Mittelpreises verwendet hatte. 
Der UBS-Trader entgegnete: ‘ok‘ ‘I marked mine down again’, womit er angab, dass 
er den Preis der Anleihe erneut gedrückt hatte.  

(142) Am nächsten Tag, am 8. Januar 2008, erklärte der UBS-Trader in DBAC: ‘someone 
wake [...] up’, worauf der RBS-Trader antwortete: ‘nope never met him…abn shares 
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nada…[o]nly time I am telling them anything is when I want them to know’.207 Die 
Trader gaben auch ihre Mittelpreise und Positionen vor einer italienischen Auktion 
bekannt.208 Beispielsweise fragte der UBS-Trader um 16.33 Uhr: ‘wat mid u got 
37s[?]’. Der RBS-Trader antwortete: ‘59‘ ‘70/1’, und der UBS-Trader pflichtete bei: 
‘same’.  

(143) Am 9. Januar 2008 fand ein ähnlicher relevanter Kontakt zwischen den Tradern von 
ABN-AMRO ([...]), RBS ([...], [...], [...]), UBS ([...], [...]) und der Bank of America 
([...]) im Chatroom CODS & CHIPS statt.209 In diesem Chat erörterten die Trader 
ihre Gebotsstrategie im Vorfeld einer italienischen Auktion. Sie teilten einander mit, 
wie viel sie für diese Anleihen zu bieten beabsichtigten. Hierbei handelt es sich um 
sensible Informationen, die das Bieterverhalten der Trader, die von dieser höheren 
Transparenz profitieren, beeinflussen kann. Um 14.06 Uhr erkundigte sich der UBS-
Trader: ‘how many we gotta buy’, und der Trader der Bank of America nannte das 
Volumen, das sie zu erwerben beabsichtigten: ‘we are going for 100’. Der RBS-
Trader berücksichtigte diese Information und ergänzte unmittelbar: ‘thought we all 
had to buy 5% and no more no less rigfht?’ Darauf erwiderte der UBS-Trader: ‘4%’. 

(144) Am 10. Januar 2008 fand eine gleichartige relevante Kommunikation im Chatroom 
CODS & CHIPS statt, an der dieselben Trader beteiligt waren.210 Die Trader 
stimmten sich ab, um die Bank of America zu schützen. Als der Trader der Bank of 
America die anderen Trader um 11.19 Uhr bat: ‘turn 37's off lads’, was bedeutete, 
dass sie den Handel der 37er Anleihe stoppen sollten, indem sie ihren Preis von den 
Brokerbildschirmen herausnahmen, antworteten die Trader von RBS und UBS beide: 
‘off’, und der Trader der Bank of America bedankte sich bei ihnen. 

(145) Am 10. Januar 2008 fragte der UBS-Trader ([...]) die RBS-Trader ([...] und [...]) in 
DBAC: ‘you think we should just stay on here and use other for mofo talk’, worauf 
der RBS-Trader antwortete: ‘yeah…dude [...] hasn’t said anything since he joined 
except good morning’. Der UBS-Trader war einverstanden: ‘yea lets say on here’. Im 
Chat tauschten die Trader auch sensible Informationen über Mittelpreise und Spreads 
aus.211  

(146) Am 11. Januar 2008 besprachen Trader von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) ihre 
Gebote, Überbietungen und Mittelpreise in DBAC und einschlieβlich die Bank of 
America ([...]) in CODS & CHIPS.212 In DBAC vereinbarten die Trader auch, die 
Renditekurve vor einer Auktion hochzutreiben (den vorherrschenden Marktpreis im 
Vorfeld der Auktionen durch Eröffnen von Verkaufspositionen zu drücken und so 
auf einen Preisrückgang zu spekulieren). Die Nachrichten sind Beispiele für den 
parallelen Austausch geschäftlich sensibler Informationen in beiden beständigen 
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Chatrooms.213 So erklärte der UBS-Trader um 07.05 Uhr: ‘i think we can steepen this 
curve mate‘ ‘and get italy down (den vorherrschenden Preis zu drücken)‘ ‘iam gonna 
offer 37s’. Der RBS-Trader ([...]) zeigte sich einverstanden: ‘yup’, und merkte an: ‘I 
was told yday I might have a buyer of italy’. Der UBS-Trader schlug in Bezug auf 
die letzte Bemerkung vor: ‘shall i offer 37s at’ (Angebot von 37er an den Käufer), 
und der RBS-Trader bestätigte, dass dies hilfreich sei, er aber zurückkommen werde: 
‘that’s one prob‘ ‘i will let you know if im doing anything’. Bereits um 07.20 Uhr 
bemerkte der RBS-Trader: ‘over a bp (Basispunkte) steeper… nice’, worauf der 
UBS-Trader antwortete: ‘yea I’m doing my best’. Der RBS-Trader gab seine Position 
bekannt: ‘im only short 20m longs’ ‘:-( ‘, und der UBS-Trader erwiderte: ‘30mm :-( 
… but don t forget we was both long’ ‘we chopped it’ ‘so that’s good’. Der UBS-
Trader meinte: ‘fuk were fuking this long end’ ‘my offer btp 39s’ ‘and 37 bunds’, und 
der RBS-Trader gratulierte ihm zu seinen Bemühungen, die Kurve hochzutreiben: 
‘you man, not me’ ‘good job’ ‘very good effort’. Später sprachen die Trader über 
Mittelpreise und Gebote auf dem Primärmarkt. Um 09.06 Uhr fragte der UBS-
Trader: ‘what u bidding up’ ‘if you get no orders’. Der RBS-Trader antwortete: 
‘dunno actually‘. Kurze Zeit später schlug der RBS-Trader vor, sich telefonisch 
auszutauschen: ‘free can I call?’, ‘yup’. Um 09.41 Uhr erkundigte sich der RBS-
Trader: ‘what wud you use as ur mid-price to bid against here?’, worauf der UBS-
Trader antwortete: ‘00 mid‘ ‘6/7’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘same’, und wollte 
wissen, ob ‘like 16, 08 and 96’ geeignete Gebote seien: ‘if we bid here with 6/7… 
does that sound rightish’. Der UBS-Trader pflichtete bei: ‘yup’. Zu etwa derselben 
Zeit legten die Trader in CODS & CHIPS ihre Gebotsstrategien für die italienischen 
BTP offen. Um 09.45 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘what we bidding‘ ‘?’, und der 
Trader der Bank of America antwortete: ‘10 cents here’ (d. h. zehn Cent über dem 
vorherrschenden Marktpreis). Der RBS-Trader fragte: ‘assume for the last 1%? or 
top bid?’, worauf der UBS-Trader um 09.50 Uhr antwortete: ‘higher 4 my top bid’. 
Wieder in DBAC erkundigte sich der RBS-Trader wenige Minuten später, um 
09.57 Uhr: ‘mid 99 here‘ ‘or lower?’ Um 10.00 Uhr, nach Abgabe seiner Gebote für 
die Auktion, fragte der RBS-Trader: ‘what u bid… I hope I didn’t fuk it… bid 11, 02 
and 92’. Dem RBS-Trader war es gelungen, das von ihm gewünschte Volumen an 
Anleihen zugeteilt zu bekommen (‘80m‘ ‘as expected’). Nach der Auktion tauschten 
die Trader weiterhin Informationen über ihren Handel auf dem Sekundärmarkt in 
DBAC aus.  

(147) Am 14. Januar 2008, 21. Januar 2008, 23. Januar 2008, 30. Januar 2008 und 
5. Februar 2008 fanden weitere Kontakte zwischen den Tradern von RBS und UBS 
in DBAC statt.214 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, handelt es sich bei 
diesen Kontakten um weitere Beispiele für das in diesem Beschluss erläuterte 
Verhalten. […] diese Nachrichten offenbarten, dass es zwischen den Tradern eine 
potenzielle Abstimmung bei Auktionsgeboten, bei der Einflussnahme auf die 
Marktentwicklung, in Bezug auf den Sekundärmarkt vor einer Auktion, bei 
Mittelpreisen und der Überprüfung von Spreads gab und dass potenziell sensible 
Informationen offengelegt wurden.215 So tauschten die Teilnehmer am 14. Januar 

                                                 
213 […]. 
214 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
215 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

[…].  
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2008 während der gesamten Kommunikation Informationen über Mittelpreise und 
Spreads aus. Um 07.56 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader: ‘wat we got 37s mid’ 
‘low hit in the btp 39s’ ‘I got 42‘  ‘51/52’. Der RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘37’. 
Der UBS-Trader teilte mit: ‘yea think iam 2 high’. Um 13.37 Uhr erklärte der UBS-
Trader: ‘my 32/34s in […]’, und wollte dann wissen: ‘where u got that spread[?]’, 
und am Schluss fügte er hinzu: ‘bid 20 34s’. Der RBS-Trader kam zurück und gab 
bekannt: ‘5.4‘ ‘mid’. Der UBS-Trader antwortete begeistert: ‘cool iam showing pick 
5.5216‘. Am darauffolgenden Tag tauschten dieselben Trader Informationen über 
Mittelpreise und Spreads sowie andere potenziell sensible Informationen aus.  

(148) Am 21. Januar 2008 sprachen dieselben Trader über eine bevorstehende deutsche 
Auktion. Um 07.08 Uhr erklärte der UBS-Trader: ‘think we can steepenen this long 
end… ahead of wednesday’. Der RBS-Trader antwortete: ‘yeah’ und wollte 
gleichzeitig wissen: ‘where u got it makred [marked]’ und ergänzte: ‘97 42/3 but that 
way too high’.  

(149) Am 5. Februar 2008, als sie sich über ihre Gebote hinsichtlich österreichischer 
Anleihen mit Fälligkeit 2017 austauschten, fragte der RBS-Trader ([...]) den UBS-
Trader ([...]): ‘can you ask’ ‘for the size if you put 20m is the 20.000 with a period’ 
‘also what are you guys doing’ ‘? im bidding for this thing‘‘i have no clu‘, womit er 
angab, dass er nicht wisse, was er bieten sollte. Der RBS-Trader gab einige 
Informationen bekannt, aber der UBS-Trader schlug vor, die Diskussion über die 
Höhe mündlich fortzusetzen, und der UBS-Trader erwiderte letztendlich: ‘what yer 
number‘, ‘ill call‘. 

(150) Am 7. Februar 2008 gab es Kontakte in DBAC und CODS & CHIPS, hauptsächlich 
in Bezug auf eine bevorstehende französische Auktion.217 Die Trader tauschten sich 
vor der Auktion über ihre Gebotsstrategien aus und legten sensible Informationen 
offen (Informationen über den Umfang, in dem die einzelnen Gebote in der 
französischen Auktion erfüllt wurden, waren nicht öffentlich verfügbar). Aus den 
Nachrichten geht hervor, dass die Trader beide Chatrooms parallel nutzten.218  

(151) In CODS & CHIPS legten Trader von ABN-AMRO ([...], [...]), der Bank of America 
([...]), RBS ([...], [...], [...]) und UBS ([...]) untereinander offen, was sie bieten 
wollten, und vereinbarten, es nicht zu einem ‘pay up large‘ kommen zu lassen. Ein 
Trader von RBS verwies auf eine Strategie, die sich bislang bewährt hatte (‘worked 
well‘); demnach war dies nicht das erste Mal, dass die Trader zusammenarbeiteten. 
So fragte der Trader der Bank of America um 07.43 Uhr die Teilnehmer: ‘What you 
thinking for the 15yr's today‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘bond is cheap vs 
wings219‘. Der Trader der Bank of America erklärte: ‘we are thinking of just doing 

                                                 
216 ‘Pick’ oder ‘pick up’ oder ‘PU’ bedeutet, dass die Anleihe mit kürzerer Laufzeit verkauft und die 

Anleihe mit längerer Laufzeit gekauft wird bzw. dass eine Anleihe mit geringerem Rendite-Spread 
verkauft und eine Anleihe mit höherer Rendite gekauft wird. 

217 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  

218 […].  
219 Die kurzen und die langen Laufzeiten werden als ‘wings’ (z. B. 10- und 30-Jährige) bezeichnet und 

geben Aufschluss über die Einschätzungen der Trader hinsichtlich des Verlaufs und der Konvexität der 
Renditekurve ([…]). Als der UBS-Trader also erklärte ‘bond is cheap vs wings’ meinte er, dass 
aufgrund der kürzlich ausgetauschten Informationen mit den 15-jährigen französischen Staatsanleihen 
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23's and no 19's’, und der UBS-Trader erwiderte: ‘iam only gonna buy 23s…don t 
think need to pay up large big auction really’, dem der Trader der Bank of America 
zustimmte. Ein Trader von RBS war der Auffassung: ‘no agreed’ ‘shouldnt pay up’ 
‘worked well as a strategy so far’. Gleichzeitig führten Trader von UBS ([...]) und 
RBS ([...], [...]) im Chatroom DBAC ein ähnliches Gespräch über die französische 
Auktion. Um 08.09 Uhr fragte der UBS-Trader, wie hoch die Überbietungen nach 
Ansicht der anderen Teilnehmer ausfallen müssten, und regte an: ‘+4 +5 +6 +7‘, um 
dann um 08.10 Uhr zu bekräftigen: ‘gets it‘. Ein Trader von RBS antwortete, er 
denke, er werde seine Zielvolumina für ‘+4ish at most‘ erhalten.220 

(152) In einer parallelen Nachricht am selben Tag, 7. Februar 2008, sprachen zwei Trader 
von ABN-AMRO ([...]) und RBS ([...]) über ihre Strategien angesichts einer 
bevorstehenden Auktion; in diesem Zusammenhang gingen sie auch auf die jeweils 
vorgesehenen Überbietungen ein.221 Um 08.09 Uhr fragte der Trader von ABN-
AMRO: ‘what you thinking overbidding‘, und der RBS-Trader antwortete: ‘not 
massive at all‘. Der Trader von ABN-AMRO legte dann offen: ‘4 cents for the 10 
year‘. Später, um 08.41 Uhr, teilte der Trader von ABN-AMRO dem RBS-Trader 
mit, er spreche mit (‘talking to‘) [einem Trader bei einer anderen Bank], und einige 
Minuten später ergänzte er: ‘they aren’t going large, he is only bidding 10 years 
rekons no more than 3-4 cents over less the market collapses’. Um 08.49 Uhr 
ergänzte der RBS-Trader: ‘plus4’, wobei es sich offensichtlich um die Höhe seines 
für die bevorstehende französische Auktion beabsichtigten Gebote handelte. Um 
09.06 Uhr machten sie sich darüber lustig, dass das DMO sie der Kollusion 
verdächtigte.222 Um 09.06 Uhr erklärte der Trader von ABN-AMRO: ‘dutch [DMO] 
accused me of colluding with you on the last dutch tap by the way, I denied, with a 
laugh’, und der RBS-Trader erwiderte: ‘we didn’t did we’. Der Trader von ABN-
AMRO ergänzte: ‘we usually do’ ‘cant remember tho’. 

(153) Am 13. Februar 2008223 und am 21. Februar 2008224 gab es ähnliche relevante 
Kontakte in DBAC und CODS & CHIPS. Zum Beispiel fragte der UBS-Trader ([...]) 
am 13. Februar 2008 um 08.12 Uhr: ‘how much we paying up for the bund tap 
today?’, und der RBS-Trader teilte mit: ‘[...] [ RBS-Trader [...]] going non comp’ 
‘but he saying he think 4cents’. Am 21. Februar 2008 besprachen Trader von UBS 
([...]) und RBS ([...]) ihre Gebotsstrategien und legten ihre Handelspositionen und 
Mittelpreise offen.  

(154) Am 17. Februar 2008 nahm der Trader von ABN-AMRO ([...]) seine Tätigkeit bei 
Natixis auf. Dort setzte er die Verhaltensweisen fort, die er zuvor bei seinem 
früheren Arbeitgeber im Kreis seiner Trader-Kollegen gepflegt hatte. Am 
26. Februar 2008 (neun Tage nach Antritt seines neuen 
Beschäftigungsverhältnisses) erbot sich [...], den Plan von UBS zu unterstützen 

                                                                                                                                                         
wohl eine höhere Rendite zu erzielen sei als mit einem risikogewichteten gleichwertigen Volumen der 
10-jährigen und der 30-jährigen französischen Staatsanleihen ([…]). 

220 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
221 CHAT-10146-3489966-120236803210949,[…]. 
222 […] 
223 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in 

Anhang 1. 
224 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. Siehe […]Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in 

Anhang 1. 
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(‘lend a hand too’), am Folgetag eine italienische Auktion zu sprengen (‘destroy 
tomorrow’). UBS kommentierte dies mit: ‘excellent, normal service resumed’.225 
Wenig später, am 3. März 2008, lud der RBS-Trader ([...]) den Trader von Natixis 
([...]) erneut in die Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS ein.226  

(155) Am 25. Februar 2008 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]), der 
Bank of America ([...]) und ABN-AMRO ([...])227 im Chatroom CODS & CHIPS im 
Vorfeld der Auktion belgischer OLO mit einer Laufzeit von drei Jahren über 
Gebotsstrategien.228 Die Trader tauschten vor der Auktion sensible Informationen 
über ihre Gebotsstrategie aus und besprachen anschließend die 
Auktionsergebnisse.229 Beispielsweise fragte der Trader von ABN-AMRO um 
09.23 Uhr: ‘anyone out there bidding for the olo 3 year auction this morning?’ Der 
UBS-Trader bestätigte, dass dies der Fall sei, der Trader der Bank of America 
antwortete jedoch mit Nein. Der Trader von ABN-AMRO erkundigte sich dann, ob 
‘5 cents over bidding’ zu hoch sei. Der RBS-Trader äußerte Zweifel: ‘not enough I 
think’, und der UBS-Trader war sich nicht sicher. Der RBS-Trader fuhr fort: ‘515 bid 
cash if you wanne sell some’, und der UBS-Trader wollte wissen: ‘what we doing in 
belg then? 3??? 3 cents?’ Der Trader von ABN-AMRO antwortete: ‘i think more 
like 5 cents, [...] [RBS] seems to think more’ ‘probably sttagger bids from +3 to +7 
should get some’, der UBS-Trader pflichtete bei. Um 10.44 Uhr erklärte der Trader 
von ABN-AMRO, sie würden ‘staggering bids out from flat to 6 cents’. Nach 
Auktionsschluss besprachen die Teilnehmer die Ergebnisse. Um 11.05 Uhr äußerte 
der Trader von ABN-AMRO: ‘2 cent premium 1.7 times covered not too flash!‘ ‚4 
cents. lowest accepted .51 average 0.537 highest .59.’ Der RBS-Trader entgegnete: ‘i 
got some at 47’.230 

(156) Am 26. Februar 2008, eine Woche vor der am 6. März 2008 angesetzten 
französischen Auktion 38er OAT, tauschte der Natixis-Trader ([...]) mit anderen 
Tradern in verschiedenen Nachrichten sensible Informationen aus, die in einem nicht 
beständigen Chatroom ausgetauscht wurden, sodass es den Tradern ermöglichte sich 
zu koordinieren und/oder die von anderen Tradern bereitgestellten Informationen zu 
nutzen, um sich zu ihrem eigenen Vorteil bei einer vorstehenden Auktion zu 
positionieren 231 Mit einem UBS-Trader ([...]) sprach er über die Empfehlungen, die 
dem französischen DMO für diese Auktion gegeben werden sollten.232 Sie sprachen 
und tauschten Informationen darüber aus, an welchen Fälligkeiten sie interessiert 
waren und was sie dem DMO mitteilen würden. Um 13.48 Uhr fragte der Natixis-
Trader: ‘what u gonna ask for from france tomorrow?’, und der UBS-Trader 
antwortete: ‘10 yrs’; der Trader von Natixis fragte nach: ‘no longs at all?‘  ‘not even 
15y?’, und der UBS-Trader erwiderte: ‘done 15 yr last time’. Der Natixis-Trader 
ergänzte: ‘they prob want 38s then’ ‘havent got a clue what the mkt is looking for’, 

                                                 
225 CHAT-5379228-43505-1204009378274123,[…]. 

 
226 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
227 Andere Trader von ABN-AMRO ([...]) und UBS ([...]) meldeten sich bei diesem Kontakt nicht zu Wort. 
228 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
229 […] 
230 […] 
231 […] 
232 CHAT-5379228-43505-1204009378274123,[…]. 
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und der UBS-Trader erklärte: ‘38s kinda suits’. Der Natixis-Trader erklärte: ‘think i 
will ask for 10s and 38s unless someone says otherwise’, und der UBS-Trader merkte 
an: ‘just talking here we feel may be a new 10 yr’. Der Trader von Natixis bemerkte 
abschließend: ‘then prob only 1 line then’ ‘maybe they would go for a 2nd line in the 
38s to help them in case bids for a new 10y r not good enough…helps them save 
face’, und der UBS-Trader erklärte: ‘maybe would suit me short 35s’ ‘flat 38s’. 
Parallel dazu fragte der Natixis-Trader einen weiteren Trader in einem anderen nicht 
beständigen Chatroom nach seinen Ansichten über die französische Auktion: ‘seems 
38s is a poss but also a new 10y may come so then no longs if so’.233 Der Trader 
antwortete: ‘not sure actually’ ‘haven't thought about it yet’ ‘thinking about it now, i 
just can't see how they can justify tapping the longs and they did 15s last time’ ‘what 
do you think? when is the meeting?’ Der Natixis-Trader merkte an: ‘mtg is tom’ ‘I 
haven’t got any clue myself but 38s would seem possible just to give them a 2nd line 
in case bids for a new 10y r not so great’ ‘helps them save face’. Der Trader der 
anderen Bank fügte hinzu: ‘i don't even know who from here is going’. In einem 
weiteren Chat in einem nicht beständigen Chatroom tauschte sich der Natixis-Trader 
auch mit einem RBS-Trader ([...]) aus: ‘wot u gonna ask for in france tom?‘234 Und 
in einem weiteren nicht beständigen Chatroom mit einem Trader bei einer anderen 
Bank teilte der Natixis-Trader mit: ‘seems chance of a new 10y fro, france’ ‘so then 
normally only 1 line unless they add the 38s just in case bids for 10s r not enough’ 
‘face saver’. Der andere Trader pflichtete bei: ‘yes - that would make sense’, und 
fragte: ‘syndicated money machine or regular?’ Der Natixis-Trader antwortete: 
‘regular I guess‘.235 

(157) Am 27. Februar 2008 trafen sich Trader von UBS ([...], [...]), RBS ([...], [...]), ABN-
AMRO ([...], [...]) und der Bank of America ([...]) in CODS & CHIPS.236 Der UBS-
Trader ([...]) sprach über die Existenz eines anderen Chatrooms, in den er 
Informationen übermittelte: ‘other chat‘ ‘pasted it’. In diesem anderen Chatroom, 
DBAC, beschwerte sich der UBS-Trader ([...]) über einen der Trader von ABN-
AMRO ([...]) und befürwortete die Nutzung von DBAC: ‘big trades keep on here 
[DBAC] we get nothing from [...]‘ ‘to many on that chat [CODS & CHIPS]‘.237 

(158) Am 3. März 2008 erhielt der neue Natixis-Trader ([...]) Zugang zu DBAC und 
CODS & CHIPS.238 Die Trader tauschten Informationen über Mittelpreise aus und 
erörterten in DBAC ihre Positionen im Vorfeld einer am 6. März 2008 anstehenden 
französischen Aufstockungsauktion.239 Wenn das DMO den Emissionskalender 
ankündigt, wissen die Primärhändler, dass neue Anleihen angeboten werden und 
passen ihre Positionen entsprechend an. In der Regel beginnen die Trader mit dem 
Verkauf ihrer alten Anleihen, um Platz für die neu emittierten Anleihen zu schaffen. 
In diesem Zusammenhang erklärte der RBS-Trader ([...]) in DBAC, dass die 
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238 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
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Marktteilnehmer ihre Bestände an französischen EGB (38er OAT) verkauften, um 
bei der Auktion neue Anleihen kaufen zu können: ‘oat38s look v offered to me‘ 
‘supply‘ ‘I guess‘. Der Trader von Natixis teilte mit: ‘got it 12.8 mid‘ ‘ahead of tap 
on thurs‘ (d. h. vor der Auktion am Donnerstag), und der RBS-Trader bestätigte: 
‘same‘. Diese symmetrischen Informationen hatten dazu beigetragen, dass die Trader 
wussten, auf welchem Niveau sie bei der Auktion bieten sollten, bzw. waren 
ebenfalls in ihre Handelsstrategien auf dem Sekundärmarkt eingeflossen. 

(159) Am 4. März 2008 erörterten die Trader von UBS ([...], [...]), RBS ([...], [...]), ABN-
AMRO ([...], [...]) und der Bank of America ([...]) in CODS & CHIPS hauptsächlich 
eine österreichische Auktion.240 Als der Trader von ABN-AMRO ([...]) um 
09.39 Uhr fragte: ‘right where we bidding this austria flat?‘, bestätigte der RBS-
Trader ([...]): ‘flat‘ ‘for 25m‘. Der Trader von ABN-AMRO fragte in die Runde: 
‘anyone bidding more than mids for this thing?‘, und der RBS-Trader teilte mit ‘32 
bid‘.  

(160) Am 4. und 5. März 2008 setzten Trader von RBS ([...], [...]), Natixis ([...]) und UBS 
([...]) die Diskussion in DBAC fort, u. a. über ihre Gebote für die am nächsten Tag 
stattfindende französische Aufstockungsauktion, und unternahmen weiterhin 
Versuche, den Preis der EGB vor der Auktion zu drücken.241  

(161) In Bezug auf die französische Auktion versuchten die Trader von Natixis ([...]), RBS 
([...], [...]) und UBS ([...]), die Kurve hochzutreiben (den Preis der Anleihen zu 
drücken), indem sie die EGB vor der Auktion auf dem Sekundärmarkt verkauften.242 
Der RBS-Trader fragte die anderen Teilnehmer am 5. März 2008 um 07.36 Uhr in 
DBAC: ‘french auction tomm‘ ‘what we thinking paying no better than mids?‘, und 
der Natixis-Trader antwortete: ‘my thought now is mid‘ .‘kind of depends how it 
trades into it‘, und der andere Trader von RBS fügte hinzu: ‘even less‘. Der UBS-
Trader gab bekannt: ‘I we can cream 3[8]s’ ‘tomorrow’ ‘38s’ (Nutzen ziehen), und 
der Trader von Natixis merkte hierzu an: ‘if it cheapens further then we will have to 
pay up a little’. Inzwischen bemühten sich die Trader von Natixis ([...]) und RBS 
([...]) um Informationen (‘griff‘) von anderen Tradern bei anderen französischen 
Banken; allerdings war der Trader von Natixis vorsichtig im Hinblick auf die 
Vertrauenswürdigkeit seiner Kontakte. Um 07.38 Uhr teilte der Natixis-Trader mit:  
‘i need to try and get some griff from the other frog bks if i can…not sure how 
trustworthy they r yet tho’. Um 07.44 Uhr legte der UBS-Trader ([...]) sein Gebot (in 
der Regel anonymisierte Information) für vergleichbare EGB offen: ‘my bid 37s‘, 
worauf der Trader von Natixis fragte: ‘u trying to flatten curve ahead of supply?‘ Der 
Natixis-Trader kritisierte somit den UBS-Trader dafür, dass er von der vereinbarten 
Linie abgewichen war und nicht dazu beigetragen hatte, den Preis der EGB vor der 
Auktion zu drücken, indem er verkaufte. Der UBS-Trader behauptete, er habe kaufen 
müssen, und der RBS-Trader wandte dagegen ein: ‘thats the danger curve too steep 
wud u rather buy or sell 100‘. Der Natixis-Trader erinnerte daran: ‘but curve 
steepening is the trend‘, und der UBS-Trader stimmte zu. Um 09.39 Uhr erkundigte 
sich der UBS-Trader bei den anderen Teilnehmern, ob sie der Ansicht seien, die 
bevorstehende Auktion der 38er OAT sprengen (‘destroy‘) zu können; dies könnte 
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durch Drücken des Preises vor der Auktion möglich sein, um dann Anleihen zu 
einem niedrigen Preis bei der Auktion zu kaufen und den Preis nach der Auktion 
wieder hochzutreiben. Der UBS-Trader zeigte sich zuversichtlich: ‘I think we can if 
no one stands in the way‘ und verwies auf frühere Geschehnisse: ‘l[i]ke 23s‘. 
Außerdem legten die Trader ihre Spreads offen. Um 09.45 Uhr sandte der RBS-
Trader eine Bloomberg-E-Mail an einen Trader bei einer anderen Bank, um darüber 
zu sprechen, den Preis der Anleihen bei einer für den 6. März 2008 angesetzten 
französischen Auktion zu drücken (‘bashing‘): ‘I think we should really bash up 
38stomorrow‘ ‘[...] [[...] – UBS] and [...] [[...] – Natixis] are up for it’ ‘think we get 
a group and really take them cheap’.243 Um 10.11 Uhr erklärte der RBS-Trader 
gegenüber dem Trader von Natixis in einem gesonderten nicht beständigen 
Chatroom: ‘i was just chatting with [anderen Tradern] and said you me and 
[...]wanted to cheapen up 38s into the auction’.244 In demselben nicht beständigen 
Chatroom erörterten der RBS-Trader ([...]) und der Natixis-Trader ([...]) die UBS-
Strategie. Sie ärgerten sich immer noch darüber, dass der UBS-Trader sich nicht 
uneingeschränkt an ihre Strategie hielt und das eine sagte (d. h. verkaufen), aber 
letztlich das andere tat (d. h. kaufen). Der Trader von Natixis meinte: ‘am I dum or 
something but in this mkt, [...]aint gonna get hit on stuff he is short of by bidding 
screens is he?‘ ‘he is just fuking himself‘ ([...] konnte keine Anleihen kaufen, da er 
‘short‘ war – d. h., er verfügte über eine negative Nettoposition –, indem er ‘getting 
hit‘ – d. h., er war die Gegenpartei eines Anlegers und versuchte zu verkaufen und 
somit seinen eigenen (niedrigeren) Geldkurs zu zahlen –, wenn er selbst ‘bids 
screens‘ – d. h., bereit war, zu einem (höheren) Briefkurs eines anderen Traders zu 
kaufen. Für [...] war der Kauf einer Anleihe durch ‘bidding the screens‘ weniger 
profitabel als durch ‘getting hit‘). Der RBS-Trader antwortete: ‘cant believe […]’ 
’keeps talking abt cheapning up 38s then lifts the screen (online zu kaufen)’ ‘and i 
look like an idiot getting others to say yeah we'll bash it with you [...]and [...]and 
then [...]lifts ml’. Der Natixis-Trader ergänzte: ‘if he wants it to cheapen then he has 
to hit SGs ( Société Générale) bid!!!’245 

(162) Um 09.58 Uhr sprachen die Trader von Natixis ([...]), RBS ([...]) und UBS ([...]) 
wieder in DBAC weiterhin über die voraussichtliche Höhe ihrer Gebote und über 
ihre Strategie vor der Auktion der französischen Staatsanleihe, die für den nächsten 
Tag angesetzt war. Der Trader von Natixis gab Informationen weiter, die er von dem 
französischen DMO erhalten hatte: ‘just got AFT on the phone…bout auctio[n]‘, und 
der RBS-Trader zog in Erwägung, den Preis zunächst noch weiter zu drücken: ‘they 
wont do many 30yrs prob‘ ‘unless we bash it‘, bevor sie bei der Auktion Gebote im 
Bereich der Mittelpreise oder ‘a little above’ abgaben, um die eigenen 
Verkaufspositionen zurückzukaufen. Der Natixis-Trader ergänzte: ‘not much int from 
them to issue 30yrs at this level so dont expect much’ ‘he isnt expecting any 
overbidding at all either’, und der RBS-Trader fügte hinzu: ‘bidding 25m 38s’ ‘guy 
cutting half the posy (Anm.: Position) he put on yday [ Gestern]’. Wesentlich später, 
um 15.27 Uhr, erklärte der UBS-Trader, einen Rückgang der Rendite durch 
‘pummeling‘ (den Preis drücken) der 38er. Der RBS-Trader fragte: ‘how many u 
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gotta buy?‘, und der UBS-Trader entgegnete: ‘10mm‘, worauf der Natixis-Trader 
erwiderte: ‘thats chunky in this mkt‘. Der UBS-Trader wollte wissen: ‘what do they 
usually clear’, und die Antwort des Natixis-Traders lautete: ‘they have to come at 
mids’. Der UBS-Trader äußerte seine Ansicht und hatte einen Vorschlag, wie sie das 
ändern könnten: ‘thts what i recon unless we gewt them 16.5…ish…and 
steeper…then bid up a tad’, und der Natixis-Trader legte seine Gebotsstrategie offen 
und fasste zusammen: ‘either way u wont need to pay a premium’ ‘AFT r really 
worried about their papers’ ‘most supply will come in 10yrs so they have suffered v 
heavily’ ‘im gonna bid at mid and below mid to see if i can get some cheap’. Über 
den gesamten Tag vor und bis zum Morgen der französischen Auktion überwachten 
die Trader von RBS, UBS und Natixis die Handelsaktivitäten bei langfristigen 
Anleihen und sprachen über ihre Spreads. Der Spread, auf den die Trader sich 
bezogen, war der Renditeunterschied zwischen den deutschen 37er Bundesanleihen 
und den französischen 38er OAT. Je größer dieser Spread war, desto höher war 
einerseits die Rendite bei den 38er OAT, und desto niedriger war der Preis der 
38er OAT auf dem Sekundärmarkt, und desto steiler entwickelte sich anderseits die 
Rendite. Gegen Ende des Tages tauschten sich die Trader von UBS, Natixis und RBS 
über die Aktivitäten des Tages aus und beglückwünschten einander. Der RBS-Trader 
äußerte: ‘tomorrow will hopefully be a good day’ ‘bash french’ (17.01 Uhr), worauf 
der UBS-Trader antwortete: ‘iam gonna kill ir / it’. 

(163) Am 6. März 2008 (dem Tag der französischen Auktion) setzten die Trader von UBS 
([...]), RBS ([...], [...]) und Natixis ([...]) im Chatroom DBAC ihre Überwachung fort 
und tauschten Informationen über Mittelpreise, Handelsgeschäfte und Spreads 
zwischen den französischen 38er OAT und den deutschen 37er Bundesanleihen 
aus.246 Um 08.27 Uhr äußerte der UBS-Trader: ‘i ve marked 38s to a5.5/38s 15.5’, 
ein Trader von RBS teilte mit: ‘15.7 here’, und der UBS-Trader stellte fest: ‘as long 
as we keep up with 37s and 38s‘‘we ll know where to bid’, was darauf hinwies, dass 
der Spread zunahm und die Renditekurve noch stärker anstieg. Der RBS-Trader 
fragte: ‘38/55 where we got?’, und der Natixis-Trader meinte: ‘4,8’. Der UBS-Trader 
stimmte offenbar zu: ‘yea 4.9‘ ‘ish’, und der Natixis-Trader stellte fest: ‘think the 
curve is finding its feet now’. Der UBS-Trader teilte mit, er werde ‘buying some 
longs back’, und der Trader von Natixis machte darauf aufmerksam: ‘only 1 hour til 
auction!’.  

(164) Parallel dazu sprachen die Trader von ABN-AMRO ([...]), RBS ([...], [...], [...]), UBS 
([...], [...]), der Bank of America ([...]) und Natixis ([...]) über die bevorstehende 
Auktion auch in CODS & CHIPS.247 Natixis erläuterte, dass die Trader vor der 
Auktion und zum Zeitpunkt der Auktion sensible wettbewerbsrelevante 
Informationen über ihre Gebotsstrategie sowie über die Höhe und die Volumina ihrer 
Gebote austauschten.248 Zum Beispiel antwortete der Trader von Natixis auf die 
Frage des Traders von ABN-AMRO bezüglich Mittelpreisen: ‘i think he will be 
happy to sell them at mids’. Der Trader der Bank of America ([...]) erklärte sich 
bereit, zum Mittelpreis zu bieten. Um 09.24 Uhr gab der Trader der Bank of America 
seine Mittelpreise für Anleihen mit Fälligkeit 2015 und 2017 bekannt: ‘oct 17 at -
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6.61, oct 15 at 8.41 mids’. Außerdem besprachen sie ihre Gebotsstrategie bilateral 
bzw. bisweilen auch mit anderen Tradern in nicht beständigen Chatrooms.249 
Beispielsweise erörterten die Trader von RBS ([...]) und Natixis ([...]) die Strategie 
des französischen DMO für diese Auktion mit einem anderen Trader von einer 
anderen Bank.250 Den Tradern war offenbar bewusst, dass das französische DMO 
wegen der geringen Nachfrage besorgt war und sich bemühte, das gewünschte 
Volumen auch zulasten des Preises zu erhalten.251 Der Trader von der anderen Bank 
schlug den Tradern von RBS ([...]) und Natixis ([...]) um 09.33 Uhr vor: ‘lets give it 
a push’ ‘think 80 best to be honest’ ‘u boys think they will sells bonds at mid ? i have 
only small to buy’.252Die Teilnehmer in den beständigen Chatrooms gaben defensive 
Gebote ab.253 Danach legten die Teilnehmer die Höhe ihrer Gebote offen und 
sprachen über die Ergebnisse der Auktion. 

(165) Am 27. March 2008 sprachen Trader von Natixis ([...]), RBS ([...]) und UBS ([...]) 
in DBAC über eine anstehende spanische Auktion; ebenso erörterten die Trader von 
ABN-AMRO ([...]) und der Bank of America ([...]) diese Auktion in 
COD & CHIPS.254 Die Trader tauschten sensible Informationen über ihre 
Gebotsstrategie (einschließlich Preisen) vor der spanischen Auktion sowie über den 
Hintergrund der vom spanischen DMO erhaltenen Informationen aus; die Trader 
arbeiteten zusammen, um vor und während der Auktion die Zuteilung von Anleihen 
zu einem niedrigen Preis zu erlangen. Einige Trader erklärten sich bereit, den Preis 
der spanischen Anleihen vor der Auktion zu drücken.255 In Vorbereitung auf diese 
Auktion hatten sich die Trader von RBS, UBS ([...]) und Natixis bereits am 20. März 
2008, 25. März 2008 und 26. März 2008 über Volumina und Preise ausgetauscht.256 
In beiden Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS sprachen die Trader über die 
Möglichkeit, die spanischen Anleihen zu einem niedrigen Preis zu kaufen, da das 
spanische DMO eher an Volumina als an bestimmten Preisen interessiert war.  

(166) In DBAC erklärte der Trader von Natixis um 08.13 Uhr: ‘not a single price up in 
spain 29s gonna make the tap easy to buid in‘, womit er angab, dass der spanische 
Markt unrentabel sei und die Anleihen wahrscheinlich billig zu haben sein würden. 
Der RBS-Trader fügte hinzu: ‘116.05 on 78 cross 29s trade‘ (08.24 Uhr), d. h., er 

                                                 
249 CHAT-207338-4906547-1204792625216526,[…]. 
 CHAT-5379228-7966547-1206694364470,[…]. 
 CHAT-5379228-4211233-1204790202288537, […].  

Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
250 CHAT-207338-4906547-1204792625216526,[…]. 
251 […]. 
252 CHAT-207338-4906547-1204792625216526,[…]. 
253 […]. Defensive Gebote werden auch als Absicherungsgebote (‘parachute bids’) bezeichnet. DMO 

können verlangen, dass Primärhändler defensive Gebote abgeben, wenn sie bei einer Emission eine 
unzureichende Nachfrage befürchten. Defensive Gebote liegen vor, wenn ein Trader ein Gebot abgibt, 
das nur bei einem sehr geringen Anleihepreis Aussicht auf Erfolg hat. Andernfalls wären diese Gebote 
normalerweise nicht konkurrenzfähig.  

254 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 

255 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
[…] 

256 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

 […]. 



 

DE 60  DE 

handelte die spanischen 29er Anleihen zu einem Kurs von 116,05 bei einem 
‘crossing‘, also einem entgegengesetzten Handel mit Bund-Futures zu einem Kurs 
von 78. Fast gleichzeitig fragte der Trader von ABN-AMRO in CODS & CHIPS:  
‘where we gonna bid this spannish auction?’ ‘very low’, und der Natixis-Trader 
meinte: ‘116.05 vs 78x just got given in gesmosa’ und ergänzte anschließend: ‘just 
spoke to the tesoro and he is happy to sell supply and he seemed ok not to get a 
premium’. Die an der Kommunikation Beteiligten diskutierten über Zuteilungen und 
Handelsstrategien, einschließlich über Mittelpreise für die 2029er Anleihen und 
darüber, ob sie ein niedriges Gebot oder in welcher Höhe sie Gebote abgeben würden 
und was der niedrigste Preis wäre, zu dem sie in dieser Auktion eine Zuteilung für 
ihre Gebote erhalten würden. Um 09.26 Uhr legte der Trader der Bank of America 
([...]) in CODS & CHIPS Informationen über die Position eines spanischen 
Primärhändlers in Bezug auf die versteigerte Anleihe offen und erklärte, welche 
Folgen dies für die Gebotsstrategie hätte: ‘ceca could bid aggressively for them, as 
they hold most of them already‘.  

(167) Am 3. April 2008 versuchten Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]), ihre Gebote in DBAC abzustimmen und Einfluss auf die Preise für eine 
französische Auktion zu nehmen.257 Bereits am 28. März 2008 stellte der Natixis-
Trader fest: ‘new 10y in France seems sure’, und der RBS-Trader ([...]) erklärte: ‘we 
asked [AFT] for 5 new ones we want supply guys so we can smash it’. Der Trader 
von Natixis teilte seine Absicht mit, ‘10y france gonna get a whacking into the 
auction‘. Der UBS-Trader war einverstanden: ‘yup‘.258 Am Tag der Auktion 
tauschten die Trader vor der Auktion in DBAC sensible Informationen über ihre 
Gebotsstrategien sowie die Preise und Volumina ihrer Gebote aus.259 Kurz vor 
Ablauf der Gebotsfrist bat ein RBS-Trader den Trader von Natixis um einen 
Telefonanruf: ‘[...]call me‘; gleichzeitig sprachen die Trader von RBS und UBS in 
einem gesonderten nicht beständigen Chatroom über die Höhe ihrer Gebote.260 Nach 
der Auktion gaben sie einander Rückmeldungen.  

(168) Am 2. April 2008, 4. April 2008, 16. April 2008, 17. April 2008 und 18. April 
2008 fanden ähnliche relevante Kontakte zwischen den Tradern von RBS, UBS und 
Natixis in DBAC bzw. weitere Chats über verschiedene EGB-Auktionen statt.261 
Diese Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, dass Trader ihre Gebotsstrategien 
erörterten und sensible Informationen wie Handelspositionen und Mittelpreise 
austauschten.262 

(169) Am 24. April 2008, eine Woche vor einer für den 30. April 2008 angesetzten 
Auktion französischer Staatsanleihen, führten Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) 
und Natixis ([...]) im Chatroom DBAC ein eingehendes Gespräch.263 Sie tauschten 
Informationen über die Anleihen aus, die sie vom französischen DMO kaufen 
wollten. Dadurch konnten sie ihre Position und ihre Ansichten in Bezug auf den 
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Erwerb 10-jähriger und 15-jähriger französischer Anleihen abstimmen, statt sich 
unabhängig eine Meinung zu bilden.264 RBS gab an, nichts erwerben zu wollen. Um 
08.53 Uhr erklärte der Trader von Natixis: ‘they def want to issue more new 10yr so i 
think we will go for 10 plus 32 or 29 small tap’. Der UBS-Trader antwortete, man 
halte keine Positionen mit diesen Fälligkeiten, und der Trader von Natixis bestätigte: 
‘there has been a little interest to buy them so thought I’d ask for them… think they 
[might] do 15y maybe too’. Um 08.55 Uhr bestätigte der UBS-Trader: ‘think ill ask 
15 yr’. Später, um 14.59 Uhr, bestätigte der Natixis-Trader: ‘we r gonna ask for 10yr, 
[23er] and a small tap in 29s France’, und der UBS-Trader erklärte: ‚10 yr 3 
[Milliarden]‘ ‚15 yr 2 [Milliarden]’ ‘wat we saying.’ Der Natixis-Trader bekräftigte: 
‘yeah’ ‘I think thats likely’ ‘i [frage immer nach der] 3rd issue to tell them to be more 
flexible about off the runs’, und der UBS-Trader bestätigte: ‘yea was gonna say 21s’ 
‘but French guy said leave it’. Der Natixis-Trader bemerkte: ‘no chance of getting 
those‘. 

(170) Am 25. April 2008 um 06.06 Uhr begannen die Trader von Natixis ([...]) und UBS 
([...]) in DBAC mit der Überprüfung ihre Ansichten bezüglich einer anstehenden 
französischen Auktion. Der Natixis-Trader legt offen: ‘10y and 23s likely next week 
from France’. Der UBS-Trader stimmte zu, und der UBS-Trader pflichtete bei: ‘yea 
seems that way’. Um 09.00 Uhr bestätigte der Trader von Natixis: ‚10s and 15yrs 
Oats‘ ‚5 to 5.5bln’.265  

(171) Am 28. April 2008 erklärte der RBS-Trader ([...]) um 06.12 Uhr in DBAC, dass er in 
dieser Woche mit langfristigen Anleihen befasst sei: ‘iam doing longs this week lads 
ifu see owt’.266 Zwei Stunden später, um 08.06, verwies der Trader von Natixis ([...]) 
auf einige ‘big month end extensions this month?’, was bedeutete, dass es infolge des 
Index-Rebalancing eine Menge Käufer geben werde, wodurch der Preis der Anleihen 
steigen werde. Der RBS-Trader schlug um 08.09 Uhr vor: ‘lets all get long together 
squweze it tomorrow’, d. h., sie sollten die langfristigen Anleihen vor der Auktion 
angesichts der großen Nachfrage kaufen, um von der Preissteigerung bei der Auktion 
zu profitieren. 

(172) Nach einem Austausch in DBAC über Mittelpreise und Volumina für verschiedene 
EGB am 29. April 2008267 kam der Natixis-Trader auf die französische Auktion zu 
sprechen und fragte um 08.32 Uhr: ‘is it me or are 15 yrs holding in well ahead of 
tap tomorrow?’, ‘they seem quite bid on telly given we r getting supply’. Der UBS-
Trader entgegnete: ‘been buyers around’, worauf der Natixis-Trader antwortete: ‘not 
of france tho… only btp and dbr’. Kurze Zeit später besprachen die Trader die 
Renditekurve vor der am nächsten Tag stattfindenden französischen Auktion und 
loteten die Möglichkeiten für eine Abstimmung ihrer Strategie aus. Um 09.39 Uhr 
fragte der RBS-Trader: ‘is it to obvious for the curve to flatten tomorrow cos of 
extensions?’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘i think it flattens’ ‘but mkt prob 
goes lower before the extension’. Der RBS-Trader merkte an: ‘we have france 
tomorrow again i fancy 85 today the sell again’, und der Natixis-Trader gab seine 
Handelsstrategie bekannt: ‘i would love to sell it there but think we see 35 before 85’; 
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das bedeutete, dass der Markt auf 35 fallen würde, bevor er auf 85 stieg, der Wert, 
bei dem der RBS-Trader verkaufen wollte. Der UBS-Trader äußerte hierzu: ‘just lost 
20 odd 23s…france’. Der Natixis-Trader ergänzte: ‘flat longs but short [15 Jahre] for 
the auction’, und UBS-Trader erwiderte: ‘not got much on short 50mm 15 yr vs 30s / 
only short 19mm’. 

(173)  Am 30. April 2008, dem Tag der französischen Aufstockungsauktion für Anleihen 
verschiedener Laufzeiten, bemühten sich die Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) 
und Natixis ([...]) weiterhin um eine Abstimmung ihrer Gebote in DBAC.268 Die 
Trader setzten ihren Austausch über ihre Gebotsstrategien fort.269 Beispielsweise 
erklärte der Natixis-Trader um 06.08 Uhr: ‘prob gonna go for 75-100m 15yrs’, 
darauf antwortete der RBS-Trader ([...]): ‘buying 200 oct 14, 200 ten years 100 15 
years’, während der UBS-Trader ([...]) erklärte: ‘75 i, need’. Der Trader von Natixis 
fasste um 06.16 Uhr zusammen, sie könnten ‘275m between us in 15y’ bieten. Die 
Teilnehmer sprachen über die Gebotsstrategie und die allgemeine Handelsstrategie 
vor der anstehenden Auktion, um die gewünschten Zuteilungen zu sichern.270 Um 
06.17 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘wat do we have 2 over bid’, und der Natixis-
Trader antwortete: ‘that is the real question…would like to think we could still get 
them with no premium but mkts all over seem like people r happy to pay money away 
again’. Der RBS-Trader merkte an: ‘just at the time offer them on screen bid that 
they cant ignore us’, worauf der Natixis-Trader hinzufügte: ‘think 275m is too much 
to ignore’. Um 07.31 Uhr erklärte der UBS-Trader: ‘[spare] some ammo [Munition] 
nearer the time’, um Kursanstiege nach dem Index-Rebalancing zu nutzen.271 Das 
bedeutete, dass sie ein hinreichendes Volumen an Anleihen behalten wollten, um sie 
kurz vor Auktionsschluss zu verkaufen; dadurch sollte versucht werden, den Preis 
der Anleihe zu drücken. Um 07.46 Uhr äußerte der Natixis-Trader: ‘i think i might 
just not buy anything at the tap now’, und begründete dies wie folgt: ‘no chance of 
any syndicated deals and the boinds r too expensive now to be left holding them 
after’. Die Trader beschlossen daraufhin, eher Gebote auf einem niedrigen Niveau 
abzugeben als gar nicht zu bieten; da sie Primärhändler waren, mussten sie Gebote 
abgeben. Um 07.58 Uhr erklärte der Natixis-Trader weiterhin: ‘had a rethink on our 
strategy here and i think i will not buy any 15yrs now… unless it comes at a sensible 
level’ und teilte mit, Natixis werde ‘bid at lower level and let barcs [Barclays] buy 
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thema ll’; dies wurde wie folgt begründet: ‘there is zero chance of any syndicated 
deal from france this yr and so i think its better to send a msg that we r not gonna 
subsidise stupid activity in the mk.’.272 Um 08.00 Uhr kündigte der RBS-Trader ([...]) 
an: ‘i wont go for any then’. Der Trader von Natixis erklärte, dass er ‘bid the screen 
price for some but no more’ und dass er ‘wouldnt expect to get any there but if i do it 
just shows how stupid the pre mkt activity is’. Der UBS-Trader gab bekannt, er werde 
‘buy only 50mm’. 

(174) Parallel dazu gaben die Trader von Natixis, RBS und UBS im Chatroom 
CODS & CHIPS die soeben im Chatroom DBAC besprochene Strategie an die 
Trader von ABN-AMRO ([...]) und der Bank of America ([...]) weiter.273  

(175) Die Trader im Chatroom DBAC waren zu dem Schluss gelangt, dass 15-jährige 
Anleihen nicht attraktiv seien; daher beschlossen sie, sich auf die 10-jährigen 
Anleihen zu verlegen, und gaben dies an die Trader im Chatroom CODS & CHIPS 
weiter. Um 08.36 Uhr berichtete der Natixis-Trader: ‘there is zero chance of 
syndicated deals so ranking is not important this yr’. Der Trader von ABN-AMRO 
([...]) erkundigte sich anschließend, ob UBS Pläne für die Auktion habe, und der 
UBS-Trader teilte mit, sie würden Anleihen mit Fälligkeit 2023 im Wert von 
50 Millionen für +5 kaufen. Der UBS-Trader gab bekannt, er werde mehr kaufen: 
‘but with out perforamnce‘‘no interest’. Der Trader von ABN-AMRO meinte:  
‘doesnt seem too much demand aroud for these auctions’, und der UBS-Trader 
erwiderte: ‘concentrat on tens’ ‘seen very little’.  

(176) Wieder in DBAC überprüfte der UBS-Trader um 08.39 Uhr den Mittelpreis, und der 
Natixis-Trader erklärte sich mit dem vom UBS-Trader angegebenen Preis ‘70 90/91’ 
einverstanden. Um 08.40 Uhr gab der RBS-Trader ‘73’ an, und der Natixis-Trader 
nannte ‘72’. Nach der Auktion sprachen die Trader über das Ergebnis der Auktion 
und über die genaue Höhe der von allen Primärhändlern übermittelten Gebote.274 Der 
Trader von Natixis erklärte, es habe ‘4 major hands in the whole tap’ gegeben, und 
der UBS-Trader äußerte den Verdacht auf ‘a bit of colusion…going on there’. Der 
Natixis-Trader pflichtete bei und erklärte, die Primärhändler hätten 95,79 für ein 
Volumen von 700 Mio. EUR gezahlt, und einer habe ein Volumen von 
100 Mio. EUR für 95,86 gekauft. Der UBS-Trader bemerkte abschließend: ‘bit 
dodgy that’. Den Tradern scheint also durchaus bewusst gewesen zu sein, dass 
Preisabsprachen ein Fehlverhalten darstellten.  

(177) Am 7. Mai 2008, 13. Mai 2008, 14. Mai 2008, 15. Mai 2008, 19. Mai 2008, 
21. Mai 2008 und 22. Mai 2008 gab es ähnliche relevante Kontakte zwischen den 
Tradern von UBS, RBS, Natixis und der Bank of America in DBAC und 
CODS & CHIPS.275 Diese Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, dass Trader ihre 

                                                 
272 PCHAT-0x000000000000fe99,. 
273 PCHAT-0x0000000000001ac2, [...][…]nahm nicht aktiv an den Gesprächen teil.  
274 Natixis, UBS und RBS waren 2008 Primärhändler in Frankreich. 
275 PCHAT-0x000000000000fe99 vom 7.5.2008 […]. 

PCHAT-0x000000000000fe99 vom 13.5.2008 […]. 
PCHAT-0x000000000000fe99 vom 14.5.2008 […]. 
PCHAT-0x000000000000fe99 vom 15.5.2008 […]. 
PCHAT-0x0000000000001ac2 vom 19.5.2008 […]. 
PCHAT-0x000000000000fe99 vom 19.5.2008 […]. 
PCHAT-0x000000000000fe99 vom 21.5.2008 […]. 
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Handelspositionen und Mittelpreise offenlegten, insbesondere im Hinblick auf eine 
am 22. Mai 2008 anstehende Auktion spanischer EGB. Aus diesen Nachrichten geht 
hervor, dass Trader darüber sprachen, welches Emissionsvolumen sie dem 
spanischen DMO empfehlen würden, dass sie geschäftlich sensible Informationen 
austauschten und versuchten, den Preis der EGB vor und während der Auktion zu 
drücken. Außerdem tauschten sich die Trader vor der Auktion über ihr beabsichtigtes 
Bieterverhalten, Mittelpreise, Spreads und die Höhe ihrer Gebote aus.276  

(178) Am 28. Mai 2008, 29. Mai 2008, 30. Mai 2008, 2. Juni 2008, 4. Juni 2008, 5. Juni 
2008 und 6. Juni 2008 fanden weitere Kontakte zwischen Tradern von UBS, RBS 
und Natixis in DBAC statt.277 Diese Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, dass 
Trader ihre Handelspositionen und Mittelpreise offenlegten, insbesondere im 
Hinblick auf eine am 5. Juni 2008 anstehende französische Auktion. Die Trader 
bemühten sich, den Marktpreis der versteigerten Anleihen zu drücken (die 
Renditekurve hochzutreiben) (‘u short them ahead of thurs?’) sowie ihre Gebote 
(‘what we paying up for 30s tomorrow[?]’) und Überbietungsstrategien (‘What we 
thinking overbidding’) abzustimmen. Nach der Auktion erörterten sie deren 
Ergebnisse. Am 4. Juni 2008 nahm der Administrator des Chatrooms DBAC ([...]) 
einen anderen Natixis-Trader ([...]) in DBAC auf. Dieser Trader wurde wegen 
mangelnder Beteiligung am 18. Mai 2009 wieder aus dem Chatroom entfernt.278 

(179) Am 25. Juni 2008 sprachen die Trader von RBS, UBS, Natixis und der Bank of 
America im Chatroom CODS & CHIPS über die Empfehlungen, die sie dem 
französischen DMO (AFT) für eine am 3. Juli 2008 anstehende französische 
Auktion zu übermitteln beabsichtigten.279 Die Trader versuchten, sich darüber 
abzustimmen, an welchen Emissionen im Einzelnen sie Interesse beim DMO 
bekunden würden, und manche von ihnen schienen sich darüber einig zu sein.280 Ziel 
war dabei, den Preis und das Volumen der Auktion in Bezug auf die gewünschten 
Anleihetypen zu beeinflussen.281 So kündigte der RBS-Trader um 09.12 Uhr an, dass 
er AFT nach französischen Anleihen mit Fälligkeit 2018, 2019 und 2023 fragen 
werde: ‘tomorrow lads iam asking for 18s 19 23s’, und der UBS-Trader erwiderte: 
‘23s deffo…4 me’, während der Natixis-Trader äußerte: ‘18,19, 23 here’. Der RBS-
Trader bat den UBS-Trader, auch nach den 19er nachzufragen, und jener bestätigte: 
‘sure…aprils’. Der Trader der Bank of America wich von der gemeinsamen Linie ab 
und erklärte: ‘I don't want 10's we are just asking for 30's’, und der UBS-Trader 
erinnerte ihn: ‘dbac dbac… ‘. Die Trader von Natixis und RBS machten sich über 
ihn lustig und forderten ihn auf, bei AFT nach französischen 19er Anleihen 

                                                                                                                                                         
PCHAT-0x000000000000fe99 vom 22.5.2008 […]. 

276 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
[…]. 

277 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
278 […]. 
279 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…].  
280 Erwägungsgründe (580) und (623). 
281 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

[…], dass die Trader sich darüber einig waren, an welchen Emissionen im Einzelnen sie bei der 
nächsten französischen Auktion Interesse bei AFT bekunden würden. […]die an dieser Kommunikation 
beteiligten Trader offenbar Interesse an bestimmten Laufzeiten bekundeten und die Empfehlungen 
anpassten, die sie dem DMO auf der Grundlage dieses Interesses abgeben wollten, wodurch sie allem 
Anschein nach ihre Wünsche abstimmten.[…]. 
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nachzufragen: ‘ask for april 19s’ and ‘19s [...] please’.282 Der Natixis-Trader fügte 
hinzu: ‘I luv dbac’. 

(180) Am 27. Juni 2008 gab AFT bekannt, dass sie am 3. Juli 2008 drei Tranchen von 
französischen Staatsanleihen mit Fälligkeiten 2018, 2019 und 2023 in Auktionen 
emittieren würden. Somit tauschten die Trader in den darauffolgenden Chats bis zum 
3. Juli 2008 in DBAC […] sowie in anderen unterstützenden Chatrooms sensible 
Informationen aus, darunter,, Anpassungsstrategien um die 23er OAT zu senken (die 
Trader vereinbarten, vor der Auktion Verkaufspositionen zu generieren; d. h., sie 
versuchten, den Preis der betreffenden Anleihen zu drücken, um sicherzustellen, dass 
der Mittelpreis dieser Anleihen bei der Auktion zum Zeitpunkt der Gebotsabgabe 
ebenfalls niedrig war). Außerdem legten sie ihre Preise und Gebote offen, um eine 
Zuteilung der Anleihen zu niedrigeren Preisen zu erhalten. 

(181) Am 2. Juli 2008 erörterte der Natixis-Trader ([...]) mit einem Trader bei einer 
anderen Bank ihre Einschätzungen des Marktes. Anleihen mit einer Laufzeit von 10 
und 15 Jahren waren knapp auf dem Markt, was sich auf die Auktion auswirken 
könnte. Später teilte der Natixis-Trader mit, er müsse 23er OAT verkaufen.283 
Aufgrund der Verknappung würde es zu erheblichen Käufen kommen; dadurch 
könnten die Preise im Vorfeld der Auktion steigen.284Am selben Tag um 09.47 Uhr 
erklärte der UBS-Trader ([...]) in DBAC: ‘everyone short france it seems’ ‘23 france 
getting lifted high’ und mutmaßte, dass es weiterhin Käufer für Langläufer gab, was 
erklärte, warum die Preise stiegen.285 Die Trader waren besorgt und waren der 
Auffassung, dies sei eine falsche Strategie vor der Auktion, da ihre Absicht war, den 
Preis zu drücken. Ein Trader von RBS ([...]) fragte die anderen Trader nach dem 
Preis, zu dem sie verkaufen. Ein Trader von Natixis ([...]) antwortete: ‘83’ ‘thats my 
mid’. Früher an diesem Tag, um 06.51 Uhr, hatte derselbe Trader von Natixis 
ebenfalls mitgeteilt: ‘someone keeping the 23s bid this morning so far’, worauf ein 
Trader von RBS ([...]) vorschlug, die Gruppe solle die Anleihe am Tag der Auktion 
am nächsten Tag knapp halten: ‘keep it tight sell tomorrow’. Der Natixis-Trader 
stimmte zu: ‘yeah’.286 

(182) Am 3. Juli 2008, dem Tag der Auktion der französischen 23er OAT, bemühten sich 
Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]), die Renditekurve 
hochzutreiben und ihre Gebotsstrategien untereinander abzustimmen. Ab 06.15 Uhr 
versuchten die Trader im Chatroom DBAC, den Preis der Anleihen vor der Auktion 
zu drücken.287 Der UBS-Trader ([...]) erklärte: ‘can t believe no one bidding 23s up’ 
‘all my prices on tv’, und der RBS-Trader entgegnete: ‘got to get that down’. Um 
06.27 Uhr brachte der UBS-Trader seine Frustration zum Ausdruck: ‘fuk sake why 
cant these twa ts’ ‘just let bonds cheapen’ ‘then richen afterwards’, und der Natixis-
Trader antwortete: ‘cos they r stupid’, und fragte später: ‘who is offering 23s with 
me?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘not me’, und der andere RBS-Trader erwiderte: 
‘im bidding em u want to sell’ ‘gonna lift screens…kidding’ ‘of course’. Etwas 

                                                 
282 Siehe Erwägungsgrund (184). 
283 PCHAT-0x00000000000278fe,[…]. 
284 […]. 
285 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
286 […]. 
287 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
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später, um 08.31 Uhr, bemerkte der RBS-Trader: ‘curve gonna steepen once we get 
them’, und der Natixis-Trader bestätigte: ‘yup’ ‘mkt gonna trade like shite’ ‘esp 23s’. 

(183) Weiterhin in DBAC legten die Trader ihre Gebotsstrategien offen, überprüften und 
stimmten die Strategien ab und koordinierten die Höhe ihrer Überbietungen.288Um 
06.29 Uhr wollte der RBS-Trader ([...]) wissen: ‘wat mid 19s’, der UBS-Trader 
erwiderte: ‘[…] has 96‘ ‘94.96’, und der Natixis-Trader pflichtete bei: ‘96 too’; der 
RBS-Trader dankte ihnen für die Antworten: ‘ta thats the one iam buying and small 
23s’. Der UBS-Trader kündigte an: ‘150 23s‘ ‘I buying‘ ‘wat we have to pay up’, der 
Natixis-Trader erwiderte: ‘100-150 here…why we have to pay up?’, und der UBS-
Trader ist der Ansicht, dass der Clearingpreis darüber liegen werde. Der Natixis-
Trader merkte an: ‘u might b right but i dont see why other than non comps’. Später, 
um 07.57 Uhr, fragte der andere RBS-Trader: ‘wat we doing at auction lads’, und der 
UBS-Trader antwortete: ‘just looking last 1 came up +5’ ‘15 yrs’, und der Natixis-
Trader befürchtete: ‘fear of missing factor is the only reason for premium’. Der 
UBS-Trader war einverstanden: ‘yup’ ‘dont help with pricks on screen’ ‘wat mid we 
got 23s’. Anschließend tauschten die Trader ihre Mittelpreise aus. Der Natixis-
Trader nannte ‘19’, der UBS-Trader ‘22/23‘ ‘ok 18’, und RBS-Trader erklärte: ‘yes i 
am 19 gonna pay 23 here’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘+5 +6‘ ‘my idea’, und der 
Natixis-Trader zeigte sich einverstanden (um 08.00 Uhr): ‘ok‘ ‘makes sense‘ ‘+4-5 i 
would say’. 

(184) Parallel dazu erörtert ein RBS-Trader ([...]) dasselbe Thema mit zwei UBS-Tradern 
([...], [...]), die ihm bekannt waren, auβerhalb des DBAC und CODS & CHIPS 
Chatrooms, durch Vermittlung von einem anderen Chatroom in dem sie 
Informationen austauschten; sie sprachen über die Höhe ihrer Überbietungen für die 
französischen Anleihen mit Fälligkeit 2018.289 Der UBS-Trader ([...]) fragte um 
08.34 Uhr: ‘how high to we have to pay from mid in 10yrs?’, und der RBS-Trader 
antwortete: ‘plus 3 ish iam not bidding them iam doing 19s and 23s’. Der UBS-
Trader bestätigte, er werde für die 19er nicht bieten; das waren die Anleihen, in 
Bezug auf die der RBS-Trader den Trader der Bank of America zuvor gebeten hatte, 
AFT danach zu fragen (siehe Chat vom 25. Juni 2008)290: ‘ok’ ‘im not bidding 19s’ 
‘was gonna do 4cents to make sure’. Der RBS-Trader erkundigte sich: ‘wat about 
19s?’, und der UBS-Trader entgegnete:  ‘dunno’ ‘that is why i avoid it’ ‘gonna do a 
parachute bid for em’. 

(185) Wieder im Chatroom DBAC überprüften die Trader ihre Gebotsstrategien. Der 
Natixis-Trader erklärte um 08.36 Uhr: ‘gonna rething strategy and buy some 10yrs 
and fewer 23s now’. Um 08.40 Uhr fragte er die anderen: ‘mid 23s now?’ Der UBS-
Trader antwortete darauf: ‘06‘ ‘i guess’. Der Natixis-Trader meinte: ‘07’, und der 
UBS-Trader erwiderte: ‘but 04 my shhet says’. Der RBS-Trader teilte mit, er habe 
den DMO darüber informiert, dass er für weniger EGB mit einer Laufzeit von 
23 Jahren bieten werde: ‘yes just told the trasury less 23’; diese Erklärung sollte den 
Eindruck vermitteln, dass er in größerem Umfang für die 10-jährige EGB bieten 
werde. Er teilte mit: ‘I am paying 10 for 23 90 for 19s’, und der Trader von Natixis 

                                                 
288 […].  
289 PCHAT-0x000000000002c60e (RBS-UBS-GOV),[…]. Weitere Kontakte in diesem Chatroom sind in 

den Erwägungsgründen (168), (189), (200), (235) und (283) angegeben.  
290 Siehe Erwägungsgrund (179). 
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gab bekannt: ‘08 on 23s here‘ ‘88 19s’. Der RBS-Trader antwortete: ‘88 19s 08 
23s’.291 Nach der Auktion sprachen die Teilnehmer über die Ergebnisse, wobei der 
RBS-Trader um 08.57 Uhr lobte: ‘well done guys’, und auch der Natixis-Trader 
meinte: ‘well done everybody’; anschließend wurde über die gebotenen Mittelpreise 
gesprochen. 

(186) Am 18. Juli 2008 sprachen die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) 
im Chatroom DBAC über portugiesische Anleihen (port37).292 Die Teilnehmer 
sprachen, spekulierten und tauschten sich über die Identität möglicher Gegenparteien 
auf dem Sekundärmarkt aus.293 Solche Informationen werden online anonymisiert 
dargestellt. Um 07.35 Uhr meinte der Trader von Natixis, er halte ‘port37’ auf dem 
Bildschirm für ‘muppetman’. Der RBS-Trader erwiderte: ‘[…] said he thought it was 
chimp of the year’. Der UBS-Trader bestätigte: ‘proper’, und der Natixis-Trader 
fragte: ‘citi isnt that?’ Der RBS-Trader bejahte dies: ‘yeah’, und der Natixis-Trader 
ergänzte: ‘could be either chimp or muppet but muppet was bidding for port37 on 
asw yday’. Einige Minuten später teilte der RBS-Trader mit, ‘oil’ bemühe sich um 
‘axes’. Der UBS-Trader erläuterte, dass ‘oil’ Käufer niederländischer 5er, 10er und 
30er Staatsanleihen sei, und der RBS-Trader ergänzte, auch belgischer. Später am 
Tag teilte der Trader von Natixis mit, dass ‘chimp’ Citigroup sei und sich hinter 
‘muppet’ Morgan Stanley verbergen könnte. Der Trader von Natixis erklärte, 
Citigroup kaufe port37 von Morgan Stanley und schrieb: ‘chimp buying from the 
muppet’. 

(187) Am 21. und 22. Juli 2008 fanden im Chatroom DBAC weitere Kontakte statt. Wie in 
Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, handelt es sich bei diesen Kontakten um 
weitere Beispiele für das in diesem Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige 
Verhalten.  

(188) Am 23. Juli 2008 sprachen die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) 
im Chatroom DBAC über eine bevorstehende Auktion deutscher Anleihen.294 Die 
Trader sprachen über ihre Einschätzungen des Marktes und legten ihre 
Handelsabsichten offen, was ihnen im gegebenen Fall eine Änderung oder 
Abstimmung ihrer Strategie oder Preise erlaubte, falls sie dies wünschen.295 Um 
05.56 Uhr erklärte der UBS-Trader: ‘iam short gonna bash some on open’ ‘just 
depends if they try and flatten it’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘they bound to 
try and flatten it tho eh?’ Der RBS-Traders äußerte: ‘wonder if time to cover short ad 
we rally a bit’ ‘or add to short’, und der Natixis-Trader erwiderte: ‘mkt always gets 
whacked into the bidding these days’. Anschließend fragte der RBS-Trader: ‘we 
going to be a bp flatter’, worauf der UBS-Trader entgegnete: ‘1bp steeper’, und der 
Natixis-Trader erklärte: ‘rest of curve steeper of course’. Später am Morgen 
tauschten sich die Trader im Chatroom DBAC über Mittelpreise, die Höhe von 
Überbietungen und Gebotsstrategien für die bevorstehende deutsche Auktion aus, um 
sich die gewünschten Zuteilungen von Anleihen bei der Auktion zu sichern. Um 
08.07 Uhr wollte der UBS-Trader wissen: ‘wat u overbbiding […]’ ‘[…]’. Der RBS-

                                                 
291 […]. 
292 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
293 […].  
294 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. Ein anderer Natixis-Trader ([…]) äußerte sich in diesem Chat 

nicht. 
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Trader zeigte sich enttäuscht über den Markt und erklärte: ‘might small overbid‘ 
‘maybe bid high for 50m‘ ‘then at market for like 100’. Der UBS-Trader antwortete: 
‘simular strategy’. Sie verglichen ihre Mittelpreise bis zum Beginn der Auktion. 
Später, ab 08.38 Uhr, begannen die Teilnehmer, ihre Mittelpreise für 40er Anleihen 
vor der Auktion offenzulegen. 

(189) Am 28. Juli 2008,27. August 2008, 28. August 2008, 29. August 2008 und 
1. September 2008 fanden weitere Kontakte zwischen Tradern von RBS, UBS und 
Natixis in DBAC sowie in einem weiteren beständigen Chatroom und in nicht 
beständigen Chatroom statt.296 Hierbei handelt es sich um weitere Beispiele dafür, 
dass Trader Informationen über ihre Gebote und Überbietungen im Vorfeld einer 
Auktion austauschten.297 Beispielsweise fragte der RBS-Trader ([...]) am 28. Juli 
2008 um 09.46 Uhr: ‘hey belgium what do we overpay?’. Der UBS-Trader erwiderte: 
‘massive’ ‘last one was 12c on average’ ‘in region +9 to +15’ ‘for high to low 
allocation’, und fügte um 09.48 hinzu: ‘I am doing mid +5 to +12 going fishing’. 

(190) Vor einer französischen Auktion am 4. September 2008 erörterten Trader von RBS 
([...], [...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) in DBAC die Empfehlungen, die sie dem 
französischen DMO zu übermitteln beabsichtigten.298 Bereits am 27. August 2008 
trafen sie Vorbereitungen, indem sie sich darüber austauschten, für welchen Typ 
französischer Anleihen sie in der Sitzung mit dem französischen DMO Interesse 
bekunden würden.299 Um 12.12 Uhr fragte der Natixis-Trader: ‘when next french 
tap‘?, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘next week I guess‘. Der Trader von 
Natixis mutmaßte: ‘must b a mtg this thurs?‘ Etwas später fragte er: ‘what we gonna 
ask for?‘ ‘38s?‘und der UBS-Trader teilte mit, er werde für die Auktion am 
4. September 2008 nach 30-jährigen französischen Anleihen mit Fälligkeit 2038 
fragen: ‘38s‘. Der Natixis-Trader bemerkte, dass der Druck auf die Preise 
österreichischer Anleihen (die Trader hatten zuvor vereinbart, die Preise 
österreichischer Anleihen zu drücken) sich auf die Preise der französischen 
38er Anleihen auswirken würde, da beide ähnliche Laufzeiten hatten: ‘so rag37s and 
38s next wk could keep a lid on peerformance for now‘. Der UBS-Trader merkte an: 
‘don thnik well flatten 10bp into supply like we did in 40s’, und der Natixis-Trader 
fügte hinzu: ‘i was thinking of asking them to tap the 4/19s and 10/25s and make 
them the new benchmarks’ ‘that would leave room for 38s to be tapped’ ‘but if they 
go for a new 10yr then they will have to wait til Oct to b able to tap it’. Der RBS-
Trader erklärte, er werde kein Interesse für langfristige Anleihen bekunden, da ‘longs 
sh!tty’ seien, aber der Natixis-Trader war der Ansicht, dass sie 38er brauchten: ‘once 
they become a proper 30yr in Oct I think that opens up a lot of people to buy it’. Der 
RBS-Trader fragte: ‘u think that limits people’ ‘a long maturity?’, und der Natixis-
Trader erwiderte: ‘it does for some accounts’. 

                                                 
296 PCHAT-0x000000000000fe99 vom 28.7.2008, 27.8.2008, 28.8.2009, 29.8.2009 und 1.9.2009,[…]. 
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297 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.[…]. 
298 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
299 […].  



 

DE 69  DE 

(191) Am 2. September 2008 beobachteten die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und 
Natixis ([...]) im Chatroom DBAC die Entwicklung des Preises der französischen 
38er OAT.300 Der UBS-Trader überlegte, ob sie bis zur österreichischen Auktion am 
2. September 2008 oder bis zur französischen Auktion am 4. September warten 
sollten, um sich Klarheit darüber zu verschaffen, ob sich der Preis der 38er OAT 
erholen werde. Der Trader von Natixis hielt es für besser, bis zur französischen 
Auktion am 4. September 2008 zu warten, bevor ‘richening’ (Anm.: die Preise 
wieder hochzutreiben) der Anleihen, möglicherweise angesichts eines zu 
befürchtenden Drucks301 (steigende Preise) im Vorfeld der französischen Auktion.302 
Dies deutet darauf hin, dass die Trader besorgt waren, nach der Auktion nicht in der 
Lage zu sein, einen Gewinn zu erzielen, da die Nachfrage vorab befriedigt sein 
könnte; somit versuchten sie, zu vermeiden, bei der Auktion unter Druck zu geraten, 
d.h. bei der Auktion mehr zahlen zu müssen. Um 07.31 Uhr teilte der UBS-Trader 
der Gruppe mit: ‘looking cheap‘ ‘wonder if we richen‘ ‘back after‘ ‘rags‘ ‘or gotta 
wait for france’303, und der Trader von Natixis war der Ansicht, sie sollten ‘wait for 
france to b honest’’, um somit vom Kurs nach der französischen Auktion zu 
profitieren. Später, um 09.18 Uhr, bittet der RBS-Trader die Gruppe um Bestätigung, 
dass sie zuerst die französische Auktion abwarten werden: ‘we going to squeeze this 
france arent we into Thursday…is there any market out there?’ Der Trader von 
Natixis äußerte daraufhin seine Meinung: ‘if asw stay this cheap for sure’, was 
bedeutete, dass sie einen Gewinn erzielen könnten, wenn der Kurs der Asset Swaps 
niedrig bleibt. Der Natixis-Trader teilte dann mit, er werde für die 38er OAT bieten: 
‘my bid tv in 38s‘ ‘want to find out whats out there’. Die Trader tauschten sich dann 
über Positionen aus, und der RBS-Trader wollte wissen: ‘anyone long em?’ Der 
Natixis-Trader antwortete: ‘short 14m’, und der UBS-Trader bestätigte, dass er eine 
Verkaufsposition habe; dies weist darauf hin, dass alle vor der Auktion 
Verkaufspositionen einnahmen. Am 3. September 2008 wurde die Diskussion in 
DBAC fortgesetzt.304 Als sich beispielsweise der UBS-Trader ([...]) erkundigte: ‘u 
gotta buy tomorrow’ ‘?’, erklärte der RBS-Trader ([...]): ‘yeah will want to come out 
long of those im just v nervous of buyers coming in tomm and squeezing it as we'll be 
trading libor plus going into aution‘ , d. h., er wollte 38er vor der Auktion kaufen, 
damit er nicht unter Druck geriet. Die Trader in DBAC (‘we’) handelten (bzw. waren 
zumindest dazu bestrebt) die 38er Anleihen zu einem ‘libor plus’-Spread, das ist ein 
relativ hoher Spread, der einem relativ niedrigen Preis entspricht. Dieser niedrige 
Preis könnte Käufer anlocken, was den Preis wieder hochtreiben würde und somit 
den RBS-Trader unter Druck setzen (‘squeeze’) könnte. Daher wollte der RBS-
Trader vor der Auktion zuerst kaufen, damit er Anleihen in ausreichender Menge 
verkaufen konnte, um dem von Käufern gegebenenfalls ausgelösten potenziellen 

                                                 
300 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. Der andere Natixis-Trader ([…]) äußerte sich in diesem Chat nicht. 

Siehe auch Erwägungsgrund (80). 
301 Wenn die Preise sinken und aufgrund der hohen Nachfrage nach den betreffenden Anleihen eine 

Verknappung auf dem Markt herrscht, besteht das Risiko, dass der Markt unter Druck gerät 
(‘squeezed’). Folglich kaufen Trader, die Verkaufspositionen haben, ihre Anleihen zurück und treiben 
den Preis zum Zeitpunkt der Auktion hoch. Das Risiko ist, dass die Primärhändler nach der Auktion 
keinen Gewinn erzielen können, da die Nachfrage bereits vor der Auktion befriedigt wurde. 

302 […].  
303 ‘Rags’: siehe Fußnote 131. 
304 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in 

Anhang 1. 
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Preisanstieg entgegenzuwirken. Er fügte anschließend hinzu: ‘going to try and leg 
and sell dsl on cross’, das bedeutete, dass er ein Crossing vornehmen wollte, d. h. 
seinen höheren Bestand an 38er Anleihen durch den Verkauf von DSL 
(niederländische Anleihen) ausgleichen. 

(192) Am 4. September 2008, dem Tag der französischen Auktion, tauschten die Trader 
von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und Natixis ([...], [...]) Informationen in DBAC 
aus.305 Sie legten ihre Mittelpreise, Volumina und die Höhe ihrer Überbietungen 
offen und erörterten den Verkauf der französischen EGB an eine bestimmte 
Gegenpartei auf dem Sekundärmarkt sowie das Ergebnis der Auktion.306 
Beispielsweise fragte der UBS-Trader den RBS-Trader um 08.16 Uhr, wie viel er 
bieten werde, und der RBS-Trader antwortete: ‘deciding between +10 and +15 but 
defo [definitiv] +10…u?’ Der UBS-Trader legte die Höhe seiner Gebote offen: ‘+10 
+12’. Später an diesem Tag gaben die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) in DBAC Informationen auch über ihre Spreads und über ihre Preisgestaltung 
für niederländische Anleihen auf dem Sekundärmarkt weiter. Um 11.15 Uhr fragte 
der RBS-Trader: ‘u wanna go over spreads i got everything wider not sure if im 
right… 37/37 56.4…38/37 10.7… dsl37/37 7.6’, und der UBS-Trader antwortete: 
‘56.2…10.7…7.5’. Der RBS-Trader äußerte: ‘28 sspain’, und der UBS-Trader 
bestätigte: ‘yup’. 

(193) Bei der Erörterung und der Abstimmung ihres Verhaltens bei der Auktion 
berücksichtigten sie auch, wie die EGB in der Vergangenheit abgeschnitten hatte, 
und nahmen Gegenprüfungen in beiden beständigen Chatrooms vor.307 Als der UBS-
Trader um 07.10 Uhr in DBAC fragte: ‘any one remember how far last 38s cleared’, 
nahm er eine Gegenprüfung in CODS & CHIPS vor und wandte sich speziell an den 
Trader der Bank of America ([...]): ‘[...]’ ‘the last 38 tapped’ ‘cleared high’ ‘u 
remember how much’ ‘cant see records’. Der RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘yeah i 
wasnt in but remember we bid +8 and missed think it came 10-12’, und der Trader 
der Bank of America gab bekannt, wie viele Basispunkte über dem Mittelpreis 
gezahlt worden waren, um eine Zuteilung bei einer solchen früheren Auktion zu 
erhalten: ‘stop was 14‘ ‘and avg was 18 cents’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘14 
cents up‘ ‘wow’.308 

(194) Am 8. und 9. September 2008 sprachen die Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) 
und Natixis ([...]) im Chatroom DBAC über die Syndizierung einer spanischen 
Staatsanleihe.309 Am 8. September 2008 teilte der RBS-Trader ([...]) den anderen 
um 08.33 Uhr mit: ‘new spain announced’; später, um 10.46 Uhr, fragte der Natixis-
Trader: ‘Anyone gonna buy this spain 15y?’ Der UBS-Trader antwortete um 
10.50 Uhr: ‘the old 1 trades at about +19‘ ‘curve adjusted‘ ‘+22 +25’.310 Am 
9. September 2008 um 09.42 Uhr gab der Trader von Natixis den Zeitpunkt der 
Preisfestsetzung für die Syndizierung bekannt:311 ‘Pxg (Anm.: Preisfestsetzung) at 

                                                 
305 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
306 […].  
307 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
308 […]. 
309 PCHAT-0x000000000000fe99 vom 8.9.2008,[…]. 
 PCHAT-0x000000000000fe99 vom 9.9.2008,[…]. 
310 […]. 
311 Siehe Erwägungsgründe (33) und (528). 
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11. Your time I hear’. Um 10.45 Uhr erklärte er: ‘The pxg call is beginning again 
now’, und bestätigte schließlich um 10.59 Uhr, dass im Konsortium der Preis 
festgesetzt worden sei (‘priced’). Die Trader sprachen auch darüber, die Kurse der 
EGB im Vorfeld der Syndizierung zu drücken, um die Renditen zu erhöhen, und die 
Syndizierung unter Beteiligung der Konsortialführer zu unterstützen.312 Außerdem 
begannen die Trader mit der Überprüfung ihrer Positionen und Strategien vor einer 
für den 11. September 2008 angesetzten italienischen Auktion von 10er, 15er und 
30er Anleihen. Der UBS-Trader ([...]) fragte um 06.30 Uhr: ‘15 yrs look very cheap 
on the fly’ ‘might buy some vs longs’ ‘as we have Italy supply’ ‘is it worth doing 
before or will they drive the 23s through the floor on pricing’ ‘any thoughts’. Um 
06.36 Uhr erklärte der RBS-Trader: ‘not sure how much further they will move it buy 
some and average in i think’. Der UBS-Trader dankte ihm: ‘OK TA’.  

(195) Am 10. September 2008 sprachen die Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und 
Natixis ([...]) im Chatroom DBAC weiterhin über ihre Gebotsstrategien für die 
bevorstehende italienische Auktion.313 Der RBS-Trader ([...]) fragte um 14.41 Uhr: 
‘how you guys want to come out after this auction in long italy’ ‘long/flat/short?’ 
Kurz darauf antwortete der Natixis-Trader: ‘im not bidding in them‘. Der UBS-
Trader antwortete: ‘flat […]… but will be long 39s vs 37s’.  

(196) Am 11. September 2008 sprachen Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und 
Natixis ([...]) im Chatroom DBAC über eine an diesem Tag anstehende Auktion 
italienischer Staatsanleihen.314 Sie legten vor der Auktion ihre Mittelpreise offen, 
möglicherweise, um Einfluss auf die Rendite und auf die Preise zu nehmen; 
außerdem sprachen sie über Handelsgeschäfte, Gebotsstrategien vor der Auktion und 
Auktionsergebnisse.315 Bereits um 06.57 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘wheres ur mid 
37s‘ ‘I got 78’, worauf die Trader von UBS und Natixis beide antworteten: ‘80’. Die 
Teilnehmer versuchten, vor der Auktion den Preis der EGB auf dem Sekundärmarkt 
zu drücken und die Rendite hochzutreiben (‘steepen the curve’). Zum Beispiel 
äußerte der UBS-Trader um 06.58 Uhr: ‘at least we try and get [the] curve to 
steeper’, und als der Natixis-Trader um 07.13 Uhr anmerkte: ‘someone leaning on 
curve and btps now’, antwortete der UBS-Trader: ‘at least someone with me getting 
curve steeper’. Sie verglichen ihre jeweiligen Preise. Um 07.15 Uhr erklärte der 
Natixis-Trader: ‘58.5 [Preis] was out there earlier’, und der RBS-Trader stellte fest: 
‘i got mid 58.3 happy to trade there’; der Natixis-Trader fügte hinzu: ‘58.25 i got‘. 
Um 07.20 Uhr erklärte der Trader von Natixis, er sei der Auffassung, dass die Kurve 
abflachen und der Preis steigen werde: ‘[Markt] lower‘ ‚curve [wird] flatten right 
bout 30 mins b4 tap‘. Der UBS-Trader war sich nicht sicher (‘maybe‘) und wollte 
den Mittelpreis (‘mid‘) der anderen Teilnehmer wissen. Der UBS-Trader antwortete: 
‘57 74/5‘, und der RBS-Trader pflichtete bei: ‘same‘. Um 07.27 Uhr stellte der 
Trader von Natixis fest: ‘someone really pushing the curve right now‘, worauf der 
UBS-Trader entgegnete: ‘me‘, und der RBS-Trader erklärte: ‘me btp37‘. Der UBS-
Trader äußerte: ‘yup [ich] hit a low bid’; darauf meinte der Natixis-Trader: ‘saw that 
low hit’ ‘wondered what muppet did that’; der UBS-Trader antwortete darauf: ‘if we 
[können nicht] get the spread to widen at least get bonds cheap on curve’. Kurz 

                                                 
312 […].  
313 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
314 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
315 […]. 
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darauf erläuterte der UBS-Trader Bezug nehmend auf das niedrige Gebot: ‘it was 
me‘‘mupprtbell‘. Der RBS-Trader hoffte immer noch, dass der Preis sinken werde: 
‘hopefully [Markt] goes to 115.00/10 sell up there‘ ‚steepen curve‘, worauf der 
Natixis-Trader antwortete: ‘thing is everyone is short btps so it suits everyone‘, und 
der RBS-Trader merkte an: ‘would be nice‘, dem der UBS-Trader beipflichtete. Die 
Händler stellten weiter Vergleiche ihrer Mittelpreise an und legten Informationen 
über kürzlich abgeschlossene (bzw. noch zu abzuschließende) Geschäfte auf dem 
Sekundärmarkt offen. Um 08.10 Uhr tauschten sich die Trader von UBS und RBS 
weiterhin über ihre Mittelpreise aus, wobei der RBS-Trader den Schluss zog: ‘I am 
going to cheapen stuff‘ ‘just don’t want to get lifted here‘. 

(197) Um 08.15 Uhr stimmten die Trader die Höhe ihrer Überbietungen ab. Der UBS-
Trader fragte den RBS-Trader: ‘what u over bidding […]‘‘10 and 12‘ ‘or more‘ 
‘with this move’ und erkundigte sich nach dem Spread zwischen italienischen 
37er BTP und 39er BTP: ‘where we got 37/39/‘ ‘btps‘ ‘now’ (08.21 Uhr). Sie 
versuchten, einen Preisanstieg der EGB vor der Auktion zu verhindern, und waren 
besorgt darüber, dass andere Trader, die Angebote abgaben, den Preis nach oben 
treiben könnten. Die Trader sprachen über die Geschäfte, die sie vor der Auktion 
online tätigten. (Diese Informationen wären für die an der Kommunikation 
beteiligten anderen Trader in der Regel nicht zugänglich gewesen, da sie nur ihre 
eigenen Handelsangebote/Gebote kennen konnten.) Auf den Hinweis des Natixis-
Traders um 08.24 Uhr: ‘[…] [Broker von Tullett Prebon] bidding 37s now’ bemerkte 
der RBS-Trader: ‘we need it to stay here’. Andere Trader legten möglicherweise 
niedrige Angebote ‘on-screen’ offen, und um 08.26 Uhr merkte der RBS-Trader an: 
‘other mofos offering as well‘‘some ammo‘. Um 08.42 Uhr gab der Natixis-Trader 
an, dass es sich bei dem online sichtbaren Angebot um sein Angebot für den Kauf 
der EGB handelte, und der RBS-Trader fragte den Natixis-Trader: ‘why u selling?’ 
Der Natixis-Trader erläuterte, dass er verkaufe, um die anderen Trader zu 
unterstützen und um zu verhindern, dass der Preis vor der Auktion steigen werde: ‘I 
got hit on telly earlier‘ ‘so just offering it back‘ ‘im helpful like that for you guys’. 
Um 09.00 Uhr, als das Auktionsfenster geschlossen wurde, fragte der Natixis-Trader: 
‘give me a shout when you see the results pls lads’. Der RBS-Trader fragte: ‘what u 
bid […]‘ ‘54 here‘ ‘that going ti get em?’, und der UBS-Trader antwortete: ‘59 and 
60 here’. Der RBS-Trader äußerte: ‘sh!t#’. Der UBS-Trader versuchte, ihn zu 
beruhigen: ‘think you ll be ok‘ ‘never dropped‘ ‘the bid’, und der RBS-Trader legte 
offen, dass er Anleihen im Wert von 90 Mio. EUR erhalten habe: ‘yeah I dropped’ 
‘phew’ ‘got me 90’ ‘[...]out’. Der UBS-Trader beglückwünschte ihn: ‘Wel dun‘ ‘48’, 
und der Natixis-Trader bedankte sich: ‘ta’ . Insgesamt waren die Teilnehmer 
allgemein mit ihren Zuteilungen zufrieden.  

(198) Nach der Auktion, um 09.10 Uhr, schlugen die Teilnehmer den entgegengesetzten 
Kurs ein und erörterten eine Strategie, um den Preis der italienischen Staatsanleihen 
auf dem Sekundärmarkt hochzutreiben und die Renditekurve zu drücken. Der RBS-
Trader fragte: ‘so we going to try and flatten this sh!t now?’ ‘think dlads wanted to’, 
worauf der UBS-Trader erwiderte: ‘ya’ ‘shall we’. Der Trader von Natixis 
kommentierte das Ergebnis der Auktion und das anschließende Geschäft: ‘should be 
like this all the time’. Um 09.13 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader: ‘wat bond 
everyone short of’ ‘should bid those’ ‘that ll get it flatter’. Der UBS-Trader schlug 
vor, dass die Trader sich gemeinsam auf die Anleihen konzentrieren sollten, in denen 
andere Trader Verkaufspositionen hielten, und sie so die Renditekurve drücken 
(‘flatten’), d. h. die Preise hochtreiben, sollten. Die Trader sprachen weiter über den 
Einsatz einer Strategie, um den Preis von BTP hochzutreiben. Der UBS-Trader 
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merkte an: ‘whheeyyyyyyyy’. Um 09.16 Uhr fragte der UBS-Trader die Gruppe nach 
den Mittelpreisen für die soeben versteigerten EGB, und die Trader von Natixis, 
UBS und RBS teilten ihre Mittelpreise mit. Um 10.35 Uhr sprachen die Trader über 
den Spread französischer 32er OAT und diskutierten u. a. darüber, ob ein Mittelpreis 
von ‘2.5’ angemessen sei. The UBS-Trader schlug vor: ‘2.65 is fine‘ ‚so we do 2.5’, 
worauf der RBS-Trader antwortete: ‘yeah [das ist] what I was thinking’. Die Trader 
legten untereinander Informationen darüber offen, was sie innerhalb dieses Spreads 
anboten. 

(199) Später, um 10.50 Uhr, besprachen die Trader, inwiefern ihre gemeinsame 
Gebotsstrategie funktioniert hatte. Die Trader waren frustriert darüber, dass andere 
Trader vor der Auktion mit den EGB handelten und dadurch den Preis hochtrieben, 
was sich in einer schlechten Rendite nach Auktionsschluss auswirkte. Der RBS-
Trader äußerte: ’longs going to trade like sh!t we all get stopped out’ ‘then mofos are 
going to buy and going to sharply outperform’ ‘then everyone will say’. ‘oh its 
because no more supply til year end’ ‘and i will be p!ssed off thinking yes you cnut 
i've known that for ages’, und der Natixis-Trader bemerkte: ‘you know its true’. Der 
RBS-Trader brachte seine Frustration zum Ausdruck: ‘why the F was long italy so 
bid when we knew we had to take this sh!t down only to trade horrible after…i just 
dont get it…who was bidding it and why’, und der UBS-Trader erwiderte: ‘knuts’. 
Der RBS-Trader fügte hinzu: ‘would have been great if got spread concession, 1030 
box worked’ ‘then got out’ ‘now its all fuked’, und der UBS-Trader pflichtete ihm 
bei: ‘yea was up loads’ ‘fuked it’. 

(200) Am 12. September 2008, 25. September 2008 und 26. September 2008 fanden 
ähnlicherelevante Kontakte zwischen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) in DBAC statt.316 Bei diesen Kontakten handelt es sich um weitere Beispiele 
für den Austausch vertraulicher Informationen zwischen Tradern über Mittelpreise, 
Gebote und Volumina vor einer Auktion. Die Trader verkauften Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt, um den Preis vor der Auktion zu drücken. Beim Handel auf dem 
Sekundärmarkt erklärte der RBS-Trader am 12. September 2009: ‘being asked offer 
in 50m’ ‘i had 51.5’.Der UBS-Trader fragte ihn: ‘wat did u show’, und der RBS-
Trader antwortete: ‘so i offered 50.9’ ‘then i said off’ ‘offered 50.6’ ‘u seeit […]?’ 
Der Natixis-Trader ergänzte: ‘he wanted to lift at 50.9 i guess’. Der UBS-Trader gab 
bekannt: ‘here now’ ‘50.15’, und der RBS-Trader äußerte: ‘yeah’ ‘ok i will show 
same’, und die Gruppe sprach weiterhin über den Preis, den sie dieser Gegenpartei 
anboten. Am 25. und 26. September 2008 erörterten sie die für den 2. Oktober 2008 
angesetzte französische Auktion. Am 29. September 2008 fand ebenfalls eine 
bilaterale Kommunikation zwischen den Tradern von RBS und UBS in einem 
anderen Chatroom statt, in der sie ihre Gebote und Geschäfte für eine belgische 
Auktion erörterten und darüber sprachen, die französische Anleihe vor der für den 
2. Oktober 2008 angesetzten Auktion zu drücken,317 diese bilateralen Erörterungen 
stehen im Zusammenhang mit multilateralen Erörterungen vor und nach diesem 
Datum.  

                                                 
316 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
317 PCHAT-0x000000000002c60e (RBS-UBS-GOV),[…]. 
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(201) Am 30. September 2008 sprachen die Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und 
Natixis ([...]) im Chatroom DBAC über den Sekundärhandel deutscher EGB.318 Ein 
Trader von RBS konnte 10-jährige deutsche EGB nicht verkaufen und bekundete 
seine Absicht und Strategie, stattdessen französische OAT zu verkaufen: ‘actually no 
want to kill oats’.319. 

(202)  Am 1. Oktober 2008 setzten die Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) während des gesamten Tages im Chatroom DBAC die Diskussion über die am 
2. Oktober 2008 stattfindende französische Auktion und andere EGB fort.320 Sie 
tauschten Informationen aus, von denen sie wussten, dass sie sensibel waren (zum 
Beispiel um 09.35 Uhr: ‘keep it in the circle’) und waren der Auffassung, dass der 
Preis der deutschen und der spanischen Anleihen zu einem Verfall des Preises der 
französischen Anleihen geführt habe. Um 13.00 Uhr fragte der Natixis-Trader den 
RBS-Trader: ‘how u set up for this auction tom?‘ ‚you still got more france to sell?’, 
und der RBS-Trader legte seine Positionen offen: ‘iam short 200 mil at mo’ und 
erklärte, dass er den Preis der französischen Anleihen drücken wolle: ‘yes want to 
kill france dont we’. Der Natixis-Trader war mit der Strategie einverstanden: ‘…i 
want to try and lean on it tom’. Der RBS-Trader gab an, verschiedene französische 
Anleihen verkauft zu haben, zum Beispiel: ‘april 18 oct 18 and aptil 19s now’, 
möglicherweise in dem Versuch, den Preis der französischen Anleihen vor der 
Auktion zu drücken. Der Natixis-Trader merkte an: ‘ok…if the bids r clustered at the 
right levels tom then they wont b able to ignore them’, worauf der UBS-Trader 
erklärte: ‘i hear u. bewteen us girls they have already asked for covers that will be 
1/2 point down’. Der Austausch zeigt, dass die Trader ihre Gebote abstimmten, 
indem sie sie auf einer bestimmten Höhe bündelten, sodass das französische DMO 
die Gebote nicht hätte außer Acht lassen können. Das hätte den Tradern dabei 
geholfen, in der französischen Auktion die gewünschten Zuteilungen von Anleihen 
zu einem niedrigeren Preis zu erhalten.321  

(203) Später, um 14.40 Uhr, bemerkte der Natixis-Trader: ‘i guess france has to widen 
more if bunds stay up at this level’, und ein Trader of RBS ([...]) ergänzte: ‘ye hope 
so fuk spain 5 years first then france’. Der andere Trader von RBS fragte: ‘where we 
got 37/37 btp/bund’, der UBS-Trader antwortete: ‘65.2’, und der RBS-Trader 
äußerte: ‘same thought i was high though…31 and 27s offered thru my mids’ 
(14.48 Uhr). Dieser Austausch zeigt, dass die Trader darüber sprachen, wie der 
Verkauf der spanischen Anleihen auf dem Sekundärmarkt den Preis der 
französischen Anleihen gedrückt hatte.322 

(204) Am 2. Oktober 2008 versuchten die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) in DBAC, den Preis französischer EGB vor der an diesem Tag stattfindenden 

                                                 
318 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
319 […]. Die französische Auktion am 2.10.2008 fand kurz nach dem Zusammenbruch der führenden US-

amerikanischen Investmentbank Lehman Brothers am 15.9.2008 statt. Die Finanzmärkte waren volatil, 
und der Spread zwischen den als Referenzanleihen betrachteten deutschen Staatsanleihen und anderen 
EGB, die auf dem Markt als weniger kreditwürdig wahrgenommen wurden (darunter insbesondere 
spanische und in geringerem Umfang französische Anleihen), nahm zu. 

320 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
321 […]. 
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Auktion zu drücken.323 Zum Beispiel erklärte der RBS-Trader um 06.05 Uhr: ‘lets 
give those french twats some bonds this morning’, und der Natixis-Trader erwiderte: 
‘got to see it cheaper’, worauf der RBS-Trader antwortete: ‘easy’.324 Der Natixis-
Trader ([...]) bemühte sich zudem, sich in einem separaten Chatroom mit einem 
anderen Trader abzustimmen.325 So fragte er um 07.09 Uhr: ‘frog 10 y today’‘you 
know what your guys r planning?’ und fuhr fort: ‘i think if the bks concentrate their 
bids around the same area, even if they're cheap, the AFT has no choice but to hit 
them’. Anschließend informierte er in einem anderen Chatroom RBS ([...]) über seine 
Aktion.326 Um 07.37 Uhr erklärte er: ‘i spoke to calyon and he is going for 250… 
gonna chat just ahead of bidding to get lvls’. Wenige Minuten später, um 07.40 Uhr, 
forderte der RBS-Trader ([...]) ihn auf, ‘call me now’. Später an diesem Tag, ab 
10.47 Uhr, sprachen auch die Trader von RBS, UBS und Natixis in DBAC über 
Vergeltungsmaßnahmen gegen das spanische DMO: ‘they cancelled our non comps 
for todays auction in spain… cos we never quoted tight enough… I told them I will 
take that into acct in the huge fuinding needs coming up…not gonna bid for the 40s 
now…fuk em’, worauf der UBS-Trader erwiderte: ‘don’t blame you… they need us 
more’, und der Natixis-Trader war derselben Auffassung.327 

(205) Am 3. Oktober 2008 berichteten die Trader in DBAC von ihren Handelsgeschäften 
im Laufe der Woche und beglückwünschten einander dazu.328 Um 15.18 Uhr 
beglückwünschte der RBS-Trader den UBS-Trader zu seinen Geschäften mit 
folgenden Worten: ‘well done’. Der UBS-Trader antwortete umgehend: ‘how the fuk 
we keep doing this’, und fügte später um 15.50 Uhr hinzu: ‘wat a week’. Zwischen 
16.08 Uhr und 16.10 Uhr legten die Trader von RBS und UBS einander ihre 
Gewinne und Verluste offen; dies waren vertrauliche Informationen ihrer jeweiligen 
Banken.329 In der nächsten Woche wurden die Diskussionen in DBAC fortgesetzt, 
u. a. am 6. Oktober 2008 in Bezug auf verschiedene EGB.330 Sie versuchten, 
einander zu unterstützen, und tauschten Informationen über Positionen und 
Mittelpreise aus. Beispielsweise fragte der RBS-Trader ([...]) um 10.07 Uhr: ‘gonna 
try go offered if no one objects ?’ Der Trader von Natixis ([...]) entgegnete: ‘go 
ahead‘, und der RBS-Trader bestätigte: ‘30’. Um 13.32 Uhr fragte der RBS-Trader: 
‘shall we try to steepen it ?‘, und der Natixis-Trader antwortete: ‘go for it‘.  

(206) Am 13. Oktober 2008 begannen die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...], [...]) im Chatroom DBAC mit dem Austausch von Positionen und Mittelpreisen 
im Vorfeld der für den 16. Oktober 2008 angesetzten spanischen Auktion 30-jähriger 
Anleihen.331 Gegenstand des Austauschs waren auch vergleichbare französische und 
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deutsche Anleihen.332 Um 06.06 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘when is apin?‘‘spain 
?‘‘the 2040?‘, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘[…] a spain queen…he should 
know‘, und der Natixis-Trader teilte mit: ‘It’s the 16th I think‘. Um 06.16 Uhr wollte 
der UBS-Trader wissen: ‘wat we think curve‘, und the RBS-Trader erwiderte: ‘longs 
may get bid later but short end fuked‘, was bedeutete, dass Anleihen mit einer langen 
Laufzeit unter Umständen ‘get bid‘, d. h., es könnte ein gewisses Kaufinteresse 
seitens des Marktes geben, Anleger derzeit aber nicht am kurzen Ende der Kurve 
(‘short end‘), also an Anleihen mit kurzer Laufzeit, interessiert waren. Der UBS-
Trader pflichtete bei: ‘yea think we flatter even in down move‘; das bedeutete, dass 
selbst im Falle. eines allgemeinen Preisrückgangs (was einem allgemeinen Anstieg 
der Rendite entspricht – siehe Erwägungsgrund (39), die Renditekurve flacher 
(‘flatter‘) würde. Dies bedeutete, dass der Zinssatz für kurzfristige Anleihen stärker 
steigen würde als der Zinssatz für langfristige Anleihen – daher die Äußerung des 
RBS-Traders ‘short end fuked‘.Ab 06.34 Uhr tauschten sich die Trader auch über 
ihre Mittelpreise für verschiedene langfristige Anleihen mit Fälligkeit 2023, 2028 
und 2037 im Hinblick auf verschiedene Auktionen aus, die in dieser Woche 
stattfanden. Sie nahmen ebenfalls Gegenprüfungen vor, um herauszufinden, ob ihre 
Gebote zu hoch waren, und überprüften ihre Positionen. Zum Beispiel erklärte der 
UBS-Trader um 07.54 Uhr: ‘what mid we got 37s’ ‘34/5’ ‘I got 91.77’ ‘is that 2 
high’ /’july 28’ ‘mid’, und der RBS-Trader antwortete: ‘that’s too high I think’ 
‘91.15 37s’/’37 91.33 mid wat about 23s?’/ ‘fuk the same’. Darüber hinaus tauschten 
die Trader Informationen über ihre Spreads zwischen langfristigen Anleihen aus. 
Beispielsweise erkundigte sich ein Trader von Natixis ([...]) um 09.00 Uhr: ‘where 
have you got 37/39 please?’, worauf der RBS-Trader antwortete: ‘-.7’ und der UBS-
Trader ‘-.3’. Außerdem legten die Trader die Spreads zwischen Anleihen mit 
Fälligkeit 2037 und Anleihen mit Fälligkeit 2040 offen. 

(207) Die Diskussion über die spanische Auktion wurde am 14. Oktober 2008 in DBAC 
fortgesetzt.333 Die Trader versuchten, einander zu unterstützen und eine gemeinsame 
Strategie zu entwickeln.334 Früh an diesem Tag erklärte der Natixis-Trader: ‘gonna 
try and buy small 40s’. Um 06.49 Uhr tauschten die Trader sich über ihre Spreads 
zwischen den spanischen 40er Anleihen und den deutschen 37er Anleihen aus. 
Außerdem legten sie ihre Mittelpreise offen. Um 10.52 Uhr äußerte der UBS-Trader: 
‘we could fuk thid 1 up big time‘ ‚:-D’, worauf der Natixis-Trader antwortete: ‘well 
none of us r planning to bid in it and u r not pd [Anm.: Primärhändler] r u?’, und der 
UBS-Trader bestätigte: ‘we not p/d’. Der RBS-Trader bekräftigte, dass auch er nicht 
beabsichtige, bei der Auktion zu bieten: ‘iam not’. Der Trader von Natixis fasste 
zusammen: ‘so we shud really try to ramp it if we get the chance’, und schlug vor, 
den Preis der Anleihe vor der Auktion künstlich hochzutreiben. Der UBS-Trader war 
einverstanden: ‘yee’, und der RBS-Trader fügte um 10.54 Uhr hinzu: ‘perfect I have 
an idea but not for Bloomberg’. Um 11.08 Uhr äußerte der UBS-Trader: ‘gonna be a 
buyer of 50 long spains‘ ‘out there‘ ‘not done it yet‘ ‘but i will be no where near 
screens’, und schlug vor, er werde für Anleihen mit Fälligkeit 2040 einen höheren 
Preis angeben als der auf der Plattform angezeigte (‘40s yes’). Anschließend gab er 
bekannt: ‘offered 40mm‘ ‘showed screen‘ ‘traded away’, was darauf hinweist, dass 
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er letztlich einen Preis angegeben hatte, der näher an dem online angezeigten Preis 
lag. Später, um 11.43 Uhr, bemühten sich die Trader, die Rendite der spanischen 
Anleihen an die Rendite anderer langfristiger Anleihen anzunähern. Der UBS-Trader 
fragte: ‘wher spain now’, der Natixis-Trader antwortete: ‘44.8’, und der UBS-Trader 
schlug vor: ‘shall we get it tighter’. Der Natixis-Trader ergänzte: ‘why not’ ‘may be a 
little early to push it too far but will def gives us a clue where this stuff trades’.  

(208) Die Gespräche über die spanische Auktion wurden am 15. Oktober 2008 in DBAC 
fortgesetzt.335 Um 06.18 Uhr beschwerten sich die Trader von Natixis und RBS über 
den Versuch eines anderen Traders, den Preis der Anleihen vor der Auktion zu 
drücken, was gegen ihre Strategie, den Preis vor der Auktion hochzutreiben, 
verstieß:336 ‘some muppet up early trying to offer spain down‘ ‘wonder who that cud 
be’. Sie fanden heraus: ‘its calyon on screen…he is buying 75m tom he said to me’. 
Später, um 10.54 Uhr, bat der RBS-Trader andere in DBAC vertretene Trader um 
Unterstützung beim Verkauf spanischer Anleihen zu einem höheren Preis vor der 
Auktion: ‘hey guys u watching spain 10 years’. Der Trader von Natixis antwortete, 
dass ein großes Interesse an den Anleihen bestehe, was sich auf die Auktion am 
nächsten Tag auswirken werde: ‘this tap tomorrow is gonna be a mess’. Der RBS-
Trader schlug vor, ihre Preise für die Anleihen um 25 Basispunkte zu erhöhen: ‘mine 
as many as u have move them up 25 ticks’, da er der Ansicht war, dass sein Kunde 
diese Anleihen kaufen werde: ‘this guy gonna buy bthem honest’. Später, ab 
12.56 Uhr, bat der RBS-Trader den Natixis-Trader erneut, seinen Preis zu erhöhen: 
‘poke it’. Der Natixis-Trader erklärte, er habe seinen Preis auf 107,00 erhöht: ‘i bid 
107.00’, und fragte den RBS-Trader, ob er noch höher gehen solle: ‘poke it more’. 
Der RBS-Trader bejahte (‘ay’). Am Nachmittag ab 16.27 Uhr sprachen die Trader 
über nicht zu den Kernländern gehörende Anleihen. Der UBS-Trader fragte: ‘wat u 
think periph’, und der RBS-Trader antwortete: ‘thats the best day its gonna have get 
some auctions and we fuk it again’.  

(209) Am 16. Oktober 2008, dem Tag der spanischen Auktion, bemühten sich die Trader 
von RBS ([...]), UBS ([...] und Natixis ([...]) im Chatroom DBAC erneut, ihr Risiko 
abzusichern, indem sie den Preis der EGB von Ländern, die nicht zum Kerngebiet 
zählten (z. B. Portugal und Griechenland), drückten und die betreffende 
Renditekurve hochtrieben.337 Der RBS-Trader bemerkte um 06.09 Uhr: ‘periphary 
[Anm.: nicht zum Kerngebiet zählende Länder] gets its it doesnt it’, worauf der UBS-
Trader antwortete: ‘fuking hope so’. Der RBS-Trader äußerte: ‘so steepened my 
curve 1.8’, worauf der UBS-Trader entgegnete: ‘yup’ ‘90.64’ ‘27/8’??’ Der Natixis-
Trader meinte: ‘got 70’, und der UBS-Trader fügte hinzu: ‘the way my model works 
only moves 20 yr s 1.4 bp steeper’ ‘righto’ ‘periph 10 bp wider’:-)’. Der Natixis-
Trader bemerkte: ‘spain 25bp tighter’, und schlug vor, dass die Trader den Preis der 
spanischen Anleihen erhöhen und demzufolge ihren Spread bei anderen 
Renditekurven verringern sollten. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘think iam gonna buy 
more spain to go against my pgbs [Anm.: portugiesische Staatsanleihen] and ggbs 
[Anm. griechische Staatsanleihen]…did nt see that’ ‘probably’. Die Trader setzten 
ihre Diskussion über ihre Handelsstrategie fort. Der Natixis-Trader erklärte: ‘im not 
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bidding’ ‘not even gonna show a bid’, und der UBS-Trader gab an: ‘gonna squeeze it 
before’ (d. h. den Preis der Anleihen vor der Auktion nach oben zu treiben). Der 
RBS-Trader, der Primärhändler war, teilte mit: ‘just gonna miss it’. Der UBS-Trader 
schlug den anderen Tradern vor, im Einklang mit ihrer Strategie Anleihen vor der 
Auktion zu kaufen: ‘if you want some buy em before’. Kurz vor der Auktion, um 
08.07 Uhr, erklärte der Trader von Natixis, letztlich ein Gebot mit dem Ziel 
abzugeben, keine Zuteilung bei der Auktion zu erhalten: ‘im gonna bid like 2bps 
lower than mid so i miss it’. Später, um 08.16 Uhr, gab der Natixis-Trader bekannt: 
‘61 trades SP40s on sena’. Der RBS-Trader legte sein Gebot offen: ‘iam paying 40’, 
der Natixis-Trader meinte: ‘iam paying 20’, und der RBS-Trader antwortete: ‘iam 
paying 30 then’. . Die Strategie der Trader, den Preis von Anleihen von nicht zum 
Kerngebiet zählenden Ländern zu drücken, funktionierte, wie aus der Äußerung des 
UBS-Traders um 06.49 Uhr hervorgeht: ‘trade has got to be sell italy ports or ggbs 
into these spains’, und der RBS-Trader antwortete: ‘just sell’. Der Natixis-Trader 
stimmte dieser Auffassung zu: ‘yeah for sure’ ‘the all those periph look too exp vs 
spain’ ‘think custys [Anm.: Kunden] will do those trades but not sure it will happen 
today’ ‘best way is to sell it all tho’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘vs core’, womit 
er vorschlug, die Anleihen von nicht zum Kerngebiet zählenden Ländern zu 
verkaufen im Gegensatz zu Anleihen von zum Kerngebiet zählenden Ländern. 

(210)  Den gesamten Tag hindurch tauschten die Trader im Chatroom DBAC weiterhin 
Informationen über ihre Handelstätigkeiten und ihre Preise aus und überwachten die 
Entwicklung der Preise langfristiger EGB, insbesondere die der spanischen EGB. 
Zum Beispiel fragte der UBS-Trader um 12.06 Uhr die Gruppe: ‘u spain 40s’ ‘??’ 
‘65 bid here’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘76 mid i got’. Der UBS-Trader 
pflichtete bei: ‘yup’ ‘what mid spain 32s’ ‘28’ ‘?’, und der Natixis-Trader meinte: 
‘25’. Der RBS-Trader erwiderte: ‘55’ (12.13 Uhr). Später, ab 13.44 Uhr, tauschten 
die Trader weiterhin ihre Mittelpreise für spanische Anleihen aus. Der RBS-Trader 
erkundigte sich: ‘wat mid 37s?’, und der Natixis-Trader meinte: ‘45’, während der 
UBS-Trader ‘50’ angab. Um 15.39 Uhr wollte der Natixis-Trader wissen: ‘sp40s 
mid?’, und der RBS-Trader antwortete: ‘96,70’. Letztlich kauften sie nicht in der 
Auktion, sondern ‘bought them cheap in the mkt’.338  

(211) Ein nicht im Chatroom DBAC vertretener Trader erklärte gegenüber Natixis ([...]) 
am Tag der spanischen Auktion: ‘Its fantastic to cheat the spanish banks and get a 
super price on the bookies.’339 In der Auktion war die Zuteilung nahezu vollständig 
auf nur zwei Banken entfallen. Die am Chatroom DBAC beteiligten Trader gingen 
nun davon aus, dass der Preis steigen werde, und setzten ihren Austausch über Preise 
sowie die Abstimmung ihrer Strategie fort.340 In DBAC erklärte der Natixis-Trader 
um 11.53 Uhr: ‘u see the grid on sp40s?’ ‘1 guy took 458m’ ‘another 160m’ ‘that’s 
60% of the whole thing’, und der UBS-Trader antwortete: ‘thought that happenend’ 
‘they really gonna squeeze’. Der Natixis-Trader meinte: ‘hope so’ und fragte dann: 
‘what u got 37/37 spain’ ‘42.5 here’. Der UBS-Trader erwiderte: ‘42’, und der 
Natixis-Trader fragte: ‘what bout 37V40 in spain?’ Die Antwort des RBS-Traders 
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war ‘1.4’, während der UBS-Trader äußerte: ‘1.25’ (12.25 Uhr). Später, um 
14.43 Uhr, teilte der RBS-Trader der Gruppe mit: ‘moved em down for u and iam 
short’. Durch den von RBS ursprünglich angebotenen Spread-Pick-up (1,4 
gegenüber 1,25 bei UBS) wäre es für Anleger attraktiver, ‘make the switch’ (d. h. 
spanische 37er Anleihen zu verkaufen und spanische 40er Anleihen zu kaufen) bei 
RBS. Der RBS-Trader war jedoch bereit, seinen angebotenen Spread zu verringern, 
um nicht in Wettbewerb mit UBS zu treten. Der UBS-Trader antwortete: ‘how kind’, 
und der Natixis-Trader äußerte sich um 14.45 Uhr voller Lob: ‘good work‘ 
‚everyone’. 

(212) Am 17. Oktober 2008, 20. Oktober 2008, 21. Oktober 2008, 22. Oktober 2008, 
24. Oktober 2008, 30. Oktober 2008, 31. Oktober 2008, 3. November 2008, 
4. November 2008 und 5. November 2008 fanden in DBAC gleichartige relevante 
Kontakte statt.341 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, handelt es sich bei 
diesen Kontakten um weitere Beispiele für das in diesem Beschluss beschriebene 
wettbewerbswidrige Verhalten. Somit besprachen die Trader bereits am 22. Oktober 
2008, drei Wochen vor der für den 13. November 2008 angesetzten italienischen 
Auktion, für die Emission welcher Anleihen sie beim italienischen DMO Interesse 
bekunden würden.342 Ebenso vereinbarten ein UBS-Trader ([...]) und ein RBS- 
Trader ([...]) am 4. November 2008, mit einem Kunden keine Handelsgeschäfte 
abzuschließen. Um 13.54 Uhr erklärte der Natixis-Trader: ‘just got checked axes in 
france by oil’, ‘10-20 yrs’, ‘bet he wants to sell 10s to buy 20s’, wobei ein RBS-
Trader antwortete: ‘yeah was asked’, ‘said el nada’. Der Natixis-Trader teilte mit: 
‘no int to get butt fuked by him’, worauf beide RBS-Trader zustimmten ‘nope’ bzw. 
‘same here i would not tell him what i had’. Der UBS-Trader pflichtete ebenfalls bei: 
‘yee nothing for him’. 

(213) Am 6. November 2008 bemühten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Natixis 
([...]) und der Bank of America ([...]) in DBAC und in CODS & CHIPS um eine 
Abstimmung bei der an diesem Tag stattfindenden französischen 
Aufstockungsauktion für 30-jährige französische OAT mit Fälligkeit 2038 
(38er OAT).343 Die Trader legten ihre Handels- und Gebotsstrategien offen, 
einschließlich der Höhe ihrer Überbietungen und/oder ihrer Mittelpreise. Natixis 
erläuterte, dass die Trader versuchten, vor und während der französischen Auktion 
ihre abgegebenen Gebote abzustimmen, um den Umfang ihrer Überbietungen zu 
begrenzen und sicherzustellen, dass jeder Trader die gewünschte Zuteilung erhielt.344 
So fragte der UBS-Trader ([...] um 08.38 Uhr in DBAC: ‘do you think we have to 
overbid’, und gab bekannt: ‘might go 12 ticks’ ‘is that 2 much’. Später, um 
09.16 Uhr, bat der UBS-Trader die anderen Trader um Informationen zur 
französischen Auktion und gab seine eigenen Preise bekannt: ‘wat mid 38s guys‘ 
‘89.58‘ ‘85/5’. Der Natixis-Trader meinte: ‘60’, und der RBS-Trader erklärte: ‘had 
64 but I am high to screen’, was bedeutete, dass sein Preis höher war als der Preis der 
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Trader von UBS und Natixis (64 gegenüber 58 und 60) und dass ihm bewusst war, 
dass sein Preis hoch war.  

(214) Am selben Tag und etwa um dieselbe Zeit (um 08.49 Uhr) fragte der Trader der 
Bank of America ([...]) die Gruppe im Chatroom CODS & CHIPS: ‘what do you 
think of Auct today?’ Der RBS-Trader erwiderte: ‘will go ok’, und der UBS-Trader 
fügte hinzu: ‘longs will’. Der Trader der Bank of America teilte dann mit, der Preis 
für die 10-jährige Anleihe werde im Bereich +4 (‘+4 area’) liegen. Später, um 
09.05 Uhr, fragte der RBS-Trader den UBS-Trader: ‘what u pay to mid‘ ‘at auction’. 
Um 09.08 Uhr erklärte der Natixis-Trader ([...]): ‘longs’ ‘no reason to pay over mid I 
can see’. 

(215) Am 10. November 2008 begannen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) ihre Diskussion in DBAC über eine am 13. November 2008 stattfindende 
italienische Auktion.345 Sie überprüften den Spread zwischen griechischen und 
italienischen Anleihen sowie zwischen französischen und italienischen Anleihen und 
sprachen über die Anfrage eines Kunden (genannt ‘oil’), wobei auch die Mittelpreise 
in Verbindung mit dieser Anfrage offengelegt wurden.346So erkundigte sich der 
RBS-Trader um 12.29 Uhr: ‘what spread to italy’, und der Natixis-Trader 
antwortete: ‘31ish’. Der RBS-Trader brachte seine Frustration zum Ausdruck und 
legte seine Positionen offen: ‘fuk that hurt’ ‘im only small short’ ‘i had 35, short just 
under 10m’ ‘doh!’ ‘all these posys [Anm.: Marktpositionen] whipping around really 
costing loads’. Später, um 13.04 Uhr, gab der Natixis-Trader bekannt: ‘just bought 
34 btps vs 29s‘ ‘99.65’ ‘into 103.00’, und der RBS-Trader erklärte: ‘could have 
bought 29 sold 34 btp in 10m’. Um 13.15 Uhr fragte der Natixis-Trader die Gruppe, 
ob jemand an Folgendem interessiert sei: ‘a seller of 50m BTP27 v Jul28’, und 
ergänzte anschließend: ‘not the lovliest of trades’ ‘let me know if either of you guys 
gets asked to quote it’. Der UBS-Trader antwortete: ‘ok’, und RBS-Trader erwiderte: 
‘havent, what spread u show out of interest’ ‘i will show same’. Der Natixis-Trader 
nannte daraufhin seinen Spread: ‘71.66bp i showed’ ‘see it 68 mid so bit cheeky but 
really think i will find no int 2 days ahead of 30y btps’, und mutmaßte, dass zwei 
Tage vor der Auktion kein Interesse bestehen werde. Der RBS-Trader antwortete: 
‘yup got 67 mid but hey’ ‘2 v difficult bonds’, und der Natixis-Trader fügte hinzu: 
‘it's got buttfuk written all over it’, und der RBS-Trader pflichtete ihm bei. Einige 
Minuten später wollte der Natixis-Trader den Spread zwischen italienischen und 
französischen Anleihen wissen: ‘where we got btp23 vs oat23?‘ Der UBS-Trader 
erklärte: ‘99.30 98.77’, und der Natixis-Trader meinte: ‘ok‘‘bout same‘. Um 
13.37 Uhr äußerte sich der UBS-Trader über andere Trader, die italienische Anleihen 
kauften: ‘chimps lifting 37 btp‘. Der Natixis-Trader gab in diesem Zusammenhang 
einen Kommentar zu italienischen 27er BTP ab: ‘got no feedback on the btp27s so he 
prob did it away‘. Später, um 14.24 Uhr, sprachen die Trader darüber, welche 
Mittelpreise einem Kunden (Aliasname ‘oil’) angegeben werden sollten. Der UBS-
Trader äußerte: ‘btp 23s‘ ‘oil asking‘ ‘wat mid‘. Der Natixis-Trader nannte ‘39‘, und 
der UBS-Trader stimmte zu: ‘same ok‘. Anschließend erkundigte sich der Natixis-
Trader: ‘which way is he on those […]?’, und UBS-Trader antwortete: ‘no idea said 
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id be a small buyer’. Der Natixis-Trader schlug vor, abzuwarten und zu sehen, was 
geschehen werde: ‘pk‘‘see if he comes back‘.  

(216) Am 11. November 2008 wurde die Diskussion über die am 13. November 2008 
anstehende italienische Auktion im Chatroom DBAC fortgesetzt.347 Die Trader 
tauschten Informationen über ihre Preise, Spreads und Positionen vor der Auktion 
aus.348 Um 07.03 Uhr erklärte der Natixis-Trader: ‘so decent amt [Betrag] of long 
italy eh?‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘well its 1 to 1.5 39s‘‘combo of feb 13 
and btp 37s‘ ‘2.5 to 3.5 bln‘. Der Natixis-Trader war der Auffassung: ‘thats decent in 
itself but the 37s will prob get a bln too’ ‘yeah so good chunk’ ‘when no fukker wants 
them’, und der UBS-Trader merkte an: ‘wel lets hopw we get out above 89bp again’. 
Der RBS-Trader ([...]) kommentierte dies und legte seine Position offen: ‘i assume 
its 1-2 longs’ ‘but yes would be nice to get them down’ ‘im only 20k/01 short but hey’ 
‘well 15k’ ‘01’. Der UBS-Trader fragte anschließend: ‘italy…?‘, und der RBS-Trader 
legte seine Position offen: ‘yeah…longs flat now‘. Auch der UBS-Trader gab seine 
Position bekannt: ‘45k dollars…so very similar short‘. Später, ab 07.39 Uhr, 
beobachteten die Trader weiterhin die Preise und Spreads der italienischen Anleihen. 
Der RBS-Trader fragte: ‘that u italy […]?’ ‘someone crushing it’ ‘:-)’ ‘got 37s 40 
89/90 might be a bit high though’, und der UBS-Trader antwortete: ‘btps getting 
hozed’ ‘moved to 80 over’. Der Natixis-Trader teilte seinerseits mit: ‘got 80 too’. Um 
07.44 Uhr wollte der UBS-Trader wissen:  ‘anyone heard 37/39 btps trade’ 
‘apparently at 4.9’ ‘this morning’, und der RBS-Trader antwortete: ‘not heard’. Der 
UBS-Trader äußerte sich zu dem Geschäft: ‘good siz….must admit i got it wider than 
4.9‘. Wenige Minuten später erklärte der Natixis-Trader: ‘i got 5‘, und der RBS-
Trader teilte seinerseits mit: ‘got it 5‘. Der Natixis-Trader bemerkte daraufhin: ‘39s 
got to be the better one to buy at that sprd really’, und der UBS-Trader erwiderte: 
‘ok’ ‘bit wider ill mark at 5…all those chimps buying italy yesterday’. Um 07.52 Uhr 
äußerte der Natixis-Trader: ‘yeah’ ‘with the curve 3bp flatter too’ ‘hahahaha’ ‘lots of 
supply this wk now tho’ ‘10y dbr plus 30y btps’ ‘and 10y US’. Am Nachmittag, ab 
15.16 Uhr, erkundigte sich der RBS-Trader nach dem Mittelpreis für italienische 
Anleihen mit Fälligkeit 2037: ‘[…] gone wat mid 37s 23s‘, worauf der Natixis-
Trader antwortete: ‘37s 40 i think‘‘23s 03‘. Der RBS-Trader erwiderte: ‘wow i got 
bothe them‘, und der UBS-Trader gab daraufhin bekannt: ‘40 00‘. 

(217) Am 12. November 2008 wurde die Diskussion über die am 13. November 2008 
anstehende italienische Auktion im Chatroom DBAC fortgesetzt.349 Die Trader von 
RBS, UBS und Natixis legten ihre Gebotsstrategien offen.350 So fragte der UBS-
Trader den RBS-Trader ([...]) um 08.19 Uhr: ‘how many btps u gotta buy […]’ ‘gotta 
do 4.5 of the 39s’ ‘so say thats 1.25 bln’ ‘thats 56.250mm 39s’ ‘then 4.5’‘%’  ‘of 3 
bln’ ‘135mm’ ‘are u gonna do all feb 13s there’. Der RBS-Trader antwortete: ‘no 
no’…’was going to do 4.5% of 39s like you then was just going to put a low bit in for 
37s here’ ‘think they wont issue much’, während der UBS-Trader mitteilte: ‘still 
think u have to take 4.5% of the 2.5bln to 3.5bln’ ‘so iam probally gona buy 20mm of 
those’ ‘rest feb 13s’. Um 08.21 Uhr fragte der Natixis-Trader: ‘buy all 2013s easier 
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innit?‘, der UBS-Trader stimmte diesem Vorschlag mit einiger Skepsis zu: 
‘probally‘‘but‘. 

(218) Am 13. November 2008, dem Tag der italienischen Auktion, kommunizierten die 
Trader von RBS, UBS und Natixis erneut im Chatroom DBAC.351 Das 
Auktionsfenster wurde um 10.00 Uhr geschlossen. Davor tauschten die Trader 
vertrauliche Informationen wie Mittelpreise, Volumina und Überbietungen bei 10- 
und 30-jährigen BTP aus.352 RBS und UBS waren im Jahr 2008 in Italien 
Primärhändler. Die Trader von RBS und UBS verglichen ihre Gebote und Volumina 
für die Auktion. Der UBS-Trader schlug die Festsetzung des Mittelpreises vor. So 
erkundigte sich der RBS-Trader um 09.21 Uhr: ‘what we bidding‘ ‘overbidding for 
italy?‘, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘fuk knows today‘ ‘lets sey our mids‘ 
‘set‘, und legte seine Preise offen: ‘83.02‘ ‘96.81‘ ‘I had 54/55‘. Auch der RBS-
Trader gab seine Preise bekannt: ‘83‘ ‘96.84‘‘so close enough‘. Um 09.25 Uhr 
äußerte der UBS-Trader: ‘offerd at‘ ‘my mids now‘, worauf der RBS-Trader 
erwiderte: ‘i don’t think im really bidding to get 37s‘. Der UBS-Trader meinte 
daraufhin: ‘iam bidding to get 20mm of those (d. h. 37er)’ ‘and 57mm’ ‘39s’, und 
fragte: ‘what u thing +12’ ‘or is that 2 low’. Die ironische Antwort des RBS-Traders 
war: ‘[…] off the desk but we are buying them all again please delete’ ‘joe king’. 
Unmittelbar vor Auktionsschluss zeigte sich der Natixis-Trader erfreut über das 
Ergebnis, und nach der Auktion, als die Trader ihre jeweiligen Zuteilungen 
verglichen, schienen alle mit dem positiven Ergebnis zufrieden zu sein. Um 
09.59 Uhr erklärte der Natixis-Trader: ‘this is the perfect auction‘‘mkt trades lower, 
curve steepens, btps cheapen‘‘being an Italina PD is easy eh?‘, und der RBS-Trader 
antwortete: ‘mofos still offering Italy tho!‘ ‘and ive done my cods again today!’. Der 
Natixis-Trader ergänzte: ‘all gone bid now’. Kurz nach Auktionsschluss teilten die 
Trader einander ihre in der Auktion abgegebenen Gebote mit, obwohl die Ergebnisse 
nur 30 bis 45 Minuten nach Auktionsschluss mitgeteilt werden. Um 10.21 Uhr gab 
der UBS-Trader gegenüber dem Natixis-Trader bekannt: ‘96.40‘‘39s‘ und teilte 
diesem mit, dass er die gewünschte Zuteilung italienischer Anleihen mit Fälligkeit 
2037 erhalten habe. Der UBS-Trader erklärte: ‘1.5 yrds‘‘1.4 odd‘‘so given full 
amount‘ . Um 10.47 Uhr bemerkte der Natixis-Trader: ‘perfect auction‘‘mkt higher, 
curve flatter, btps tighter‘‘easy‘. Der UBS-Trader wollte wissen: ‘how many u buy 
[…]‘, und der RBS-Trader antwortete: ‘70m 39s‘. 

(219) Am 20. November 2008 sprachen Trader von RBS […], UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über verschiedene spanische Anleihen.353 Sie kamen 
überein, keine Gebote oder nur sehr niedrige Gebote für die Auktion der 10-jährigen 
spanischen Staatsanleihe mit Fälligkeit 2018 abzugeben.354 So fragte der Natixis-
Trader den UBS-Trader um 09.08 Uhr: ‘[...] can u ask ur 10yr guy if they overpaying 
in spain?‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘we not primary […]‘. Der Natixis-
Trader fügte hinzu: ‘we r not bidding’ ‘or will show only v lowbid’. Der RBS-Trader 
äußerte: ‘well I was going to bid but now might have a custy looking to go in’ ‘so I 
might take 25m in the bookies’ ‘they are really cheap no’ ‘or maybe I should leave it 
alone I don’t give a fuk’ ‘yeah better strategy’. Der Trader von Natixis war der 

                                                 
351 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
352 […]. 
353 PCHAT-0x000000000000fe99, […]. 
354 […]. 
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Auffassung: ‘they r cheap‘‘but im leaving spain alone…fukked up mkt‘, und der 
UBS-Trader pflichtete ihm bei (09.15 Uhr). Um 09.28 Uhr teilte der Natixis-Trader 
mit: ‘we gonna show a bid at 95 cas in spain 10s here’. Letztendlich gab nur der 
Natixis-Trader ein Gebot ab. 

(220) Am 14. November 2008, 17. November 2008, 18. November 2008, 19. November 
2008, 24. November 2008, 25. November 2008, 26. November 2008 und 
27. November 2008 fanden ähnliche relevante Kontakte zwischen Tradern von RBS, 
UBS und/oder Natixis in DBAC statt.355 Bei diesen Kontakten handelt es sich um 
weitere Beispiele dafür, dass Trader Informationen über ihre Positionen, Preise und 
Gebote vor einer Auktion oder über ihre Geschäfte auf dem Sekundärmarkt 
austauschten.356  

(221) Am 3. Dezember 2008 erörterten Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) in DBAC die Aussichten für eine am 9. Dezember 2008 stattfindende Auktion 
österreichischer RAG20.357 Sie legten ihre Positionen und Mittelpreise offen.358 
Beispielsweise äußerte der UBS-Trader um 14.10 Uhr zum Handel von 21er RAG 
auf dem Sekundärmarkt: ‘rags‘ ‘21s hit’ ‘low’ ‘96.66’ ‘no’ ‘?’, und der Natixis-
Trader antwortete: ‘yeah but we have rag20 soon eh?’ Der UBS-Trader legte seine 
Verkaufsposition offen: ‘yea‘ ‘i like iam short both‘ ‘seemed a bit low‘, und 
erkundigte sich nach dem Mittelpreis: ‘wat mid 20s then‘, worauf der Natixis-Trader 
antwortete: ‘101.40‘. Der Informationsaustausch über die österreichische Auktion 
wurde in DBAC am 4. Dezember 2008, 5. Dezember 2008 und 8. Dezember 2008 
fortgesetzt.359  

(222) Am 9. Dezember 2008, dem Tag der österreichischen Auktion, setzten die Trader 
den Informationsaustausch in DBAC fort.360 Unmittelbar vor Schließen des 
Auktionsfensters sprachen die Trader über ihre Gebotsstrategie, einschließlich des 
Aufschlags, den sie zahlen sollten.361 So erkundigte sich der Natixis-Trader um 
09.24 Uhr: ‘what u paying in rag20s then?‘‘over mkt or mids?‘ Der UBS-Trader 
teilte mit: ‘gotta be like 20‘‘hasnt it‘, und der Natixis-Trader fragte: ‘20 over mid u 
mean?‘‘or 99.20‘. Der UBS-Trader erwiderte: ‘20 over mid’, und der Natixis-Trader 
fügte hinzu: ‘yeah’ ‘would have thought that should get u bonds’. Der UBS-Trader 
merkte an: ‘look fuking cheap‘, und der Natixis-Trader wollte wissen: ‘but where is 
mid!?‘ Der UBS-Trader teilte mit: ‘98.68 81/2 i got‘ ‘u‘ ‚?‘, und der Natixis-Trader 
gab an: ‘look bout right‘‘im 10tiks higher‘ (09.26 Uhr). Um 09.47 Uhr fragte der 
RBS-Trader die Gruppe, wie viel sie für die österreichischen Anleihen bieten 
würden, und der Trader von Natixis erklärte, kein Gebot abzugeben, aber der UBS-
Trader wollte bieten: ‘+20’. Der RBS-Trader fragte: ‘plus 20 to wat’, und der UBS-
Trader antwortete: ‘my mid is the offer’ ‘+20 to that’ ‘i gto 98/70’ ‘96/7’ ‘wat u got’. 

                                                 
355 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
356 […]. 
357 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
358 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
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359 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
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Der RBS-Trader meinte: ‘98,85’ (09.49 Uhr). Nach der Auktion sprachen die Trader 
weiterhin über die Geschäfte mit österreichischen EGB auf dem Sekundärmarkt.  

(223) Am 10. Dezember 2008, 11. Dezember 2008, 12. Dezember 2008, 18. Dezember 
2008, 30. Dezember 2008 und 7. Januar 2009 fanden gleichartige relevante 
Kontakte zwischen Tradern von RBS, UBS und Natixis in DBAC statt.362 Bei diesen 
Kontakten handelt es sich um weitere Beispiele dafür, dass die Trader Informationen 
über ihre dem DMO abgegebenen Empfehlungen, über ihre Preise und Gebote, 
einschließlich Überbietungen, vor den Auktionen und über ihre Handelsgeschäfte auf 
dem Sekundärmarkt austauschten.363  

(224) Am 8. Januar 2009, nachdem die Ergebnisse einer Auktion französischer Anleihen 
mitgeteilt worden waren, sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) in DBAC sofort darüber, die Renditekurve auf dem Sekundärmarkt zu drücken, 
um nach der Auktion einen Gewinn aus ihren Positionen zu erzielen.364 Um 
10.01 Uhr erklärte der Natixis-Trader, er habe ‘just lifted port37s to get curve in’, 
und der UBS-Trader schlug vor: ‘can we flatten it now’. Sie versuchten, durch die 
Abgabe von Geboten den Eindruck zu erwecken, dass eine große Nachfrage nach 
den EGB bestand. Beispielsweise teilte der RBS-Trader den anderen Tradern am 
13. Januar 2009 in DBAC mit, dass er ein Gebot abgegeben habe, und warnte die 
anderen davor, dieses zu unterbieten: ‘my bod in 23s oat again so don’t hit it’.365 Der 
Natixis-Trader antwortete: ‘oops its me on the offer’, und zog dann sein Angebot 
zurück: ‘pulled my offer back’. Ähnliche relevante Kontakte fanden am 9. Januar 
2009 und 12. und 13. Januar 2009 in DBAC statt.366 

(225) Am 14. Januar 2009 erörterten verschiedene Trader von RBS, UBS und Natixis 
mehrere Auktionen und Syndizierungen in DBAC, [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]und anderen – parallelen – nicht beständigen Chatrooms.367 […]die Trader 
über ihre Gebotsstrategien sprachen und versuchten, die Kurve vor der/den 
Auktion/en hochzutreiben; sie tauschten Informationen über ihre Positionen und 
Mittelpreise sowie über die Preisfestsetzung für eine Syndizierung aus.368  

(226) In DBAC sprachen Trader von RBS ([...]), UBS (][...]) und Natixis ([...]) über eine 
am selben Tag anstehende Auktion italienischer Anleihen sowie über eine für den 
nächsten Tag geplante spanische Auktion.369 Sie erörterten Gebote und 
Überbietungen und versuchten, ihre Strategien abzustimmen, um den Preis der EGB 
vor den Auktionen zu senken. Außerdem tauschten sie sich über ihre Mittelpreise 
aus. Beispielsweise erklärte der Natixis-Trader um 07.21 Uhr, er habe ‘shed loads of 

                                                 
362 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
363 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 

[…] 
364 PCHAT-0x000000000000fe99,[…]. 
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366 PCHAT-0x000000000000fe99 vom 9.1.2009,[…]. 

[…] Siehe die Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
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 PCHAT-0x0000000000001ac2,[…]. 
CHAT-0x100000044ECAB,[…]. 
368 […].  
369 PCHAT-0x000000000000fe99,[…].  
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supply today’. Der UBS-Trader gab als Antwort seine Position bekannt: ‘yup…bit 
short’. Der Natixis-Trader fragte: ‘what mid we got 39s’, und fügte hinzu: ‘107.52 I 
got’. Der UBS-Trader antwortete: ‘68’. Der Natixis-Trader offenbarte seine 
Handelsstrategie, als er erklärte: ‘I was low yday compared to that 38 price so guess 
I will have to flatten a tad’. Der UBS-Trader antwortete: ‘yea I hit 10mm in the end’ 
‘seemed high but fuk knows’. Zu diesem Zeitpunkt gab der Natixis-Trader bekannt: 
‘ive put up my quotes on tv‘ ‘me in port 37s‘‘nice and skewed‘. Der Natixis-Trader 
war zufrieden: ‘good’, und ergänzte:  ‘just looking at the records last btp 39s’ ‘came 
really high’‘relly don’t want to over bid the shite today’. Um 07.36 Uhr erklärte der 
UBS-Trader: ‘got 66 mid in 40s‘ ‘offered again‘. Der Natixis-Trader folgte dem: ‘so 
did’ ‘but i just steepened 0.7’. Der RBS-Trader stimmte seine Strategie darauf ab: 
‘ive steepened‘. Der UBS-Trader wollte wissen: ‘so wat mid 39s‘. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘107.28 mid 39s‘, worauf der Natixis-Trader erwiderte: ‘I got 50 mid 40s 
now‘‘32 in 39s‘‘39/40 I got about flat‘, und dann fragte: ‘where u got em?‘, Der 
RBS-Trader erwiderte: ‘flat‘. Um 08.46 Uhr fragte der UBS-Trader den RBS-Trader: 
‘what you over bidding [...] from offer’‘for this stuff [?]’. Der RBS-Trader antwortete 
umgehend: ‘it really depends’, und er gab seinen Plan vor der Auktion preis, als er 
erklärte: ‘if we can manage to crush it loads up until the uaction might pay a bit 
higher’‘if it tightens some I wont’, und er schlug vor: ‘I think we should have a chat 
closer to time’. Um 09.12 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader: ‘where we got Italy 
now‘‘150‘. Der Trader von Natixis bestätigte diesen Wert (‘150‘). Als das Ende des 
Zeitfensters für die Gebote näher rückte, teilte der UBS-Trader um 09.32 Uhr mit: 
‘151 mid Italy now‘‚‘I have‘‘37/9s wat we got here‘. Um 09.34 Uhr schlug der RBS-
Trader vor, dass sie ‘just need to keep it low for 25 more minutes!!‘, d. h. bis zum 
Ende der Auktion. Derselbe Trader bat: ‘please’‘I would feel better if we traded 
125.000 italy wont tighten’. Der Natixis-Trader entgegnete: ‘I will wait for 15mins 
then start lifting screens’. Dieser Austausch legt nahe, dass ein koordinierter Ansatz 
verfolgt wurde, um den Preis italienischer Anleihen vor Auktionsschluss zu drücken. 
Unmittelbar vor der Auktion stimmten die Trader erneut ihre Gebote ab und 
wünschten einander Glück. Nur wenige Minuten vor Auktionsschluss überprüften 
die Trader weiterhin die Höhe der jeweiligen Gebote. Um 09.53 Uhr erklärte der 
Natixis-Trader: ‘screens r hosing them now eh?‘ Der RBS-Trader antwortete: ‘gotta 
keep it here now‘ und entschuldigte sich für seine Abwesenheit. Er berichtete: ‘I got 
mids well high‘‘71 29s‘‘68‘‘39s‘‘, und erklärte: ‘I am going to cheapen‘ ‘I am using 
screen offer and paying +15 I think if it says low what u think‘ ‘or too high?‘ Der 
UBS-Trader stimmte zu (‘same‘). Der Natixis-Trader offenbarte sein Gebot, als er 
mitteilte: ‘offered 10m dbr 24‘. Der RBS-Trader wünschte ihnen ‘good luck‘, und der 
Natixis-Trader erwiderte die Wünsche: ‘yeah good luck guys‘. Nach dem Ende dieser 
Auktion sprachen sie über das Ergebnis; sie waren offenbar enttäuscht, weil sie bei 
den italienischen Anleihen nicht die gewünschten Zuteilungen erhalten hatten.  

(227) Außerdem tauschten dieselben Trader sowohl im Chatroom DBAC als auch 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]Informationen über den Zeitpunkt der 
Preisfestsetzung für eine belgische Syndizierung aus. Um 09.06 Uhr fragte der 
Natixis-Trader ([...]) in DBAC: ‘whats the crack on the OLO pxg […]?‘‘someone 
just said its in 5mins?‘, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘priced‘. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] und 
sein Vertrag mit der Bank lief am […] aus.  
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(228) Am Nachmittag setzten die Trader von RBS ([...]) und Natixis ([...]) die Diskussion 
über die am nächsten Tag anstehende spanische Auktion in einem parallelen 
Chatroom fort.370 Sie tauschten sich über ihre Verkaufspositionen aus, und der RBS-
Trader bestätigte: ‘im not coming out long spain‘. Der Natixis-Trader stimmte zu: 
‘me neither‘. Davor hatte er ergänzt: ‘im short 15m 40s and flat the 24s so that’s no 
use to me at all‘. Sie einigten sich darauf, die Renditekurve vor der Auktion zu 
drücken und zu versuchen, den Preis zu senken. Der RBS-Trader erklärte: ‘im going 
to have to bash it‘, und der Natixis-Trader pflichtete ihm bei: ‘we can bash it in the 
morning‘. Er wollte auch, dass sie ihre Gebote abstimmten: ‘i think also that if we 
bid the same prices then they cant ignore it‘‘tho for the purposes of the tapes that’s 
not really allowed‘. Der RBS-Trader stimmte zu und schlug vor, dies telefonisch zu 
besprechen: ‘yeah maybe we get on a phone‘. Der Natixis-Trader war einverstanden: 
‘yeah‘, und RBS-Trader bestätigte: ‘ok done‘ ‘lets do that‘.371  

(229) Am 15. Januar 2009, dem Tag der französischen Auktion, setzten Trader von RBS 
([...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) ihre Diskussion in DBAC fort.372 Sie erörterten 
ihre Gebotsstrategien und sprachen später über die Ergebnisse der Auktion.373 So 
schlug der RBS-Trader dem Natixis-Trader um 09.18 Uhr vor: ‘hey [...]lets get on a 
call at 10:25 ur time’. Um 09.22 Uhr verwies der RBS-Trader auf seine 
Verkaufspositionen im Umfang von 35 Mio. EUR bei beiden versteigerten Anleihen: 
‘im only short 35m 24s and 35m 40s’. Um 09.41 Uhr fragte der UBS-Trader den 
Natixis-Trader: ‘so you get them at 103.22‘‘and 100.80[?]‘, worauf der Natixis-
Trader erwiderte: ‘no‘ ‘at the average. Einige Sekunden später gab der UBS-Trader 
bekannt: ‘103.545‘‘100.987‘‘so ur mids‘. Der RBS-Trader war ziemlich frustriert: 
‘fuk me that was sh!t‘. Der Natixis-Trader ([...]) sprach über die Auktion auch im 
Rahmen einer anderen Kommunikation, bei der ein Trader in Bezug auf die 
spanische Staatsanleihe meinte: ‘oh yes‘ ‘I am going to make sure they get marked 
lower‘, und der Natixis-Trader antwortete: ‘me too‘‘I will be leaning on screens as 
much as poss‘‘I have to get around 50 of each I think‘‘lets check mids in Spain‘‘I 
guess I pay cls to mids‘.374 

(230) Am 19. Januar 2009 begannen Trader von Natixis ([...]), UBS ([…]) und RBS ([...], 
[...]) im Chatroom DBAC mit der Diskussion über ihre Gebotsstrategien und 
Handelspositionen für eine am 26. Januar 2009 anstehende belgische Auktion.375 Um 

                                                 
370 CHAT-0x100000044ECAB[…]. 
371 Am 14.1.2009 und 15.1.2009 versuchte der Natixis-Trader außerdem, sich in einem anderen Chatroom 

mit einem anderen Trader bei einer anderen Bank über die spanische Auktion abzustimmen. Am 
14.1.2009 um 16.29 Uhr fragte er: ‘whats your plan for Spain tomorrow?’, und teilte mit: ‘i have to buy 
[…] of Iach i think’. Der andere Trader erklärte: ‘i am aiming more 24s than 40s…90% and 10%’. Am 
15.1.2009 um 07.08 Uhr teilte der andere Trader mit: ‘oh yes… I am going to make sure they get market 
lower’. Der Natixis-Trader stimmte zu: ‘me too’, und fügte hinzu: ‘i will be leaving on screens as much 
as poss… I have to get around […] of each I think’. Um 09.01 Uhr schlug der Natixis-Trader vor: ‘lets 
check mids in Spain’. Um 09.27 Uhr erklärte er: ‘i guess I pay […]’. 
Siehe PCHAT-0x00000000000278fe[…]. 

372 PCHAT-0x000000000000fe99[…] […] ein anderer Trader von Natixis, äußerte sich in diesem Chat 
nicht. 

373 […]. 
374 PCHAT-0x00000000000278fe[…]. 
375 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
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16.02 Uhr bemerkte der UBS-Trader: ‘sounds like lot people asked for olo 31s‘, 
worauf der Natixis-Trader antwortete: ‚nice‘. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘u mean 
that‘‘they will get destroyed‘‘:-)‘. Der Natixis-Trader merkte an: ‘the dsl28s will 
prob get it too‘, womit er vermutlich auf die 30-jährigen niederländischen Anleihen 
mit Fälligkeit uar 2028 (‘DSL 28’) Bezug nahm. Später erklärte der RBS-Trader: ‘bid 
25m dsl37‘‘screen‘, und der Natixis-Trader dankte ihm (‘ta‘). Solche Informationen 
werden typischerweise anonymisiert und aggregiert dargestellt. Während des 
Gesprächs über eine Aufstockungsauktion belgischer Anleihen am kommenden 
Montag teilte der Natixis-Trader mit, dass sie billig zu haben sein würden: ‘those r 
gonna come cheap‘, worauf der UBS-Trader vorschlug: ‘gotta hoze em first‘ und 
damit seine Absicht offenlegte, den Preis vor der Auktion zu drücken.  

(231) Am 20. Januar 2009 setzten die Trader ihren Austausch in DBAC in Bezug auf eine 
anstehende belgische Auktion fort.376 Sie vereinbarten, bestimmte Geschäfte zu 
vermeiden bzw. Geschäfte in einem Rahmen abzuwickeln, der mit ihrem 
gemeinsamen Interesse vereinbar war, und den Preis im Vorfeld der Auktion zu 
drücken.377 So bat der Natixis-Trader den UBS-Trader um 07.15 Uhr um Auskunft 
darüber, ob das Angebot für die 31er OLO von ihm stammte (‘ol31 that you […]?‘). 
Der UBS-Trader antwortete: ‘yep‘‘sorry‘‘forgot 2 say‘. Um 07.24 Uhr erklärte der 
Natixis-Trader: ‘i joined u on the olo31s‘, d. h., er hatte beschlossen, sich dem 
Niveau des Angebots des UBS-Traders anzuschließen.  

(232) Am 21. Januar 2009 und 22. Januar 2009 setzten Trader von Natixis ([...], [...]), 
UBS ([...]) und RBS ([...]) die Diskussion in DBAC fort.378 Sie tauschten 
Informationen über ihre Strategie im Vorfeld der belgischen Auktion aus.379 
Beispielsweise teilte der Natixis-Trader am 22. Januar 2009 um 12.23 Uhr mit: ‘ive 
been trying to buy the ol31s without richening it and getitng fuk all‘. Um 13.07 Uhr 
gab auch der RBS-Trader bekannt, er habe ‘bid [geboten] 30 m olo31‘‘below 
screen‘. Darüber hinaus wurde im Rahmen dieser Kommunikation auch der Preis für 
Geschäfte auf dem Sekundärmarkt überprüft. Zum Beispiel erkundigte sich der RBS-
Trader um 14.09 Uhr: ‘where u fgot dsl/ 28?‘. Sowohl der Natixis-Trader als auch 
der UBS-Trader antworteten (‘32‘ bzw. ‘33‘). Später an diesem Tag, um 15.50 Uhr, 
wollte der UBS-Trader wissen: ‘wat we got olo 31s over july 28s[?]‘. Der RBS-
Trader antwortete: ‘24 bunds bidola‘. Der Natixis-Trader antwortete ebenfalls: ‘79 i 
got‘. Der RBS-Trader fügte hinzu: ‘80‘‘24 bunds bidola‘. Der UBS-Trader war der 
letzte, der antwortete: ‘80‘‘i got‘.380 

(233) Gleichermaßen setzten die Trader am 23. Januar 2009 die Diskussion über die 
belgische Auktion in DBAC fort. Sie sprachen über ihre Gebotsstrategien.381 Die 
Trader waren offenbar bemüht, Geschäfte zu vermeiden, von denen sie individuell 
profitieren würden, die aber der vor der Auktion vereinbarten Strategie der Gruppe 
zuwiderlaufen würden.382 Beispielsweise erklärte der UBS-Trader um 15.37 Uhr: 

                                                 
376 PCHAT-0x000000000000fe99[…] […] (Natixis) äußerte sich in diesem Chat nicht. 
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jährigen Anleihe mit Fälligkeit am 4. Juli 2028.  
381 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
382 […]. 



 

DE 88  DE 

‘65…it’s my offer’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘you are killing 23s’. Um 
15.41 Uhr gab der UBS-Trader an: ‘stopped now’.  

(234) Am 26. Januar 2009, dem Tag der belgischen Auktion, stimmten die Trader von 
RBS ([...]) und UBS ([...]) ihr Verhalten vor der Auktion erneut in DBAC ab.383 Sie 
tauschten Informationen über ihre Geschäfte auf dem Sekundärmarkt in Bezug auf 
belgische Anleihen aus, um ihre Gebote für die um 11.00 Uhr stattfindende Auktion 
abzustimmen. Die beiden Trader überprüften fortlaufend die Höhe ihrer Gebote und 
ihre Volumina bis zum Schluss der Auktion. Der RBS-Trader schlug vor, dieselben 
Gebote einzustellen; letztendlich funktionierte die abgestimmte Strategie aber 
offenbar nicht.384 Sie tauschten sich erneut über den Umfang der Auktion, die Höhe 
der Überbietungen und Handelsmöglichkeiten für die Anleihe aus. Um 07.37 Uhr 
fragte der UBS-Trader: ‘how much belg u gotta try and buy’‘think it clears 
really’‘high’. Der RBS-Trader war überrascht, dass die Auktion am selben Tag 
stattfand ( ‘oh sh!t is that today?’), und erklärte: ‘assuming its 500m’ ‘gotta get our 4 
of 5%’ ‘so depends on whether its 4 or 5% but its not loads i guess’. Der UBS-
Trader schätzte: ‘its gonna be +30 ish‘ und fügte hinzu: ‘no need 30 odd mm‘. 
Außerdem fragte er: ‘u reckon someone corners is‘ ‘??‘, d.h. ob er der Meinung ist, 
dass jemand Gebote abgeben wird, die hoch genug sind, um den Löwenanteil der 
belgischen Anleihen zu erhalten. Der RBS-Trader antwortete: ‘nah‘, und mutmaßte: 
‘dont think it’s the time for that really‘‘but i guess you never know‘. Einige Minuten 
später, um 07.44 Uhr, äußerte der UBS-Trader sich bezüglich der Mutmaßungen des 
RBS-Traders: ‘yea tricky one‘, und vermutete: ‘belg very cheap vs sliders [Anm.: 
niederländische EGB]‘. Ferner schlug er vor: ‘so wil bid up to get mine‘. Er gab seine 
Verkaufsposition bekannt (‘iam short‘‘30mm‘‘so kinda need them‘). Die beiden 
Trader tauschten weiterhin Informationen über die Höhe der Gebote aus und 
vereinbarten, sich abzustimmen. Der UBS-Trader gab an, er wolle mit drei Geboten 
mit unterschiedlichen Aufschlägen (20, 25 und 30 Basispunkte über dem Mittelpreis) 
für insgesamt 30 Millionen bieten; allerdings sei er sich nicht sicher, dass er damit 
die von ihm gewünschte Zuteilung erhalten werde. Um 09.26 Uhr teilte der RBS-
Trader mit: ‘so im a little higher‘, und wollte wissen: ‘are you putting the bids in 
urself[?]‘. Der UBS-Trader bejahte dies (‘yip‘). Der RBS-Trader sprach eine 
deutliche Sprache, als er vorschlug: ‘lets just put the same bids in‘. Der UBS-Trader 
teilte unmittelbar mit: ‘iam going +20 10’‘+25 10’‘+30 10’, und nahm an: ‘idea’‘ive 
got no clue’‘how it comes’‘i think high’‘look very sharp’. Später an diesem Tag, um 
10.08 Uhr, gab der RBS-Trader bekannt: ‘i just moved and now have same as you‘, 
worauf der UBS-Trader entgegnete: ‘ok cool‘. Einige Minuten später, um 10.14 Uhr, 
legte der RBS-Trader offen: ‘offering 25m olo31s‘, was der UBS-Trader positiv 
aufnahm: ‘nice‘. Wenige Minuten vor der Auktion überprüften die beiden Trader 
jeweils die Positionen des anderen. Um 10.53 Uhr äußerte der RBS-Trader: ‘if bids 
in here i would be paying 70 against a 45 mid‘, und bat um Bestätigung (‘sound 
right?‘). Der UBS-Trader antwortete: ‘80 IS MY HIGHEST…AGAINST THAT’ ‘45 
mid 85/6’. Der RBS-Trader stimmte zu: ‘yup‘‘exactly‘. Um 10.59 Uhr, nur wenige 
Sekunden vor Ende des Zeitfensters für die Gebote, gab der UBS-Trader an, dass er 
‘65 TO 80‘ biete. Nach der Auktion waren die beiden Trader mit dem Ergebnis und 
der Tatsache, dass sie die gewünschten Zuteilungen nicht erhalten hatten, nicht 

                                                 
383 PCHAT-0x000000000000fe99, […] […] (Natixis) äußerte sich in diesem Chat nicht. 
384 […]. 
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vollständig zufrieden. Um 11.07 Uhr teilte der RBS-Trader mit: ‘missed‘. Auch der 
UBS-Trader merkte an: ‘75 lowest‘ ‘got 20mm‘ ‘106.01’ ‘highest only 
190mm’‘given’. Der RBS-Trader reagierte verärgert: ‘yeah fuks me off these 
idiots’‘had no posy I was flat but really fuks me off’. Der UBS-Trader war ebenfalls 
frustriert: ‘need 30mm’ ‘got 20mm’ ‘but got olo 44s’ ‘26mm’.  

(235) Am 27. Januar 2009, 28. Januar 2009, 29. Januar 2009, 30. Januar 2009, 3. Februar 
2009, 4. Februar 2009, 5. Februar 2009, 6. Februar 2009, 10. Februar 2009, 
11. Februar 2009 und 12. Februar 2009 fanden in DBAC oder in einem anderen 
Chatroom gleichartige relevante Kontakte statt.385 Wie in Anhang 1 dieses 
Beschlusses dargelegt, handelt es sich bei diesen Kontakten um weitere Beispiele für 
das in diesem Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten.  

(236) Am 13. Februar 2009 sprachen Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...])386 über eine anstehende italienische Auktion im Chatroom DBAC und in einem 
anderen nicht beständigen Chatroom.387 In DBAC tauschten sie Informationen aus 
und stimmten ihre Bieter- und Handelsstrategien im Vorfeld der Auktion ab. 
Beispielsweise äußerte der RBS-Trader ([...]) um 07.08 Uhr: ‘anyway we gonna try 
fuk itlay today?’, worauf der UBS-Trader antwortete: ‘yee’. Anschließend tauschten 
sich derselbe RBS-Trader und der UBS-Trader über ihre Positionen und die 
Volumina aus, für die sie bei der Auktion Gebote abgeben wollten. Der RBS-Trader 
gab an: ‘iam quite short but gonna use our auction book to tw at it got to buy 
200mil’, worauf der UBS-Trader antwortete: ‚‘yup‘‘110mm‘. Um 07.09 Uhr legten 
beide Trader ihre Aufteilung zwischen den an diesem Tag versteigerten langfristigen 
BTP offen. Um 07.20 Uhr teilte derselbe RBS-Trader mit: ‘stuff it with 20 mins to 
go‘, und der UBS-Trader antwortete: ‘yup saving ammo‘ [Munition].[…]388, 
bedeutete dies, dass sie ein hinreichendes Volumen an Anleihen behalten wollten, 
um sie kurz vor Auktionsschluss zu verkaufen; dadurch sollte versucht werden, den 
Preis der Anleihe zu drücken. Später, […], vereinbarten die Trader, den falschen 
Eindruck zu erwecken, italienische Anleihen zu verkaufen, um das Angebot auf dem 
Markt zu erhöhen und den Preis der Anleihen zu drücken: ‘losing some on the 
screen’.389 Um 09.07 Uhr wollte der UBS-Trader wissen: ‘are we gonna bosh‘ ‘them 
what time[?]‘. Derselbe RBS-Trader bestätigte (‘yes’). Der UBS-Trader teilte mit: 
‘ive got 40mm 20s to sell’. Der RBS-Trader gab an: ‘iam short them’ und fragte: ‘but 
do u need any other italy?’. Der UBS-Trader erwiderte: ‘well we want to sell 
those‘‘to buy 21s‘‘buy 21s in tap‘, und der RBS-Trader zeigte sich einverstanden: ‘ye 
i understand‘. Um 09.11 Uhr äußerte der UBS-Trader: ‘losing some on the 
screen‘‘now‘, worauf derselbe RBS-Trader entgegnete: ‘nice‘. Kurze Zeit später, um 
09.20 Uhr, teilte der RBS-Trader mit: ‘iam seeliing march 19s‘. Das bedeutet, dass 
der RBS-Trader denselben Ansatz verfolgte wie der UBS-Trader und mit dem 

                                                 
385 PCHAT-0x000000000000fe99[…]; PCHAT-0x000000000002c60e (RBS-UBS-GOV) vom 5.2.2009 

[…]. 
386 […](Natixis) äußerte sich in diesem Chat nicht. 
387 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
 CHAT-0x40000003B70F6[…]. 
388 […].  

Des Weiteren […]die Trader ihre Geschäfte wahrscheinlich mit dem Ziel abstimmten, den Preis vor 
einer Auktion italienischer Anleihen zu drücken. 

389 […]. 
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Verkauf begann. Der UBS-Trader erklärte: ‘OK‘‘LOST ABOUT 30 ODD 20S‘, 
worauf der RBS-Trader antwortete: ‘yes then from 9.45 spank it‘.  

(237) Am 19. Februar 2009, 25. Februar 2009, 2. März 2009, 3. März 2009 und 
4. März 2009 kam es in DBAC zu ähnlichenrelevanten Kontakten.390 Wie in Anhang 
1 dieses Beschlusses dargelegt, handelt es sich bei diesen Kontakten um weitere 
Beispiele für das in diesem Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten. 

(238) Am 5. März 2009 sprachen Trader von Natixis ([...] und [...]), RBS ([...] und [...]) 
und UBS ([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende französische Auktion.391 
Sie tauschten Informationen über die Gebotsstrategie und die Überbietung aus.392 
Um 09.44 Uhr sagte beispielsweise ein Trader von Natixis ([...]): ‘bidding 30 for 25s 
here’, und fügte einige Minuten später hinzu: ‘think I may pay up small on the 25s if 
futs dont tik lower’. Nahezu zeitgleich (um 09.40 Uhr desselben Tages) fragte 
derselbe Natixis-Trader auch die Trader von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...] und 
[...]) im Chatroom CODS & CHIPS: ‘what mid u got 25s now?’ Außerdem teilte er 
ihnen einen Mittelpreis mit und fragte erneut: ‘119.22?’393  

(239) Am 6. März 2009 vereinbarten die Trader von UBS ([...]) und RBS ([...]), sich 
häufiger im Chatroom CODS & CHIPS zu verständigen, offenbar weil ein Trader 
von Natixis ([...]) im Chatroom DBAC nicht hinreichend kooperierte. Um 09.27 Uhr 
erklärte ein Trader von RBS ([...]): ‘hey [...][[…]] lets put some flows here […] 
[[…]]never shares anything‘‘im bidding 85m dsl28‘‘bid 30 custy wants 40 so trying 
to get an order‘. Der UBS-Trader stimmte zu, ‘ok‘, und derselbe RBS-Trader sagte: 
‘same guy that sold me the dsl37‘. Einige Minuten später, um 09.46 Uhr, fragte 
derselbe RBS-Trader den UBS-Trader: ‘where u got 30/34 bunds[?]‘ Der UBS-
Trader antwortete: ‘9.5‘‘flat 30s‘.394 

(240) Am 10. März 2009, 11. März 2009, 12. März 2009, 13. März 2009, 18. März 2009, 
19. März 2009, 24. März 2009, 25. März 2009, 26. März 2009, 27. März 2009, 
30. März 2009, 31. März 2009, 1. April 2009, 2. April 2009, 3. April 2009, 6. April 
2009, 7. April 2009 und 14. April 2009 fanden in den Chatrooms DBAC und/oder 
CODS & CHIPS, sowie am 7. April 2009395 in einem nicht beständigen Chatroom 
ähnliche relevante Kontakte betreffend verschiedene EGB statt.396 Diese Kontakte 
sind weitere Beispiele dafür, dass Trader bestrebt waren, auf den vorherrschenden 
Marktpreis Einfluss zu nehmen, Gebote und die Höhe von Überbietungen 
abzustimmen und andere sensible Informationen auszutauschen. […] mit diesem 
Austausch bezweckt wurde, die Gebotsstrategien der einzelnen Parteien für die 

                                                 
390 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
391 PCHAT-0x000000000000fe99[…] […] (Natixis) äußerte sich in diesem Chat nicht. 
392 […] Die AFT emittierte bei dieser Aufstockungsauktion 15er, 18er und 25er OAT im Volumen von 

2,712 Mrd. EUR, 4,317 Mrd. EUR und 224 Mio. EUR. 
393 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
394 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
395 Der nicht beständige Chatroom vom 7. April 2009 steht im Zusammenhang mit den selben Gesprächen 

über die Abstimmung zwischen den Trädern für die österreichische Auktion, die am selben Tag im 
DBAC Chatroom diskutiert wurde. 

396 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
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bevorstehende(n) Auktion(en) in Erfahrung zu bringen, um sich bei der/den 
Auktion(en) die gewünschte Zuteilung von Anleihen zu sichern.397 

(241) Am 16. April 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über eine für denselben Tag angesetzte spanische 
Auktion. Sie tauschten sich über den Inhalt von Empfehlungen an die DMO, ihre 
Gebotsstrategien, Mittelpreise, Spreads und Volumina aus und stimmten ihre Gebote, 
Überbietungen und Volumina ab, um sich Anleihen zu sichern. Diese 
Kommunikation ist außerdem ein Beispiel dafür, dass im Anschluss an ein Gespräch 
mit einem DMO Informationen ausgetauscht wurden, was den Teilnehmern eine 
bessere Abstimmung ihrer Gebotsstrategien ermöglichte.  Der Natixis-Trader teilte 
beispielsweise um 06.24 Uhr mit, dass er ein Angebot abgegeben habe (‘my offer 
sp24 on tv‘). Dies ist ein Beispiel für den Austausch von Informationen über die 
Marktpositionierung. Daraufhin legte der Trader von UBS seine Position offen: ‘iam 
short 12mm’. Der Natixis-Trader gab seine Strategie bekannt: ‘cheapen it for 
tapmainly’. Um 06.53 Uhr wollte der UBS-Trader wissen: ‘should nt be flatter down 
here[?]’, und ein RBS-Trader ([...]) bemerkte: ‘im going to flatten it’. Später, um 
07.13 Uhr, fragte derselbe RBS-Trader den Natixis-Trader: ‘u a pd [primary dealer] 
[…]?’ Der Natixis-Trader erwiderte: ‘yep‘‘I gotta buy 100m‘‘maybe small more‘‘but 
im only short 75 so far‘. Um 07.17 Uhr fragte ein RBS-Trader ([...]): ‘what we have 
to pay up from mid?’ Der Natixis-Trader antwortete: ‘i guess the bidding will be 5-10 
tiks’. Um 07.54 Uhr berichtete der Natixis-Trader von einem Gespräch, das er am 
selben Tag mit dem spanischen DMO geführt hatte (‘just spoke to the Tesoro’), in 
dem ihm offenbar erklärt worden war, die Zuteilung werde wie zuvor erfolgen 
(‘allocating in the same way as before’). Ein RBS-Trader ([...]) bezeichnete dies als 
‘gud info’. Der Natixis-Trader erläuterte weiter: ‘as long as the bids r at the mkt level 
they will get allocated‘‘so there should b no problem in getting the paper u want‘. 
Parallel dazu sprachen der RBS-Trader ([...]) und der Natixis-Trader ([...]) in einem 
separaten Chat über ihre Strategie für die Auktion. Sie stimmten ihre Volumina ab. 
Um 08.03 Uhr fragte der Natixis-Trader den RBS-Trader: ‘what ru planning on the 
sp24s?‘ ‘im gonna bid for 100-150m‘; der RBS-Trader antwortete: ‘ill bid about 100 
i think u can lead me where ill do same as u’. Der Natixis-Trader mutmaßte: ‘def 
more likely to get em’ und fügte dann hinzu: ‘this level i think i'll b bidding like 
103.05‘‘unless it cheapens a little before‘. Der RBS-Trader antwortete: ‘ok ill bid 
same as u‘. Um 08.07 Uhr berichtete der Natixis-Trader: ‘we get the paper at the avg 
px [Durchschnittspreis]‘‘so if they alloctae low enough should b ok‘. 

(242) Am 16. April 2009 sprachen ein RBS-Trader ([...]) und ein Natixis-Trader ([...]) in 
einem nicht beständigen Chatroom über eine anstehende Auktion französischer 
Anleihen (BTAN) und eine anstehende Auktion spanischer Anleihen.398 Während 
des Chats tauschten sich die Trader vor diesen anstehenden Auktionen über ihre 

                                                 
397 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…].   
[…]zeigt dieser Austausch, dass es eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern bei 
Auktionsgeboten, eine Abstimmung zwischen Tradern, Einfluss auf die Marktentwicklung zu nehmen, 
eine potenzielle Abstimmung in Bezug auf den Sekundärmarkt vor der Auktion und einen 
Informationsaustausch über Mittelpreise und Spreads gab, dass Trader potenziell sensible 
Informationen offenlegten und dass die Nachrichten nützlichen Kontext hinsichtlich der Nutzung der 
Chatrooms lieferten. 

398 CHAT-0x30000005AF70B[…]. 
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Gebote, Mittelpreise, Überbietungen und Volumina aus. RBS hatte erläutert, dass mit 
diesem Austausch bezweckt wurde, die Gebotsstrategien der einzelnen Teilnehmer 
für die bevorstehenden Auktionen in Erfahrung zu bringen, um sich bei der 
jeweiligen Auktion die gewünschte Zuteilung von Anleihen zu sichern.399 Zum 
Beispiel fragte der RBS-Trader um 07.56 Uhr: ‘hi there you bidding these btans 
today?’ Der Natixis-Trader bejahte das (‘hiya’) und fügte hinzu: ‘we will b bidding 
but wont be me doing it’. Der RBS-Trader fragte weiter: ‘what you thinking about 
overbidding[?]’. Der Natixis-Trader antwortete umgehend: ‘we r thinking u shuld get 
paper at mid’, und sagte, auch bezogen auf eine anstehende spanische Auktion: ‘esp 
in the 5y‘‘there r a lot on holls still & it’s a decent clip of supply‘. Er berichtete: ‘we 
[they] r gonna go for around 300m in total so nothing too spectacular‘. Der RBS-
Trader antwortete: ‘same here 50ish the 2 11’s and 200ish the 14’s’. Etwas später, 
um 08.34 Uhr, fragte der RBS-Trader: ‘where did you spot mids in this spannish at 
auction time[?]’ Der Natixis-Trader antwortete: ‘in 10yrs 21… in 15yrs 80ish’. Der 
RBS-Trader bedankte sich bei ihm (‘ok ta’). Der Natixis-Trader meinte außerdem 
‘bunds did their usual sell off so overbidding prob more now’. Einige Minuten später 
fragte der RBS-Trader: ‘68, 81, 32 france?’, und der Natixis-Trader erwiderte: ‘we a 
tik lower’. Der UBS-Trader dankte ihm für die Auskunft (‘ok ta‘). Der Natixis-
Trader erklärte: ‘we ended up at 81 also but less int in the other two‘ und fügte 
hinzu: ‘10/11 s‘. Ein ähnlicher relevanter Kontakt, zwischen RBS-Trader ([...]) und 
Natixis-Trader ([...]), fand in einem nicht beständigen Chatroom am selben Tag, im 
Verhältnis zu der gleichen spanischen Auktion, statt. In diesem Chat legen die Trader 
für diesen Tag ihre Gebotsstrategien und Gebotspreise für die spanische Auktion 
offen400. 

(243) ([...])401  
(244) Am 16. April 2009, 17. April 2009, 20. April 2009, 21. April 2009, 23. April 2009, 

24. April 2009, 27. April 2009, 28. April 2009, 30. April 2009, 5. Mai 2009, 6. Mai 
2009, 7. Mai 2009, 8. Mai 2009, 13. Mai 2009, 15. Mai 2009 und 18. Mai 2009 
fanden im Chatroom DBAC ähnliche relevante Kontakte statt.402 Wie in Anhang 1 
dieses Beschlusses dargelegt, sind diese Kontakte weitere Beispiele dafür, dass 
Trader bestrebt waren, auf den vorherrschenden Marktpreis Einfluss zu nehmen, 
Gebote und die Höhe von Überbietungen abzustimmen und andere sensible 
Informationen auszutauschen.403 So sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS 
([...]) und Natixis ([...]) am 28. April 2009 im Chatroom DBAC über eine 
niederländische Auktion.404 Sie hatten einander ihre Positionen bei dieser Auktion 
schon zuvor, am 23. April 2009, mitgeteilt.405 Am Tag der Auktion erklärte der 
UBS-Trader um 08.19 Uhr: ‘think ive got a seller 50mm‘‘again‘‘just working on 
something‘. Der Natixis-Trader sagte: ‘ok‘. Dann fragte der UBS-Trader: ‘where we 

                                                 
399 […]. 
400 CHAT-0x10000007E8043[…]. 
401 […]. 

[…]. Er wurde schließlich am 10. August 2009 aus dem Chatroom CODS & CHIPS entfernt. 
402 PCHAT-0x000000000000fe99, […]. 
403 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
 […]. 
404 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
405 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
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got it 7 bp‘‘??‘. Der Natixis-Trader erwiderte: ‘7.75‘. Der UBS-Trader war 
einverstanden (‘ok‘).[…] die Trader die Auktion beobachteten und wegen der hohen 
Preise und der zu erwartenden begrenzten Emission Bedenken hatten. […] die Trader 
sensible Informationen austauschten und im Zuge dessen ihre Preise und Volumina 
abstimmten.406 Als ein RBS-Trader ([...]) sich nach der Auktion über die von den 
Brokern verlangten Preise beschwerte, sagte er: ‘yeah but don’t say that we 
occasionally compare prices because then they (Anm.: die Broker) will know‘. Dies 
zeigt, dass den Tradern bewusst war, dass sie keine derartigen Informationen 
austauschten durften.   

(245) Am 20. Mai 2009 sprachen Trader von Natixis ([...]), RBS ([...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom DBAC über eine für den folgenden Tag angesetzte Auktion spanischer 
Staatsanleihen.407 Sie erörterten eine Strategie, um den Preis auf dem Sekundärmarkt 
zu drücken mit dem Ziel, die EGB zum Zeitpunkt der Auktion auf den 
Primärmärkten zu einem niedrigeren Preis erwerben zu können (‘hammer it down 
tom‘); gleichzeitig versuchten sie, ihre Gebote abzustimmen (‘if we bid similar im 
sure we will get paper‘).408 So bemerkte der Natixis-Trader um 08.10 Uhr: ‘all these 
guys bididng spain issues’ und fügte hinzu: ‘‘it’s great‘ ‘when they panic & start 
lifting screens i will start to sell out some of these 32s‘. Der UBS-Trader fragte sich: 
‘what is wrong with people‘‘[?]‘, und der Natixis-Trader erwiderte: ‘you always have 
to save ammo [Munition] til the day of the taps these days‘. Der RBS-Trader 
offenbarte seine Absichten: ‘i gotta take 5-10% of this spain‘ ‘if assume its 1.5bln 
thats say 125m where i kind should get‘ ‘maybe 100m‘ ‘so i still got some to sell‘ ‘im 
short 55‘. Der Natixis-Trader gab seine Absichten ebenfalls bekannt und erklärte, er 
werde den Preis der spanischen Anleihen vor der Auktion drücken: ‘i think the total 
in both issues will be 2.5-3bln‘ ‘im buying 75m‘‘and im short 40m‘ ‘its already 
offered a bit on the tv but im gonna wait with the last 35m to hammer it down 
tom‘.[…] ihr Trader ([...]) angesichts der Binnennachfrage nach Anleihen mit 
Fälligkeit 2032 abwarten wollte, bis der Preis für die Anleihen mit Fälligkeit 2023 
durch die Nachfrage gestiegen war, um dann damit zu beginnen, die 2032er Anleihen 
vor der Auktion zu einem höheren Preis zu verkaufen und so eine Verkaufsposition 
zu schaffen.409 Weiter meinte er: ‘if we bid similar im sure we will get paper‘ ‘they 
are pretty good at allocating normally in spain‘ ‘they did fuk up one short end tap 
but in longs they have sold whenever the bids were ok‘ ‘i just dont want to b long the 
thing after‘. Der RBS-Trader antwortete: ‘nope‘‘i am just going to be flat‘‘i got a bit 
burned on the spain tightening this year‘. Später an jenem Nachmittag, um 
13.42 Uhr, fragte der RBS-Trader den Natixis-Trader: ‘so for tomorrow we think we 
gotta pay up for spain‘, und der Natixis-Trader antwortete: ‘i think scaled bids back 
from +20 to +5 should be fine‘. Der RBS-Trader war einverstanden: ‘yeah sounds 
abt right‘. Im selben Chat meinte der RBS-Trader um 15.33 Uhr: ‘now hopefully we 
can get the specific bond down toms’; der Natixis-Trader stimmte zu: ‘yeah’.  

(246) Am Tag der Auktion, dem 21. Mai 2009, erklärte der Natixis-Trader früh morgens 
im Chatroom DBAC410: ‘someone trying to kill 32 spain now‘, worauf der UBS-
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Trader antwortete: ‘lets likk the curve then‘ ‘kill‘. Der Natixis-Trader bestätigte: 
‘yep’. […] es sich bei der Äußerung ‘kill the curve’ der Trader im Chatroom DBAC 
um einen Versuch handelte, den Preis der spanischen Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt zu drücken, um so Druck auch auf den Auktionspreis auszuüben.411 
Später an diesem Tag, ab 07.31 Uhr, informierte der RBS-Trader den Natixis-Trader: 
‘ive been told that i dont have to bid for as much as i thought so i dont really have 
any to sell‘ ‘just gotta take my 60m‘; darauf antwortete der Natixis-Trader: ‘im going 
for 75m at the mom‘. Weiter meinte der Natixis-Trader: ‘hopefully we can keep it 
cheap til then‘.  

(247) Am 26. Mai 2009, 27. Mai 2009, 28. Mai 2009 und 2. Juni 2009 fanden im 
Chatroom DBAC und am 28. Mai 2009 in einem separaten Chatroom ähnliche 
relevante Kontakte statt.412 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, sind diese 
Kontakte weitere Beispiele dafür, dass Trader bestrebt waren, vor der Auktion auf 
den vorherrschenden Marktpreis und auf die Marktentwicklung Einfluss zu nehmen, 
ihre Gebote abzustimmen und andere sensible Informationen auszutauschen.413 

(248) Am 3. Juni 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über eine für denselben Tag angesetzte Auktion deutscher 
Staatsanleihen.414 Sie tauschten im Vorfeld der Auktion sensible Informationen über 
ihre Gebotsstrategie (u. a. über Preise und Volumina ihrer Gebote) und die Höhe von 
Überbietungen aus und versuchten so, ihre Gebote abzustimmen. So sagte ein RBS-
Trader ([...]) um 06.24 Uhr: ‘in all my time i can only remember one long auction 
getting cornrered i think it will clear about plus ten to mids if u get the market 
lower’.[…], der […] Trader ([...]) hatte angenommen, eine einzelne Bank könne die 
Auktion an dem Tag nicht beherrschen und der Ausgabepreis für die deutschen 
Anleihen würde um +10 über dem Mittelpreis liegen, wenn es dem UBS-Trader 
([...]) gelänge, die Kurse der Anleihen auf dem Sekundärmarkt zu drücken.415 Um 
07.01 Uhr erklärte ein RBS-Trader ([...]): ‘cant overpay for too much in auction and 
I am too short‘. Um 07.34 Uhr fragte derselbe RBS-Trader: ‘what we thinking 
premium?‘‘+10 ish?‘ Der Natixis-Trader erwiderte: ‘no more that that now its 
richened‘, und der UBS-Trader fragte: ‘wat mid we got in it[?]‘, woraufhin alle drei 
Trader ihre jeweiligen Mittelpreise offenlegten. Später an dem Morgen, um 
08.50 Uhr, teilte der UBS-Trader mit, er zahle ‘+10‘‘+5‘‘ave [im Durchschnitt]‘, 
und der Trader von Natixis meinte: ‘that should b about right i think‘. Die vier 
Trader setzten die wechselseitige Überprüfung ihrer Mittelpreise bis Auktionsbeginn 
fort. Am 4. Juni 2009 und 5. Juni 2009 fanden im Chatroom DBAC weitere 
Kontakte statt.416 

(249) Am 8. Juni 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über anstehende Auktionen spanischer und 
portugiesischer Anleihen.417 Während des Chats legten die Trader wechselseitig ihre 

                                                 
411 […].  
412 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
 PCHAT-0x10000009659AD[…]. 
413 […] vom 27.5.2009 und 28.5.2009.  
414 PCHAT-0x000000000000fe99. 
415 […].  
416 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
417 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
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Mittelpreise in Bezug auf diese Auktionen offen.418 Um 06.33 Uhr fragte der UBS-
Trader die anderen Trader nach ihren Mittelpreisen für die spanischen 37er Anleihen, 
und der Natixis-Trader gab 89,54 für die 37er und 97,70 für die 39er an. Später, um 
15.59 Uhr, fragte der Natixis-Trader einen RBS-Trader ([...]), wie er für 
portugiesische Anleihen bieten werde, und der RBS-Trader antwortete: ‘i am bidding 
port 18 now‘‘101.10‘. Der Natixis-Trader teilte daraufhin mit: ‘i got 100.42 mid on 
my system‘, und der UBS-Trader erklärte: ‘100.50 mid, we got those‘. Dieser RBS-
Trader passte seinen Preis auf 100,38 (‘38‘) an.  

(250) Am 9. Juni 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende Auktion spanischer EGB.419 Sie 
sprachen über ihre Empfehlungen an das spanische DMO und tauschten ihre 
Einschätzungen bezüglich der Nachfrage nach den spanischen EGB auf dem 
Sekundärmarkt und bezüglich ihrer eigenen Positionen aus.420 Die Trader legten ihre 
künftigen Handelsabsichten offen, was die Transparenz erhöhte und ihnen eine 
Anpassung ihrer Handelsstrategien ermöglichte. So teilte der Natixis-Trader den 
anderen Tradern ab 07.46 Uhr mit: ‘im not gonna ask for sp37s‘‘ 47‘‘ dont think [der 
Markt] needs those‘. Der UBS-Trader stimmte zu: ‘nope‘‘agree‘. Der Natixis-Trader 
erklärte: ‘ive got no int [Interesse] in bidding them right now‘. Ein RBS-Trader ([...]) 
bestätigte gleichfalls: ‘im not asking for 37s‘.  

(251) Am 10. Juni 2009 fand im Chatroom DBAC ein gleichartiger relevanter Kontakt 
statt, bei dem Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis […] über ihre 
Handelsstrategien in Bezug auf eine Auktion belgischer 44er OLO sprachen. Dieser 
Chat ist ein Beispiel dafür, dass Trader ihre Geschäfte in Bezug auf eine bestimmte 
Gegenpartei abstimmten, um ein Mitglied der Gruppe ([...]) zu schützen.421 Um 
08.36 Uhr sagte der betroffene RBS-Trader: ‘I hope […] [gemeint war 
möglicherweise […] von Tullett Prebon] lifts me at 27.5 in the olo44s so I can shout 
down the black hole that I have been lifted at 27.5 while i was going 27.75 with you’. 
Der Natixis-Trader antwortete: ‘yeah but […] is shite‘ ‘all he did was get the buyer 
on tv scared away‘. Derselbe RBS-Trader erklärte: ‘i am bidding tv try and scare the 
guy‘. Der Natixis-Trader bot ihm seine Hilfe an: ‘u want me to lift u in small and 
sxare the other guy into it?‘, und der RBS-Trader stimmte zu (‘ok‘); der Natixis-
Trader antwortete: ‘i just lifted [d. h. kaufte] u in 5m olos‘.  

(252) Am 16. Juni 2009 tauschten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende österreichische Syndizierung aus.422 
Am frühen Morgen sprachen die Trader über die Marktbedingungen und tauschten 
ihre Einschätzungen hinsichtlich der Preisfestsetzung bei den österreichischen 
Anleihen (‘rags’) aus.423 So fragte zum Beispiel der UBS-Trader um 06.10 Uhr: ‘dod 
the rags book close last night’. Der RBS-Trader antwortete: ‘no it never’. Der UBS-
Trader fragte außerdem: ‘u know what it up to now… last heard 3 bln’, und der RBS-
Trader antwortete sofort: ‘2.5 3 hearing priced this am’. Der Natixis-Trader 

                                                 
418 […]. 
419 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
420 […]. 
421 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
422 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
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erkundigte sich: ‘was there decent demand on it?’ und fügte hinzu: ‘seemed cheaply 
priced’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘a bit was cheap’, und UBS-Trader legte offen: 
‘same price guidance +70 to swaps‘‘ +55‘‘ to 27 bunds‘‘?‘. Der RBS-Trader 
bestätigte dies: ‘yes’. Der Natixis-Trader bemerkte: ‘that’s like +10 to rag 27s‘, und 
der UBS-Trader antwortete: ‘yup cheap‘‘ish‘. Ab 08.44 Uhr sprachen die Trader 
über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Syndizierung. Der Natixis-Trader 
fragte: ‘when u think the pxg [Preisfestsetzung] will be?’, worauf der RBS-Trader 
antwortete: ‘11.30’. Die Trader sprachen über den Zeitpunkt der Syndizierung, der 
nicht öffentlich bekannt war. Dadurch hatten sie die Möglichkeit, entweder ihre 
Handelsstrategien anzupassen oder den Preis auf dem Sekundärmarkt – mit 
entsprechenden Folgen für die Syndizierung – anzupassen.424 Um 10.26 Uhr hakte 
der Natixis-Trader nach: ‘this rag pxg now?’. Der RBS-Trader antwortete: ‘no u will 
no within 5 mins ok when I use everton’. Das Codewort ‘Everton’ wurde am 
häufigsten gebraucht, um einander auf den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für eine 
Syndizierung aufmerksam zu machen.425 Die Bezeichnung wurde so gewählt, dass 
sie nicht auffallen sollte; es konnten auch Bezeichnungen anderer Fußball-Clubs der 
Premier League verwendet werden.426 Um 10.34 Uhr meldete der RBS-Trader: 
‘heairing its a little later’. Um 11.51 Uhr teilte der RBS-Trader in verschlüsselter 
Form mit: ‘short think everton are playin 1.10’, und der Natixis-Trader antwortete: 
‘ok’. Um 12.13 Uhr teilte der RBS-Trader mit: ‘everton dry run’ ‘priced’. Die Trader 
von Natixis und UBS dankten ihm: ‘ta’; einige Minuten später fragte der Natixis-
Trader: ‘what was the reoffer in this?’, und der UBS-Trader antwortete: ‘99,786’. 
Um 12.35 Uhr erkundigte sich der RBS-Trader: ‘wat mid u got austria 27s[?]’. Der 
Natixis-Trader erwiderte: ‘116,7’. 

(253) Am 19. Juni 2009 benannten die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) den Chatroom PCHAT-0x000000000000fe99, der bis dahin noch unter ‘30yr 
kings’ geführt wurde, in ‘BIG SWINGING DICKS’ um.427 Um 11.50 Uhr meinte der 
UBS-Trader: ‘I think we should have a new chat name’. Der RBS-Trader fragte: 
‘whats that?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘dunno‘ ‘30yr kings bit dull‘ ‘now‘. Der 
UBS-Trader kommentierte dies mit: ‘doing my cods‘ ‘:-D‘, und der RBS-Trader 
antwortete: ‘figured you would’. Der Chatroom wird in diesem Beschluss als 
‘DBAC’ bezeichnet.428 

(254) Die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) sprachen im Chatroom über 
eine für den 23. Juni 2009 vorgesehene Syndizierung französischer 41er OAT. Diese 
Kommunikation ist ein Beispiel dafür, dass Trader über die Möglichkeit sprachen, 
die Preisfestsetzung für die betroffene Syndizierung zu stören. Sie – und 
insbesondere RBS – waren enttäuscht darüber, dass ihnen bei der Syndizierung 
ungeachtet ihrer aktiven Beteiligung an den Auktionen keine erheblichen Mandate 

                                                 
424 Siehe Erwägungsgrund (33). 
425 […].  

Siehe auch Erwägungsgründe (259), (329) und (333). 
426 […]sein Trader [...]die Bezeichnung ‘Everton’ als Codewort ablehnte und stattdessen ‘Chelsea’ 

verwendete. Auch ‘Arsenal’ wurde verwendet. 
427 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
428 Siehe Erwägungsgrund (83). 
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als Konsortialführer erteilt worden waren.429 So beklagte sich der RBS-Trader 
beispielsweise um 07.07 Uhr: ‘i worked v hard for that sh!t and on the trading side 
we did all that was necesary and this dick in origination cant get the job done‘ ‘im 
really fuking gutted‘. […] sich die Trader daher im Gegenzug bemühten, die 
Preisfestsetzung und die Durchführung der französischen Syndizierung zu stören, 
weil sie mit der Auswahl der Konsortialführer nicht einverstanden waren. Dabei 
nutzten die Trader ihr Kontaktnetz, um geschäftlich sensible Marktinformationen 
über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Syndizierung in Erfahrung zu 
bringen, und erklärten sich bereit, die Referenzanleihe (die 38er OAT) zu kaufen, um 
den Preis auf dem Sekundärmarkt nach Möglichkeit hochzutreiben und damit auch 
den Ausgabepreis der neuen 41er OAT zu erhöhen.430 Um 08.23 Uhr bemerkte der 
RBS-Trader: ‘think this deal is going to be a blowout though‘‘ i am going to cover 
early next week‘. Der Natixis-Trader stimmte zu: ‘im sure it will go‘ ‘but they will 
def try to keep 38s v cheap‘ ‘pxg [Preisfestsetzung] call must b the time to cover‘ ‘got 
to 24 before your 38 tap didnt it?‘. Der RBS-Trader meinte, er sei versucht, den Preis 
der Referenzanleihe (38er OAT) im Vorfeld der Auktion hochzutreiben, wenn sich 
die Konsortialführer bemühten, den Preis vor der Auktion niedrig zu halten: ‘if they 
trying to keep it down on screen before i am going to try and fuk them’. Der Natixis-
Trader stimmte zu: ‘me too’; der RBS-Trader stellte jedoch fest, dass ihre 
Handlungsmöglichkeiten begrenzt seien: ‘but they will have far more ammo unfort’. 
Dies lässt vermuten, dass die Konsortialführer versuchen würden, den Preis der 
38er OAT auf dem Sekundärmarkt eher niedrig zu halten, um dafür zu sorgen, dass 
der Preis der 41er OAT in einer für sie attraktiven Höhe festgesetzt wurde und 
infolgedessen erfolgreich platziert werden konnte. Die Trader im Chatroom DBAC 
gaben zu, dass das Konsortium und insbesondere der Duration Manager eher in der 
Lage waren, Druck auf die Referenzanleihe auszuüben, als sie selbst.431 Somit wäre 
der Druck, den der Konsortialführer auf den Preis ausüben konnte, größer als der 
Druck, den die Trader wahrscheinlich auf den Markt ausüben konnten, um den Preis 
hochzutreiben. Später, um 10.27 Uhr, schlug der Natixis-Trader wiederum vor, die 
Referenzanleihe beim Pricing Call (Festsetzung der Preise) zu erwerben: ‘you’d think 
wait for the pxg call and lift the fuk out of the duration mgr’ und fragte: ‘surely it has 
to be pxd off 38s no?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘yup’.  

(255) Am 22. Juni 2009 änderte der RBS-Trader ([...]) die Bezeichnung des – gerade erst 
in ‘BIG SWINGING DICKS’ umbenannten – Chatrooms PCHAT-
0x000000000000fe99 nochmals in ‘IN NEED OF VACCINES’.432 Der Chatroom 
wird in diesem Beschluss als ‘DBAC’ bezeichnet. Die Trader von RBS ([...]), UBS 
([...]) und Natixis ([...]) setzten ihr Gespräch über ihre Strategie für die anstehende 
französische Syndizierung fort. Über ihr Kontaktnetz (auch über andere nicht am 
Chatroom beteiligte EGB-Trader) versuchten sie, den genauen Zeitpunkt der 

                                                 
429 […]. Konsortialführer waren Barclays, BNP Paribas, Crédit Suisse, HSBC Bank und die Société 

Générale. 
430 […]. 
431 Bei einer Syndizierung hat der Duration Manager die Aufgabe, den Markt während der Festsetzung des 

Ausgabepreises der Anleihe zu stabilisieren, indem er als Gegenpartei für alle Mitglieder des 
Konsortiums fungiert, wenn die Anleger Switch Orders platzieren (Aufträge, die unter der Bedingung 
erteilt werden, dass gleichzeitig ein anderes Wertpapier zu einem bestimmten Mindestpreis veräußert 
wird). 

432 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
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Preisfestsetzung für die französische Syndizierung in Erfahrung zu bringen.433 Um 
12.00 Uhr meinte der Natixis-Trader zum Beispiel: ‘trick is to know when its gonna 
price tho’434 und fügte hinzu: ‘i know a client who has an order in so will try to find 
out from him’. Der RBS-Trader merkte an, er könne einen seiner Kollegen 
ansprechen, der für einen der Konsortialführer gearbeitet hatte: ‘said he can try from 
bnp but he's positive they wont leak anyting to him’. Ferner sprachen sie über eine für 
den 23. Juni 2009 angesetzte irische Syndizierung, bei der RBS als einer der 
Konsortialführer fungierte.435 Der RBS-Trader nutzte möglicherweise seine Stellung, 
um den UBS-Trader und den Natixis-Trader bei der Berücksichtigung ihrer EGB-
Zuteilungen zu unterstützen. Um 09.07 Uhr bestätigte der RBS-Trader: ‘ireland book 
open’, und der UBS-Trader antwortete: ‘keep us in touch [...][…] says hed buy some 
small’. Um 09.12 Uhr teilte der RBS-Trader mit, das Buch für die irische Anleihe sei 
geöffnet, woraufhin der UBS-Trader fragte: ‘can you put us in for 25mm‘‘ vs july 
19s‘.‘ at whatever spread it [comes]?‘ Der RBS-Trader bestätigte, dass er den UBS-
Trader unterstützen und ihm die vorteilhaftere Behandlung eines Proprietary Trader 
(eines Eigenhändlers) gewähren werde, statt ihn als Flow Trader einzustufen: ‘ok 
trying to get […] to see if we can do it‘‘ putting u in as UBS prop‘ und bestätigte 
anschließend um 09.21 Uhr: ‘[you’re] in‘. Proprietary Trading Desks erhielten 
damals eher größere Zuteilungen als Flow Trading Desks. Eigenhändler hatten 
nämlich in der Regel längere Investitionshorizonte und konnten daher Positionen 
übernehmen und unter Umständen über viele Monate oder gar Jahre im Bestand 
halten.436 

(256) Am 23. Juni 2009, dem Tag der Syndizierungen in Frankreich und Irland, setzten die 
Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) ihr Gespräch im 
Chatroom DBAC fort.437 Sie diskutierten unter anderem darüber, wann die 
Preisfestsetzung für die Anleihen zu erwarten war, und tauschten im Vorfeld der 
Auktion Informationen über den Handel auf dem Sekundärmarkt aus.438 Um 
06.17 Uhr bemerkte der Natixis-Trader in Bezug auf die französische Syndizierung: 
‘swpas steepening’ und teilte mit: ‘ive steepened 1 bbp‘‘ im on the bid in 38s‘ ‘CS hit 
me 38s‘.439 Der UBS-Trader schlug vor: ‘iam gonna have a stab at buying some 
longs… if we steepen more‘. Der Natixis-Trader erklärte: ‘got 39s mid at 57’, und 
auch der UBS-Trader gab Auskunft: ‘53 25/6’. Um 06.21 Uhr meinte der Natixis-
Trader: ‘im bid on 38s and 55s’, und der UBS-Trader bestätigte: ‘its obviously gonna 
price this morning’. Der RBS-Trader stimmte zu: ‘yeah fir sure’. Um 07.19 Uhr 
äußerte der erste RBS-Trader ([...]) in Bezug auf die irische Syndizierung: ‘cool ill 
give u shout on ireland its called everton ok’. Der UBS-Trader dankte ihm: ‘ta’. 

                                                 
433 […].  
434 Um wirksam Einfluss auf die Preisfestsetzung für die Syndizierung nehmen zu können, mussten die 

Trader den genauen Zeitpunkt der Syndizierung kennen. 
435 […]. Konsortialführer waren RBS, Barclays Capital, BNP Paribas, Citigroup, J&E Davy und 

ING Groep NV. 
436 […]. 
437 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
438 […].   
439 Bei den 38er OAT handelt es sich um die Referenzanleihe für die über die französische Syndizierung 

emittierten EGB. Der Erwerb der Referenzanleihe diente den Tradern zur Deckung von 
Verkaufspositionen, da davon auszugehen war, dass der Preis dieser EGB fallen würde, je näher der 
Termin der Syndizierung rückte. 
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(257) Zur französischen Syndizierung wiederum teilte der Natixis-Trader mit: ‘allocations 
are out 8.30 ldn [London] time im hearing’. Der zweite RBS-Trader ([...]) fragte: ‘so 
means pricing like 10?’’ or earlier?’ Der Natixis-Trader mutmaßte: ‘i would guess 
earlier… but not sure yet’. Der erste RBS-Trader ([...]) schaltete sich ein und sagte in 
Bezug auf eine für denselben Tag angesetzte niederländische Syndizierung oder 
Auktion: ‘nlg as well wont be 9’. Der Natixis-Trader mutmaßte: ‘apparently france 
will be the first one to price a client is telling me’ und fragte: ‘u got any timing for 
ireland yet?’ Der RBS-Trader erwiderte: ‘not yet’. Um 07.36 Uhr gab der UBS-
Trader den voraussichtlichen Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die französische 
Syndizierung unter Verwendung des Codeworts bekannt: ‘chelsea is 10 10.30 ish’. 
Der Natixis-Trader meinte: ‘hedges need to be finalised by 10am CET’. Der zweite 
RBS-Trader antwortete: ‘custy said saw message saying 1030 lon [London] time 
pricing’. Die Trader sprachen über ihre Positionen am langen Ende der Zinskurve 
und ihre Strategie für die Zeit nach der Preisfestsetzung. Der zweite RBS-Trader 
erklärte, er wolle seine Verkaufspositionen vor der Preisfestsetzung zurückkaufen 
und könne eine Kaufposition eröffnen, wenn der Preis der Referenzanleihe sinke.440 
Um 08.18 Uhr teilte derselbe RBS-Trader mit: ‘still short longs’ ‘[…] wants some 
was well’ ‘and prop desk came down said he wants to buy some’ ‘i don’t want to not 
get my longs in pre pricing’ ‘gotta get flat now’ ‘will go long if cheapnes more’. Der 
Natixis-Trader bestätigte, dass ihm bei der französischen Syndizierung 20 Mio. EUR 
zugeteilt worden seien und gab bekannt: ‘im flat with the 20m i got in the new boys 
so will buy on the pxg some more’. Er fragte: ‘so what the talk on the irish pxg?’ ‘any 
ideas?‘. Der erste RBS-Trader stellte klar: ‘its after france’. Der Natixis-Trader bat 
um weitere Informationen: ‘and before olo?’441 Um 08.36 Uhr fragte der UBS-
Trader in Bezug auf die französische Syndizierung: ‘still no pricing[?]’ Der Natixis-
Trader antwortete: ‘nope’. Der zweite RBS-Trader bestätigte: ‘nope not priced’ 
‘prop guy asked barc when pricing said later this am’ ‘he said he doesnt really use 
them ever so assumes they wont give him the info though’. Um 08.48 Uhr gab er 
bekannt, dass die französische Syndizierung kurz bevorstehe: ‘pricing soon’. Einige 
Minuten später wurde der Preis festgesetzt und der Natixis-Trader kommentierte: 
‘pxd‘‘91.85 they used for 38s‘‘nice‘. Um 10.06 Uhr begann der zweite RBS-Trader, 
die Referenzanleihe anzubieten, als die Kurve abflachte: ‘we a little flatter? im 
offering some 38s’. Der Natixis-Trader bestätigte: ‘i think so…04 mid 39s’, und der 
RBS-Trader bemerkte: ‘same’. Aufgrund dieser Information reduzierte der UBS-
Trader den eigenen Preis mit Blick auf die langfristige Renditeentwicklung und 
kommentierte entsprechend: ‘i will flatten then’. Um 10.17 Uhr fragte der Natixis-
Trader in Bezug auf die irische Syndizierung: ‘still not seen this irish come thru‘ 
‘has it pxd yet?‘. Der UBS-Trader meinte: ‘dont start that again’. Der erste RBS-
Trader teilte mit: ‘best gues[s] at moment is everton play at midday’. Eine halbe 
Stunde später, um 10.48 Uhr, gab er bekannt: ‘everton 12.45’. Die Trader von 
Natixis und UBS bedankten sich für die Auskunft: ‘ta’ ‘ok’. Um 10.56 Uhr meldete 
er den aktuellen Stand: ‘12.15’, und fragte den UBS-Trader: ‘[…] can u keep […] 442 
involved with everton please[?]’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘yip‘‘12.15 told him‘. 
Um 11.22 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘everton‘‘??‘ Der RBS-Trader antwortete 

                                                 
440 Siehe auch Erwägungsgrund (33) in Bezug auf die Preisfestsetzung für die Syndizierung. 
441 Die belgische Syndizierung sollte letztlich erst am 30.6.2009 stattfinden. 
442 […] bei BGC. 
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einige Minuten später und entschuldigte sich dafür, dass er nicht sofort Auskunft 
gegeben hatte: ‘sorry guys yes‘. 

(258) Am 26. Juni 2009, 2. Juli 2009 und 3. Juli 2009 fanden im Chatroom DBAC 
ähnlicherelevante Kontakte statt.443 Diese Kontakte sind weitere Beispiele dafür, 
dass Trader bestrebt waren, auf den vorherrschenden Marktpreis Einfluss zu nehmen, 
Gebote im Vorfeld der Auktion abzustimmen und andere sensible Informationen 
auszutauschen.444  

(259) Am 7. Juli 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über eine Syndizierung italienischer BTP mit Fälligkeit 
2025.445 Sie tauschten Informationen über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die 
Anleihe aus. Nach Verwendung eines Codeworts für den Verkauf der 23er BTP 
unmittelbar vor der Preisfestsetzung stimmten die Trader ihre Vorgehensweise ab, 
um den Preis der 23er BTP auf dem Sekundärmarkt zu drücken und so die 
Preisfestsetzung für die neu emittierten 25er BTP zu beeinflussen.446 Um 06.12 Uhr 
erklärte der UBS-Trader: ‘i reckon Italy cud price today’, und ein RBS-Trader ([...]) 
gab zurück: ‘yes think Italy will price today’. Später am Vormittag, um 09.54 Uhr, 
fragte der Natixis-Trader die anderen Trader: ‘when is this btp25 gonna price?’, und 
schlug um 10.06 Uhr vor, der RBS-Trader solle seinen Kontakt beim Duration 
Manager447 nutzen, um mehr zu erfahren: ‘sg duration mgr for this new btp’. Der 
betreffende RBS-Trader war einverstanden: ‘yes I shud have gud idea when its 
priced and its not swapped’. Durch die Mitteilung, dass es bei der italienischen 
Syndizierung keinen Swap gegeben hatte, gab der Trader zu verstehen, der Preis der 
Anleihe werde nach der Syndizierung weniger gestützt und sei damit einem stärkeren 
Preisdruck ausgesetzt. Die Trader versuchten, den Preis der Referenzanleihe 
(23er BTP) im Vorfeld der Auktion zu drücken, um so auch den Preis der 25er BTP 
bei der Syndizierung zu senken. Um 10.58 Uhr wies der UBS-Trader darauf hin, dass 
23er BTP verkauft würden: ‘23s getting hit’. Derselbe RBS-Trader teilte mit, die 
syndizierte Anleihe sei zu teuer, weil sie deutlich über dem Mittelpreis festgesetzt 
worden sei: ‘u know its coming at 20 over means the juice has gone a bit’. Der UBS-
Trader stimmte zu, ‘yup’, und ergänzte: ‘and 5.5bln… are offered flat’. Der Natixis-
Trader pflichtete dem bei: ‘yup’. Um 11.03 Uhr teilte dieser RBS-Trader mit, er 
wolle versuchen, die Preise der 23er BTP weiter zu drücken, um die Preisfestsetzung 
für die 25er BTP zu beeinflussen: ‘iam gonna lean on 23s’; kurz darauf meinte der 
Natixis-Trader: ‘pxg getting it lower a bit early’. Anschließend versuchten die 
Trader, über ihr Kontaktnetz (andere EGB-Trader, die nicht am Chatroom beteiligt 
waren) den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die italienische Syndizierung in 
Erfahrung zu bringen, und gaben die erhaltenen Informationen an die anderen Trader 
weiter. Um 11.13 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘is this the pricing[?]’, und der 
Natixis-Trader antwortete: ‘dunno’; der RBS-Trader teilte mit: ‘no allocations just 
come out’, und gab damit zu verstehen, dass die Zuteilungen zwar bekannt gegeben 

                                                 
443 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
444 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
 […].  
445 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
446 […].  
447 Bei Aufträgen der Anleger fungiert der Duration Manager als Gegenpartei für alle Mitglieder des 

Konsortiums. 
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worden waren, nicht jedoch die Preisfestsetzung, was erst im Laufe des Tages 
erfolgen würde. Um 11.51 Uhr teilte er den anderen Tradern mit, er werde sie unter 
dem Codewort ‘everton’ auf den Zeitpunkt der Preisfestsetzung aufmerksam 
machen: ‘everton the code word this afternoon’. Er fügte hinzu: ‘not sure but 
evertonmay be playing v soon’. Die Trader von UBS und Natixis dankten dem RBS-
Trader. Auf die Frage desselben RBS-Traders ‘any mumble’ gab der andere RBS-
Trader ([...]) zurück: ‘everton!!!‘ ‚everton sucks’ ‘am i talking abt the team or the 
code no onew knows’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘we never know what u 
talking bout’. Um 12.00 Uhr teilte der erste RBS-Trader ([...]) mit: ‘defo next 30 
mins’, und um 12.08 Uhr bestätigte der andere RBS-Trader: ‘pricing soon’. Um 
12.19 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘is it priced[?]’, worauf ein RBS-Trader ([...]) 
antwortete: ‘dunno… chelsea… spurs’. Der erste RBS-Trader ([...]) meinte: ‘not 
sure’. Der andere RBS-Trader ([...]) fügte scherzhaft hinzu: ‘arsenal’. Um 12.19 Uhr 
meinte der UBS-Trader, der Preis der italienischen Anleihe liege bei ‘58’ und gebe 
nach (‘trading down’, d. h. der Preis falle). Der Natixis-Trader fragte, ob die 
Preisfestsetzung bevorstehe (ob sie ‘close’ sei). Der RBS-Trader kommentierte: 
‘itlians being funny’. Der UBS-Trader sagte: ‘its now…50 traded’. Wenige Sekunden 
später, um 12.24 Uhr, gab derselbe RBS-Trader bekannt: ‘everton’, und der andere 
RBS-Trader ([...]) bestätigte: ‘everton’, womit er den anderen Tradern zu verstehen 
gab, dass die Preisfestsetzung für die Syndizierung gerade erfolgte. Um 12.25 Uhr 
sagte ein RBS-Trader ([...]): ‘done’. Um 12.29 Uhr fügte er hinzu, der Preis liege bei 
‘53’, und der Natixis-Trader antwortete: ‘nice’. Um 12.53 Uhr meinte der UBS-
Trader: ‘Italian treasury had their bum slapped there’, und deutete damit an, dass 
das italienische DMO die Anleihen zu einem niedrigen Preis verkauft hatte und die 
Trader also gut daran getan hatten, diese Anleihen zu erwerben.  

(260) Am 8. Juli 2009, 21. Juli 2009 und 22. Juli 2009 fanden im Chatroom DBAC 
ähnliche relevante Kontakte statt.448 Diese Kontakte sind weitere Beispiele dafür, 
dass Trader bestrebt waren, die Gebote vor einer Auktion abzustimmen und andere 
sensible Informationen auszutauschen.449 

(261) Am 3. August 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und Natixis 
([...]) im Chatroom DBAC über ihre Handelstätigkeit auf dem Sekundärmarkt.450 So 
schützte der Natixis-Trader die anderen Trader im Chatroom, als er sie um 06.53 Uhr 
fragte, ob sie mit seiner Absicht, ein Gebot zurückzuziehen, einverstanden seien: 
‘does that fuka nyone?…should I pull?’ Der RBS-Trader ([...]) hatte angesichts 
seiner eigenen Position nichts einzuwenden: ‘longs been better bid in general past 
week or so…flattened like 15bps u left right?‘ ‚no suits’. Der Natixis-Trader sagte: 
‘ok’ ‘glad to help’. Während des Chats sprachen die Trader über ihre Geld- und 
Briefkurse und Mittelpreise für verschiedene EGB auf dem Sekundärmarkt. Um 
08.56 Uhr teilte ein RBS-Trader ([...]) mit: ‘me 31/34… 31/39… in […] [Anm.: 
[…].’451 Der Natixis-Trader antwortete: ‘not heard it yet’ ‘still not heard it’ ‘u can 
hear a pin drop here’ ‘it’s like evryone has gone on hols’. Der UBS-Trader gab sein 
Gebot für italienische Anleihen bekannt: ‘bid 7 mm 39 btp… 08… nowt’. Derselbe 
RBS-Trader bestätigte: ‘same bid screen’. Um 09.10 Uhr schlug der UBS-Trader 

                                                 
448 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
449 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
450 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
451 Ein Broker bei Tullett Prebon. 



 

DE 102  DE 

vor, den Handel zum Mittelpreis abzuschließen: ‘lets all print at mids’. Der Natixis-
Trader stimmte zu: ‘i think u should’. Später, ab 13.29 Uhr, teilten die Trader 
einander ihre Geld- und Briefkurse auf dem Sekundärmarkt für eine Reihe 
verschiedener Anleihen mit. Sie sprachen über die Höhe ihrer Gebote und Angebote 
für einen bestimmten französischen Kunden. Zum Beispiel gab der Natixis-Trader 
um 13.32 Uhr bekannt: ‘bidding olo44 here now‘ ‚6m’. Ein RBS-Trader ([...]) 
bemerkte: ‘french seller here’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘bid 98…nothing’. Der 
Natixis-Trader gab ebenfalls Auskunft: ‘same guy here… 94 i bid… oat29s now… 
13m’. Der UBS-Trader erklärte dann: ‘06 bid’, und der Natixis-Trader gab weiter 
bekannt: ‘0… 4’. Der UBS-Trader bemerkte, alles werde zum Mittelpreis gehandelt: 
‘everything is just being printed at mids’, und der Natixis-Trader meinte dazu: ‘let 
em [Anm.: them]’. Ab 14.44 Uhr unterrichteten die anderen Trader den Trader von 
Natixis, der einige Wochen nicht dabei gewesen war, darüber, dass sie jetzt eher über 
Renditen als über Preise sprachen, denn es sei ‘just easier w spread so dont have to 
watch futures references’; darauf antwortete der Natixis-Trader: ‘yeah… I 
understand’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘it helped to make loads of dosh’ [Anm.: 
Geld].452  

(262) Am 6. August 2009 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Natixis ([...]) 
im Chatroom DBAC über ihre Handels- und Gebotsstrategien in Bezug auf 
verschiedene EGB.453 Sie überprüften wechselseitig ihre Mittelpreise und Spreads.454 
Zum Beispiel fragte der RBS-Trader um 11.21 Uhr: ‘where we got long now[?]’, und 
der UBS-Trader antwortete: ‘75,3’; der Natixis-Trader antwortete ebenfalls: ‘75,75’. 
Einige Minuten später sprachen sie über italienische Anleihen, und um 11.38 Uhr 
bemerkte der UBS-Trader: ‘strange we the only ones who like it flatter‘ ‚everyone 
else wants to steepen it’; der RBS-Trader stimmte zu: ‘yup :-)’. Sie sprachen auch 
über ihren Spread bei österreichischen Anleihen. Derselbe RBS-Trader sagte: ‘37… 
austria looks bid no/?’. Der UBS-Trader antwortete: ‘38 but iam too wide’, und gab 
damit zu verstehen, das Spread-Niveau sei zu weit, d. h. das entsprechende 
Preisniveau zu niedrig. Der RBS-Trader antwortete: ‘38‘ ‚?!?‘ ‚i had 36 thought i 
was too wide!’  

(263) Auch am 6. August 2009 reichte der Natixis-Trader ([...]) seine Kündigung bei 
Natixis ein.455 Ab dem 17. August 2009 wurde er freigestellt, und am 17. Oktober 
2009 lief sein Arbeitsvertrag aus. Am 16. November 2009 wurde sein Zugang zum 
Chatroom als Natixis-Mitarbeiter geschlossen.456  

(264) Am 10. August 2009 wurde [...] (Bank of America) aus dem Chatroom 
CODS & CHIPS entfernt, weil er bereits […] bei der Bank of America 
ausgeschieden war.457 

(265) Am 12. August 2009, 11. September 2009, 22. September 2009 und 
28. September 2009 fanden im Chatroom DBAC zwischen Tradern von RBS ([...] 

                                                 
452 ‘Dosh’ ist ein Slang-Ausdruck für ‘Geld’. 
453 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
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und [...]) und UBS ( [...]) gleichartigerelevante Kontakte statt.458 Am 12. August 
2009 tauschten sich Trader von RBS und UBS über ihre Gebotsstrategie bei einer 
anstehenden deutschen Auktion aus. Am 11. September 2009 stimmten ein RBS-
Trader und der UBS-Trader ihre Strategien in Bezug auf eine Gegenpartei ab. Am 
22. September 2009 legten die RBS-Trader und der UBS-Trader ([...]) im Vorfeld 
einer niederländischen Auktion die Höhe ihrer Gebote sowie im Vorfeld einer 
italienischen Auktion die Höhe ihrer Überbietungen und ihre Volumina offen. Am 
28. September 2009 tauschten sich ein RBS-Trader ([...]) und ein UBS-Trader ([...]) 
im Vorfeld einer belgischen Auktion über ihre Gebote und die Höhe von 
Überbietungen sowie über ihre Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt aus.459 

(266) Am 24. September 2009 benannten die DBAC-Trader den Chatroom PCHAT-
0x000000000000fe99 (damals noch ‘IN NEED OF VACCINES’) in 
‘CODS & CHIPS’ um. Ab diesem Zeitpunkt wurden somit die beiden beständigen 
Chatrooms PCHAT-0x0000000000001ac2 und PCHAT-0x000000000000fe99 unter 
demselben Namen betrieben. Der Austausch erfolgte meist im Chatroom PCHAT-
0x000000000000fe99 oder über Sofortnachrichten. 

(267) Am 5. Oktober 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben 
wurde, über eine für den nächsten Tag angesetzte irische Syndizierung und tauschten 
sensible Informationen aus.460 Der RBS-Trader, der bei der Syndizierung als 
Konsortialführer fungierte, nutzte diese Stellung, um die Chancen von UBS auf die 
gewünschten Zuteilungen während des Zuteilungsprozesses zu erhöhen, indem er 
konspirativ dafür sorgte, dass die tatsächlichen Beweggründe hinter den Aufträgen 
von UBS nicht erkannt wurden.461 Auf eine Frage von UBS hin bestätigte ein RBS-
Trader ([...]), dass er Konsortialführer für die neue 15-jährige Anleihe (‘new 15 yr 
Ireland’) sei. In Bezug auf den Preis der Referenzanleihe für die irische Syndizierung 
schlug er vor: ‘we gotta keep it low’. Um 13.56 Uhr fragte der UBS-Trader den 
anderen RBS-Trader ([...]), ob dieser ihm zu einigen der neuen irischen EGB 
verhelfen könne, die im Wege der Syndizierung emittiert werden sollten. Der RBS-
Trader bestätigte, dass er versuchen könne, einige der syndizierten Anleihen für UBS 
zu bekommen: ‘i can try what u wanna do’.  

(268) Am 6. Oktober 2009 setzten die Trader von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben 
wurde, ihr Gespräch über die für diesen Tag angesetzte irische Syndizierung fort.462 
Sie sprachen über die Preisfestsetzung und machten einander anhand des Codeworts 
‘everton’ auf den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Syndizierung aufmerksam.463 
Um 13.53 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader, ob es Neuigkeiten gebe (‘any paddy 
mumble’). Daraufhin teilte ein RBS-Trader ([...]) in verschlüsselter Form mit, dass 
die Preisfestsetzung für die Syndizierung kurz bevorstehe: ‘oh but […] [[...]] saying 

                                                 
458 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
459 Siehe die Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1[…]. 
460 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
461 […].  

In diesem Zusammenhang ist auch auf die ähnlichen Verhaltensweisen zu verweisen, die in den Chats 
vom 22.6.2009 und vom 21.9.2010 erläutert wurden. 

462 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
463 […] Siehe auch Erwägungsgründe (33) und (527). 
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everton playing in next half an hour’. Der UBS-Trader bedankte sich bei ihm (‘ ta’). 
Um 14.18 Uhr teilte der UBS-Trader mit: ‘traded 2.6 small 38/41s’. Später, um 
15.12 Uhr, gab der RBS-Trader bekannt: ‘pxd’, und der UBS-Trader dankte ihm 
erneut (‘ta’). 

(269) Am selben Tag hatten sie zuvor auch darüber gesprochen, welcher Preis bei einer für 
09.00 Uhr an dem Tag angesetzten österreichischen Auktion geboten werden sollte. 
Vor der Auktion teilten die Trader einander ihre Mittelpreise und die Höhe ihrer 
Überbietungen mit. Um 06.56 Uhr fragte der UBS-Trader, ob RBS österreichische 
Anleihen kaufe (‘any rag 26s’), und ein RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘50’. Der 
UBS-Trader meinte: ‘how silly u reckon … ave last time was +13 … +28 hightest’, 
und derselbe RBS-Trader antwortete: ‘15’. Der UBS-Trader erkundigte sich nach 
dem Mittelpreis, und der RBS-Trader teilte mit: ‘26’. Später, um 08.08 Uhr, schlug 
der UBS-Trader vor: ‘lets get our mid right in this shite’. Ein RBS-Trader ([...]) 
antwortete, er liege bei ‘37 mid’, und der UBS-Trader antwortete, er liege bei ‘32’. 
Der RBS-Trader erkundigte sich nach der Überbietung des UBS-Traders, und der 
UBS-Trader antwortete: ‘+20 20mm‘ ‚+15 30mm‘ ‚+10 25mm’. Um 08.21 Uhr 
fragte der UBS-Trader, ob ‘these rags look fair value here’; ein RBS-Trader ([...]) 
erwiderte: ‘yeah think they shitty and will get put away…just want to cover my 
short’. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘i feel like creaminmg them’. Um 08.44 Uhr 
schlug der UBS-Trader vor: ‘lets agree mids in 5 mins’, und ein RBS-Trader ([...]) 
stimmte zu: ‘ok’. Einige Minuten später teilten sie einander ihre Mittelpreise mit. Um 
08.54 Uhr bemerkte der UBS-Trader: ‘501 my highest’. Derselbe RBS-Trader 
antwortete: ‘with 50/51 55 my highest‘ ‚+20’. Der UBS-Trader sagte: ‘same now’, 
und derselbe RBS-Trader bemerkte: ‘if we miss this is ridiculous’. Ab 09.00 Uhr gab 
der UBS-Trader seine endgültigen Gebote in vollem Umfang bekannt.  

(270) Am 7. Oktober 2009 fand im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, ein ähnlicher Kontakt statt, bei dem die Trader 
von RBS und UBS darüber sprachen, für welche Laufzeiten sie vor der Emission 
beim italienischen DMO Interesse bekunden sollten.464 Wie in Anhang 1 dieses 
Beschlusses dargelegt, ist dieser Kontakt ein weiteres Beispiel für das in diesem 
Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten.  

(271) Am 16. Oktober 2009 sprachen Trader von RBS ([...]) und UBS ([...]) im Chatroom 
DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, über 
französische und niederländische EGB.465 Sie verständigten sich, um ein anderes 
Mitglied der Gruppe zu schützen, tauschten Informationen über Mittelpreise und 
Spreads aus und stimmten ihre Gebotsstrategien ab.466 Zum Beispiel sagte der RBS-
Trader dem UBS-Trader um 08.17 Uhr, er solle nicht auf die auf dem Bildschirm 
angezeigten französischen 21er OAT reagieren: ‘keep to urself…dont touch yet… but 
just bid 300m oat21s.’ Der UBS-Trader erwiderte ‘[o]k’ und erkundigte sich nach 
dem Gebot des RBS-Traders, der darauf antwortete: ‘21 with 10/1’, doch jemand 
anderes kaufte sie zu einem höheren Preis: ‘now they seem bid…guy that git hot 
(Anm.: got hit) prob bidding them up.’ Etwa 30 Minuten später beklagte sich der 
RBS-Trader, dass es ihm nicht gelungen war, die 21er zurückzukaufen, bei denen er 
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eine Verkaufsposition halte: ‘sold fuking 12s and 10s against those 21s‘ ‚never got 
em back.’. Der UBS-Trader fragte ihn, ob er wolle, dass er die 21er sprenge: ‘u want 
me to smash them : - )’. Einige Minuten später sagte der RBS-Trader dem UBS-
Trader, er könne nun beginnen, die auf dem Bildschirm angezeigten 21er zu handeln 
(d. h. die Anleihe, bei der er den UBS-Trader um 08.17 Uhr um Stillhalten gebeten 
hatte (‘not to touch’)): ‘you can hit 21s now if you like i think its been long enough’. 
Außerdem teilten sie einander ihre Mittelpreise mit, und zwar um 13.09 Uhr für EGB 
mit Fälligkeit 2041 und eine halbe Stunde später für EGB mit Fälligkeit 2040. Um 
14.00 Uhr lud der RBS-Trader ([...]) den Natixis-Trader ([...]) ein, dem Chatroom 
DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, wieder 
beizutreten. Dieser war seit dem 17. August 2009 freigestellt, und sein Arbeitsvertrag 
mit Natixis lief am nächsten Tag (dem 17. Oktober 2009) aus. Er sollte demnächst 
eine neue Tätigkeit als Trader bei der WestLB aufnehmen.467 Der RBS-Trader ([...]) 
teilte ihm mit: ‘cods & chips the name of mine and […] shop we going to open’ ‘its 
cods and chips…because we were doing our cods’. [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] fragte scherzhaft: ‘why dont u try and make some money then?’ ‘:-)’. Der 
UBS-Trader ([...]) fügte hinzu: ‘cods is the new fashion’.  

(272) Montag, der 19. Oktober 2009, war der erste Arbeitstag des neuen WestLB-Traders 
([...]). Er hatte bereits am 16. Oktober 2009 Zugang zum Chatroom DBAC 
erhalten468 und wurde am 19. Oktober 2009 auch in den Chatroom CODS & CHIPS 
aufgenommen.469 Schon am nächsten Tag, dem 20. Oktober 2009, tauschte er im 
Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben 
wurde, wieder Nachrichten mit den anderen Tradern aus und verfolgte die 
Diskussionen zwischen den Tradern von RBS ([...] und [...]) und UBS ([...]) über den 
Handel auf dem Sekundärmarkt.470. Als der Trader von UBS beispielsweise um 
11.27 Uhr mitteilte, er werde 30 Millionen 37er Bundesanleihen zu einem Preis von 
93 anbieten, antwortete der RBS-Trader, er täte dasselbe, allerdings zu einem Preis 
von 94. Mithilfe solcher Informationen konnten die Trader ihre Positionen und Preise 
abstimmen. 

(273) Am 21. Oktober 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, über eine italienische Syndizierung, für die an 
diesem Tag der Preis festgesetzt werden sollte. Bei dieser Syndizierung war RBS 
Konsortialführer. Um 07.08 Uhr bat der WestLB-Trader RBS, die anderen auf den 
Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Anleihe aufmerksam zu machen: ‘can u ring 
the bell [?]’ Solche Informationen verschaffen, rechtzeitig ausgetauscht, den 
Empfängern einen kurzzeitigen, aber bedeutenden Vorteil gegenüber Wettbewerbern, 
die noch nicht über diese Informationen verfügen.471 Um 07.55 Uhr fragte der UBS-
Trader: ‘are they pricing this [Anm.: italienische Anleihe] btp’; ein RBS-Trader 
([...]) meinte dazu: ‘not yet’, und sagte, die Preisfestsetzung werde zwischen 
10.30 Uhr und 11.00 Uhr erfolgen. Später, um 10.52 Uhr, informierte der RBS-

                                                 
467 Siehe Erwägungsgrund (263). Sein Zugang zum Chatroom DBAC als Natixis-Mitarbeiter wurde am 

16.11.2009 geschlossen. 
468 Erwägungsgrund (271). 
469 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
470 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
471 Siehe Erwägungsgründe (33) und (527). 
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Trader die anderen Trader: ‘italy priced’.472 Sie hielten einander über ihre 
Tätigkeiten auf dem Sekundärmarkt auf dem Laufenden und tauschten sich dabei 
auch über ihre Volumina und Mittelpreise aus. 

(274) Am 4. November 2009 fand im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem 
Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, ein ähnlicher relevanter Kontakt in Bezug 
auf verschiedene Anleihen statt, bei dem es auch um deutsche Staatsanleihen ging.473 
Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, ist dieser Kontakt ein weiteres 
Beispiel für das in diesem Beschluss beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten. 

(275) Am 5. November 2009 sprachen Trader von UBS ([...] und [...]) und RBS ([...] und 
[...]) in einem nicht beständigen Chatroom vor einer an diesem Tag angesetzten 
Auktion französischer Staatsanleihen über ihre Gebotsstrategie.474 Die Trader legten 
vor dieser Auktion ihre Mittelpreise, die Höhe ihrer Überbietungen und ihre 
Volumina offen.475 So fragte ein RBS-Trader ([...]) um 09.11 Uhr: ‘who doing 16’s’. 
Ein UBS-Trader ([...]) antwortete: ‘[...] [[…]]’, und fragte: ‘s[w]hich one u doing?’ 
Derselbe RBS-Trader erwiderte: ‘16's and 17's’, und fragte diesen UBS-Trader: ‘can 
you invite [...] on this chat[?]’. Zehn Minuten später fragte er den betreffenden UBS-
Trader ([...]): ‘what you thinking of over bidding[?]’ Der andere RBS-Trader ([...]), 
der inzwischen auch in den Chat eingeladen worden war, fragte ihn um 09.26 Uhr: 
‘why do u only ever chat at auctions[?]’ Der UBS-Trader erwiderte: ‘too shy’. Der 
erste RBS-Trader ( [...]) erinnerte ihn: ‘its good to talk’. Um 09.27 Uhr berichtete ein 
RBS-Trader ([...]): ‘iam paying plus 200 for 250ml’, und ein UBS-Trader ([...]) teilte 
mit: ‘going for 200mm 19s…plus 200 should… try plus 4-5’. Derselbe RBS-Trader 
spekulierte: ‘my thoughts are they gonna tap again in dec and oct 19 may be there 
again so iam paying plus 2-3 ish not for very many at all’. Der andere RBS-Trader 
([...]) sagte: ‘think plus 5 the 16's and 17's’. Der andere UBS-Trader ([...] stimmte zu: 
‘yeah, plus 5 should work’. Vor der Auktion, um 09.32 Uhr, teilte ein UBS-Trader 
([...]) der Gruppe mit, er werde nur +2 für 17er bieten, während ein RBS-Trader 
([...]) erklärte, er habe 101,10 geboten. Der andere RBS-Trader ([...]) erklärte: ‘63 
and 74 for my 2 right now’. Sie hielten einander weiterhin über ihre Gebote auf dem 
Laufenden. Ein UBS-Trader ([...]) schrieb: ‘03/03/05 [in] 19s’, während ein RBS-
Trader ([...]) mitteilte: ‘03’, und derselbe UBS-Trader bekannt gab: ‘04-6’. Das 
Gespräch wurde fortgesetzt, und wenige Minuten vor dem Ende des Zeitfensters für 
die Gebotsabgabe, um 09.53 Uhr, erklärte derselbe UBS-Trader, er sei ‘now 03’, und 
derselbe RBS-Trader antwortete: ‘ye agreed’. Um 09.58 Uhr meinte derselbe RBS-
Trader: ‘we all played it well we are all great and deserve 3 mil each’. 

(276) Am 6. November 2009 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, über den Handel auf dem Sekundärmarkt.476 Sie 
mahnten einander, sich bei ihren Chat-Kontakten möglichst ruhig zu verhalten, weil 
ein Trader einer französischen Bank etwas von ihren Chats mitbekommen haben 
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könnte.477 Insbesondere erklärte der UBS-Trader um 08.22 Uhr: ‘he know bout us 
chats…so we keep it a bit qui[e]t’. […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(277) Am 5. November 2009, 13. November 2009, 30. November 2009, 3. Dezember 
2009, 4. Dezember 2009, 7. Januar 2010 und 13. Januar 2010 fanden im Chatroom 
DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, 
ähnlicherelevante Kontakte zwischen den Tradern von RBS ([...] und [...]), UBS 
([...]) und der WestLB ([...]) in Bezug auf verschiedene EGB statt478, sowie am 30. 
Dezember 2009 und 13. Januar 2010 in zwei nicht beständigen Chatrooms . Diese 
Kontakte sind weitere Beispiele dafür, dass die Trader im Vorfeld von EGB-
Auktionen ihre Gebotsstrategien erörterten und sich über ihre Mittelpreise, 
Volumina, übermittelten Gebote und Überbietungen austauschten.479 So wurde 
beispielsweise mit der Kommunikation am 30. Dezember 2009 bezweckt, die 
Gebotsstrategien der einzelnen Teilnehmer bei der bevorstehenden Auktion in 
Erfahrung zu bringen, um sich bei der Auktion nach Möglichkeit die gewünschte 
Zuteilung von Anleihen zu sichern. Die Trader sprachen vor der Auktion auch über 
die Preisentwicklungen auf dem Sekundärmarkt. Die wechselseitige Offenlegung der 
Handelsstrategie gegenüber den Wettbewerbern beeinflusste deren Handelsstrategie. 
In den Chat-Nachrichten vom 3., 4. und 30. Dezember 2007 sowie vom 7. und 
13. Januar 2010 stimmten die Trader ihre Auktionsgebote ab, sprachen vor einer 
Auktion über ihre Positionen, tauschten sich über ihre Mittelpreise aus und tauschten 
andere sensible Informationen aus. 

(278) Am 13. Januar 2010 tauschten Trader von RBS ([...]) und der WestLB ([...]) in 
einen nicht beständigen Chatroom sensible Informationen über das Volumen und den 
Wert ihrer Gebote sowie die Überbietung in Bezug auf eine anstehende deutsche 
Auktion aus.480 Die Kommunikation dieses Tages ist ein weiteres Beispiel dafür, 
dass sich Trader über ihre Auktionsgebote austauschten. Ziel des Kontakts war es, 
die Gebotsstrategien der einzelnen Parteien für die anstehende Auktion in Erfahrung 
zu bringen.481 Zum Beispiel sagte der WestLB-Trader um 08.41 Uhr: ‘just had a chat 
with [anonym] on the 156s…seems no real demand form anyone and so shouldnt be 
a particularly exciting auction’, woraufhin der RBS-Trader seine Position offenlegte: 
‘good…i want 400m…gonna pay plus a couple’. Der WestLB-Trader legte seine 
Position ebenfalls offen: ‘im taking 200m…will pay +1 and +2’ ‘i will show a bid at 
mid just in case’. Als die Auktion näher rückte, meldete der RBS-Trader um 
09.45 Uhr: ‘i go 400m at price 4 over’, und der WestLB- Trader antwortete: 
‘ok…good luck’. Schließlich teilte der RBS-Trader mit: ‘23 bid here’, und der 
WestLB-Trader erwiderte: ‘19 for me…20 highest in the end’. 

(279) Am selben und am darauffolgenden Tag, dem 14. Januar 2010, setzten andere 
Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) ihre Abstimmung 
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im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben 
wurde, fort.482 Wie in Anhang 1 dieses Beschlusses dargelegt, sind diese Kontakte 
weitere Beispiele dafür, dass diese Trader vor einer italienischen Auktion 
Informationen über Mittelpreise, Volumina, Auktionsgebote und die Höhe von 
Überbietungen austauschten und versuchten, sich gegenseitig zu schützen.483 

(280) Am 25. Januar 2010 standen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, miteinander in Kontakt.484 Sie sprachen über ihre 
Positionen bei einer deutschen Auktion, tauschten die Höhe ihrer Gebote und 
möglicher Überbietungen aus und erörterten ihre Gebotsstrategien einschließlich der 
Möglichkeiten, die Kurve zu versteilen oder abzuflachen. Während des Chats 
sprachen sie über den Handel auf dem Sekundärmarkt für belgische, niederländische, 
deutsche, griechische, irische und italienische EGB; dabei legten sie ihre 
Mittelpreise, Handelspositionen und Strategien in Bezug auf bestimmte 
Gegenparteien sowie kürzlich abgeschlossene Geschäfte offen.485 Um 07.36 Uhr 
wies ein RBS-Trader ([...]) darauf hin, es gebe eine ‘Germany auction’, und der 
UBS-Trader bestätigte: ‘wednesday’. Die Teilnehmer tauschten sich im Chatroom 
über ihre Erwartungen und eine mögliche Strategie für die Auktion aus. Als der 
RBS-Trader fragte: ‘we going to steepen or flatten into it?’, d. h., ob er kaufen oder 
verkaufen und damit den Preis der Anleihe vor der Auktion nach oben treiben oder 
drücken sollte, fragte der UBS-Trader den RBS-Trader nach seiner Position, und 
dieser bestätigte: ‘short and short some front ends outright’. Der UBS-Trader 
erklärte, er sei sich nicht sicher, meine aber: ‘we to steep really’. Der RBS-Trader 
bemerkte: ‘want to get it TOO steep by wed so will perform when we wactually get 
it’. Der UBS-Trader stimmte zu, ‘that would actually be very nice’ ‘so cant see that 
happening’. Der WestLB-Trader ergänzte, der Markt werde ‘trade tad lower and 
curve flatten like a banshee more likely’. Der UBS-Trader erklärte, sie würden 
letztlich wahrscheinlich eine kleinere Position der Anleihe halten (‘short into it’) und 
nach der Auktion über viele Anleihen verfügen (‘long afterwards’); danach werde 
der Preis der Anleihe fallen (‘and steepens like a knut’). Etwas später fragte der 
RBS-Trader: ‘where we got curve?’ ‘88.5?’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘bang on’. 
Dann schlug der RBS-Trader vor, den Preis der Anleihe hochzutreiben: ‘dick on first 
thing trying to flatten it’. In dem Austausch sprachen sie auch über den Handel auf 
dem Sekundärmarkt in verschiedenen Ländern, tauschten Handelspositionen und 
Informationen über bestimmte Gegenparteien (einschließlich der Preisfestsetzung) 
aus und legten dabei ihre gegenwärtigen Positionen offen (zum Beispiel ‘how u 
positioned’, ‘short and short some front ends outright’ ‘this guy want 35mm 33s‘ 
‚you want to trade at 12‘ ‚do half each‘ ‚?’ ‘if you want we can do that to clean up’ 
‘don tt hionk this guys gonna move’ ‘shall we try 11.75’ ‘ok and if nothiong we'll just 
hit it’). 

(281) Am 3. Februar 2010 sprachen die Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und 
der WestLB ([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
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CODS & CHIPS betrieben wurde, über eine anstehende deutsche Auktion.486 
Außerdem erörterten sie den Sekundärhandel in Bezug auf verschiedene EGB. Sie 
tauschten sich über ihre Auktionsgebote, Volumina, Mittelpreise, Gegenparteien, 
Handelspositionen und Strategien aus.487  

(282) Zur gleichen Zeit, am 3. Februar 2010, besprachen ein anderer Trader von RBS 
([...]) und der Trader der WestLB ([...]) vor dieser anstehenden deutschen Auktion in 
einem bilateralen nicht beständigen Chatroom ihre jeweiligen Gebotsstrategien.488 
Sie sprachen über ihre Vorgehensweisen im Vorfeld der Auktion und prüften 
wechselseitig die Volumina ihrer Gebote und die Höhe ihrer Aufschläge.489 Durch 
den Austausch von Informationen über ihre jeweiligen Handels- und 
Gebotsstrategien hatten die Wettbewerber die Möglichkeit, ihre Handels- und 
Gebotsstrategien gegebenenfalls entsprechend anzupassen oder zu ändern. Um 
08.15 Uhr fragte der WestLB-Trader den RBS-Trader: ‘What r u thinking on OB156s 
this morning?’, und ergänzte: ‘300m we r going for‘ ‚mkt level may make 
overbidding a little more aggressive for a few players but I dont see most over 
paying too much on this one’. Der RBS-Trader antwortete: ‘ok mate, i will take 500m 
with a price, havent thought about over bidding yet’. Sie setzten ihren Austausch 
über die Höhe ihrer Überbietungen und ihre Gebotsstrategien für die deutschen 
Staatsanleihen fort. Um 08.23 Uhr teilte der RBS-Trader mit: ‘carry worth 1.8 
cents’. Der WestLB-Trader gab an: ‘sec last time overbidding at 4c’ ‘think +3 could 
be enough this time…I go 4 cents 2 carry 2 overbidding’. Der RBS-Trader sagte: ‘I 
go 4 cents 2 carry 2 overbidding’. Der WestLB-Trader erwiderte: ‘im gonna go some 
at avg and then +2 to + 4 i think’ ‘scaling the bids’. Der RBS-Trader sagte: ‘all one 
price we can decide the price’ ‘but if you go for tail as well worth doing save some 
money’, und der WestLB-Trader antwortete: ‘kinda depends on how well we manage 
to get the hedge away’. Als die Auktion näher rückte, teilten sie einander den 
aktuellen Stand mit. Um 09.35 Uhr sagte der RBS-Trader: ‘still4 over mids’. Der 
WestLB-Trader bestätigte: ‘yep’ ‘bond cheapened slightly so makes sense’. Der 
RBS-Trader sagte: ‘yep…91 right here’, und der WestLB-Trader erklärte: ‘yep’ 
‘same’ ‘will be bidding for total 400m now’. Der RBS-Trader sagte: ‘me 500m’ ‘90 
bid atm#’, und der WestLB-Trader teilte mit: ‘i will do 150m at the avg’ ‘and rest at 
one price’ ‘90 vs 10/11’. Um 10.03 Uhr, d. h. nach der Auktion, beglückwünschten 
sie einander zu den Ergebnissen. Der Trader der WestLB meinte: ‘well done 
everybody’. Der RBS-Trader pflichtete bei: ‘indeed apart from me trying to go from 
100.88 to 188.87 for 500m’ ‘ended up paying 1 cent too much’.  

(283) Am 4. Februar 2010 und 9. Februar 2010 fanden im Chatroom DBAC, der damals 
noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, zwischen den Tradern von 
RBS ([...], [...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) ähnliche relevante Kontakte 
statt.490 Am 4. Februar 2010 fand zwischen den Tradern von RBS ([...]) und UBS 
([...]) ein relevanter Kontakt in einen nicht beständigen Chatroom statt.491 Bei diesen 
Kontakten gab es eine Abstimmung, als sie vor einer Auktion wechselseitig ihre 
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Volumina, Mittelpreise, Gebote und die Höhe von Überbietungen prüften und 
Informationen über ihre Mittelpreise austauschten. Sie sprachen über das Ergebnis 
dieser Auktion und tauschten sich über den Handel auf dem Sekundärmarkt aus.492 

(284) Am 15. Februar 2010 sprachen Trader von RBS ([...]) und UBS ([...]) im Chatroom 
DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, über 
ein abgestimmtes Vorgehen im Zusammenhang mit einem Treffen mit dem 
belgischen DMO.493 Sie tauschten Informationen über die belgische Auktion aus und 
teilten einander mit, welche Informationen sie dem DMO gegeben hatten, um ihre 
Positionen aneinander anzupassen.494 Um 09.51 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘when is 
Belgium conf call’ [Anm.: Telefonkonferenz]. Der RBS-Trader antwortete, sie finde 
um ‘3’ statt, korrigierte dies aber später auf ‘03:30’. Sie teilten einander einige der 
Laufzeiten mit, für die sie beim belgischen DMO Interesse bekunden wollten, und 
stimmten sich darüber ab. Um 10.02 Uhr sagte der UBS-Trader: ‘wat u need asking 
for’. Der RBS-Trader erwiderte: ‘ten years’, und der UBS-Trader meinte: ‘we longs’. 
Der RBS-Trader stimmte zu: ‘ok ill ask for them too’. Der UBS-Trader erklärte: ‘cud 
do with olo48s as well’. Der RBS-Trader meinte scherzhaft: ‘[…] cud not’, fragte 
jedoch: ‘u calling in for olos ?’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘yee’ ‘iam in’ ‘[…] 
doing it’ ‘he luvs it’. Der RBS-Trader sagte: ‘ill take the pis listen in’, und der UBS-
Trader sagte: ‘ok’ ‘olo 48s in’ ‘i reckon in the longer end’. 

(285) Am 16. Februar 2010 sprachen RBS ([...]) und UBS ([...]) im Chatroom DBAC, der 
damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, über eine 
anstehende Auktion irischer Staatsanleihen. Der WestLB-Trader ([...]) und ein 
weiterer Trader von RBS ([...]) waren ebenfalls im Chatroom anwesend, beteiligten 
sich aber nicht am Gespräch über die irischen Anleihen.495 Sie sprachen über ihre 
Gebotsstrategie für die anstehende Auktion, um sich die gewünschte Zuteilung von 
Anleihen bei der Auktion zu sichern.496 Zum Beispiel fragte der UBS-Trader um 
07.49 Uhr: ‘cheapen Ireland or is it done’; und der RBS-Trader erklärte, er sei ‘small 
but I am not playing’. Der UBS-Trader fragte: ‘what mid u got them’, und der RBS-
Trader bestätigte seinen Mittelpreis: ‘fig’ (Anm.: ‘fig’ oder ‘figure’ ist ein Preis von 
.00, der nach der Ziffer keine weiteren Angaben erfordert). Um 08.43 Uhr erkundigte 
sich der RBS-Trader: ‘u giving the auction bond cheap to clients at auction?’, und 
der UBS-Trader antwortete: ‘discount of 5’. Im Laufe des Vormittags setzten sie mit 
näher rückendem Auktionstermin ihren Austausch über die Mittelpreise für die 
Auktion der irischen Anleihen fort. Um 09.30 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘wot mid 
these irish’. Der RBS-Trader antwortete: ‘96’. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘98 
41/2’ ‘got to be low[e]r…88 44/5’. RBS: ‘75 at 543’ ‘85 at 43’ ‘fuk em iam bidding 
at market’ ‘my offer’. UBS: ‘MINE OCT’ ‘wat mid’ ‘76 49/50’. RBS: ‘just been 
lifted at 86 on screen’. UBS: ‘k’ ‘95’ ‘90’ ‘85’. RBS: ‘80-90 iam paying for 50’ ‘80 
for 25 90 or 25’ ‘change iam buying 50 mil at one price’. UBS: ‘K’ ‘80 85 90’. RBS: 
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‘87’. UBS: ‘78 85 90’ ‘75’ ‘SO TOP 2 THE DSAME ISH’. Unmittelbar nach 
Auktionsschluss, um 10.01 Uhr, sprachen sie über die Ergebnisse der Auktion; diese 
waren mit Verspätung bekannt gegeben worden, weil ‘someone bid for oct20s 
instead of april20s’. Der RBS-Trader merkte an, es sei ‘something fishy’ geschehen, 
und der UBS-Trader fragte: ‘wat u mean‘ ‚not covered’. Der RBS-Trader antwortete: 
‘i think so’ ‘.97.96’. Der UBS-Trader sagte: ‘that's dumb’. Ab 10.56 Uhr gaben sie 
ihre Ergebnisse bekannt. Der UBS-Trader fragte: ‘did you mis it as well’; der RBS-
Trader ([...]) bestätigte, er habe keine Zuteilung erhalten: ‘ah yes missed’. Später, ab 
11.28 Uhr, sprachen sie über einen Preisanstieg bei irischen Anleihen nach der 
Auktion, und der UBS-Trader schrieb: ‘did nt think wed miss that’. 

(286) Am 22. Februar 2010 und 11. März 2010 fanden im Chatroom DBAC, der damals 
noch unter dem Namen CODS & CHIPS betrieben wurde, weitere Kontakte 
betreffend belgische OLO und italienische BTP statt.497 Diese Kontakte sind weitere 
Beispiele dafür, dass Trader ihre Positionen im Vorfeld von Auktionen austauschten 
und abstimmten.498 Am 22. Februar 2010 prüften die Trader vor einer belgischen 
Auktion wechselseitig ihre Volumina, Gebote und die Höhe von Überbietungen und 
sprachen anschließend über das Ergebnis der Auktion. Am 11. März 2010 tauschten 
sich die Trader vor einer für den nächsten Tag angesetzten italienischen Auktion 
über ihre Strategien und Positionen aus. 

(287) Am 14. April 2010 tauschten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, über bevorstehende Auktionen italienischer, 
deutscher und portugiesischer Staatsanleihen aus.499 Es fand eine Abstimmung statt, 
als sich die Trader vor der italienischen Auktion über ihre Prognosen und 
Handelsstrategien in Bezug auf die Höhe von Überbietungen und Volumina 
austauschten. Sie tauschten zudem Informationen über den Handel auf dem 
Sekundärmarkt aus, unter anderem über Volumina und die Kurve.500 Die Teilnehmer 
teilten einander Mittelpreise mit und sprachen über die Veräußerung der Anleihen 
und über Maßnahmen, die sie angesichts der zu erwartenden Marktbewegungen 
ergreifen könnten. So erklärte der UBS-Trader um 06.37 Uhr, er habe eine ‘order for 
50mm so far, its 2 yrds‘ ‚?’ Der RBS-Trader berichtigte ihn mit dem Hinweis, dass 
‘2,5 yards’ [Anm.: Milliarden] versteigert würden, und erklärte: ‘max u can buy is 
125’. Der UBS-Trader konnte nur 120 kaufen, und die beiden diskutierten darüber, 
wie es beim letzten Angebot zu einer Abweichung von fünf bis sechs Cent von den 
Mittelpreisen kommen konnte. Ab 07.24 Uhr teilte der RBS-Trader dem UBS-Trader 
mit, er benötige ‘50 before auction I need 175 at auction now’. Der UBS-Trader 
erklärte, er halte eine Verkaufsposition bei italienischen Anleihen und halte 
allgemein auf dem Markt Verkaufspositionen, während der RBS-Trader angab, er sei 
‘short all this shit but long market ha’. Um 07.46 Uhr wechselten sie das 
Gesprächsthema und kamen auf die portugiesische Auktion zu sprechen, und der 
UBS-Trader fragte: ‘wot we over bidding for the poo’, und der RBS-Trader 
antwortete: ‘10’. Sie sprachen vor der Auktion auch über den Handel auf dem 
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Sekundärmarkt mit dem Ziel, den Preis der portugiesischen Staatsanleihen zu 
drücken. Um 07.53 Uhr erklärte der RBS-Trader: ‘iam selling Portugal’, und fragte 
den UBS-Trader nach seiner Kurve. Der UBS-Trader gab 82,7 an, der RBS-Trader 
nannte 82,9. Der UBS-Trader teilte mit, er habe 40 Millionen ‘ammo’, wenn er keine 
weiteren Zeichnungsaufträge mehr bekäme, und gab damit zu verstehen, er könne 
vor der Auktion ein ausreichendes Volumen an Anleihen behalten und den Preis der 
Anleihe drücken. Der RBS-Trader prahlte, er habe ‘just twatted soc gen and paribas 
in Portugal twice’. Später, um 08.51 Uhr, tauschten sich die Trader von RBS, UBS 
und der WestLB über Überbietungen bei den bevorstehenden italienischen und 
belgischen Auktionen aus und sprachen anschließend über das Ergebnis der Auktion 
(u. a. über Preise und gezeichnete Volumina).501 Der WestLB-Trader sagte: ‘bks at 
4bln for new olo I hear’. Der RBS-Trader fragte UBS: ‘[...] wat u overpaying for 
olo…ob 157’. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘100.24’ ‘92/3 BOBL’ ‘25 NOW’.502 
Der RBS-Trader teilte mit: ‘ta 26’ ‘paying plus 30 for my italy’. Der UBS-Trader 
sagte: ‘106.90…106.88…thats enough’, und der RBS-Trader stimmte zu: ‘ye agreed’ 
‘97 i paid’. Der UBS-Trader sagte: ‘68’ ‘low’, und der RBS-Trader entgegnete: ‘ye 
not great’ ‘i got 150’ ‘i need 25 but prob get that non comp [nicht kompetitives 
Gebot]’. 

(288) Am 16 April 2009 fand im Chatroom DBAC ein gleichartiger relevanter Kontakt 
statt, bei dem Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) erneut über 
den Handel mit portugiesischen EGB auf dem Sekundärmarkt sprachen. Dabei teilten 
sie einander auch die Mittelpreise für französische und griechische EGB mit.503  

(289) Am 21. April 2010 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der WestLB 
([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS 
betrieben wurde, über eine anstehende Auktion deutscher Staatsanleihen.504 Sie 
tauschten sich im Vorfeld der Auktion über ihre Gebotsstrategie aus. Während des 
Chats legten die Trader wechselseitig Volumina und Aufschläge offen.505 Sie 
tauschten nicht öffentlich zugängliche Informationen über Preise, Positionen, 
Strategien und Handelsgeschäfte aus, um sich gegenseitig ihrer Gebotsstrategien bei 
der bevorstehenden Auktion deutscher Anleihen zu versichern. Zum Beispiel fragte 
der UBS-Trader ab 06.20 Uhr: ‘how many germans u buying’, und der RBS-Trader 
antwortete ‘180ish’ für 150 Millionen. Der WestLB-Trader meinte: ‘going for 50-
75ish’. Später, um 06.50 Uhr, fragte der WestLB-Trader: ‘what we thinking for 
overpremium on this long boy today’, und der UBS-Trader erwiderte: ‘+10’. Der 
WestLB-Trader fuhr fort: ‘some chimp pays more’, aber: ‘avg prob still around +8-
10’. Um 08.23 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader: ‘wat we over paying then from 
mid’, und der WestLB-Trader meinte, er habe mehrere Gebote ab dem Mittelpreis 
aufwärts: ‘got some in at avg and scaling from +12 to +8 to try to catch the lows’. 
Der RBS-Trader gab bekannt: ‘15’. Außerdem teilten sie einander ihre Mittelpreise 
mit. Um 08.53 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘wat we paying ‘, und der UBS-Trader 
antwortete: ‘we have 30… had 15 mid’. Der RBS-Trader teilte dann mit: ‘that’s wat 

                                                 
501 Der wettbewerbswidrige Charakter der Kommunikation wurde[…]. 
502 Bobl (Bundesobligationen): siehe Tabelle 1. 
503 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
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ive bid 30’. Der UBS-Trader fuhr fort: ‘31 now’, und der RBS-Trader antwortete: ‘29 
now’ ‘30 now’. Um 08.54 Uhr meldete der UBS-Trader: ‘15 mid is the right mid’ ‘we 
just got more non comps’. Um 08.58 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘can i check big 
figure’, und der UBS-Trader sagte: ‘116’. Um 08.59 Uhr, unmittelbar vor Ende des 
Zeitfensters für die Gebotsabgabe, erklärte der UBS-Trader: ‘31 we stayed’. 

(290) Am 28. April 2010, 18. Mai 2010, 28. Juni 2010, 1. Juli 2010, 21. Juli 2010 und 
28. Juli 2010 fanden im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, ähnliche relevante Kontakte statt.506 Diese 
Kontakte sind weitere Beispiele dafür, dass Trader von RBS, UBS und mitunter auch 
von der WestLB vor EGB-Auktionen Informationen über ihre Mittelpreise, die Höhe 
von Geboten, Überbietungen, Handelspositionen und Volumina austauschten, 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].507 Am 28. April 2010 und 18. Mai 2010 fand 
eine Abstimmung statt, als die Trader vor einer Auktion Informationen über eine 
Neuemission austauschten, wechselseitig ihre Mittelpreise, Überbietungen und die 
Höhe ihrer Gebote vor einer Auktion prüften und Informationen über ein an einen 
Kunden übermitteltes kompetitives Gebot austauschten. Am 28 Juni 2010 und 
1. Juli 2010 fand eine Abstimmung statt, als die Trader wechselseitig ihre 
Mittelpreise, Überbietungen und die Höhe ihrer Gebote vor der Auktion prüften und 
anschließend das Ergebnis der Auktion einschließlich der gezahlten Preise 
diskutierten. Sie sprachen darüber, [Vertraulichkeitsantrag anhängig] und die 
Zuteilung von Anleihen zu sichern, indem sie Informationen über ihre 
Gebotsstrategie austauschten. Am 21. Juli 2010 und 28. Juli 2010 tauschten sich die 
Trader erneut über ihre Gebotsstrategie einschließlich Überbietungen und Volumina 
aus, um nach Möglichkeit die gewünschte Zuteilung von Anleihen zu sichern. 

(291) Am 13. August 2010 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der WestLB 
([...]) im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen CODS & CHIPS 
betrieben wurde, über eine anstehende Auktion italienischer Anleihen.508 Die Trader 
tauschten sich vor einer Auktion über Volumina aus, besprachen und koordinierten 
ihre Gebote und versuchten, die gewünschte Zuteilung von EGB zu sichern.509 Um 
07.21 Uhr erkundigte sich der Trader der WestLB bei den anderen Teilnehmern nach 
dem Zeitpunkt der italienischen Auktion: ‘what time btps?’. Der UBS-Trader gab 
Auskunft: ‘10 ldn’, und fragte: ‘how u placed [...]btps’. Der RBS-Trader antwortete: 
‘i am flat’ ‘and i guess just gotta buy 25m pre auction and i will be flat coming out’. 
Etwas später legten die Trader wechselseitig die voraussichtliche Höhe ihrer Gebote 
offen: ‘how high you bidding to get?’. Um 08.24 Uhr erklärte der UBS-Trader, er 
kaufe bei der Auktion ein Volumen von 120 Millionen, und der RBS-Trader meinte: 
‘yup cool same, i gotta buy 30m pre auction if cares’. Die Trader von RBS und UBS 
sprachen weiter darüber, ein gemeinsames Geschäft im Umfang von 30 Millionen 
vor der Auktion abzuschließen, letztlich entschied sich der UBS-Trader jedoch, seine 
Anleihen zu behalten. Später, um 09.32 Uhr, meinte der RBS-Trader, er wolle 
glattstellen, aber: ‘GOT MY LOWER BIDS NOW I AM LONG’; ergänzend schrieb er: 
‘had order 150’ ‘was going to buy 125 so bought 25m pre auction to fill custy 150 

                                                 
506 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
507 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…]. 
508 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
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come out flat’ ‘then i got 150 in auction and filled custy so i gotta keep the 25 i 
bought earlier’. Ab 09.39 Uhr teilte der UBS-Trader mit: ‘got 120mm long’ ‘but 
18mm’ ‘but short btp overall’. 

(292)  Im Laufe des Nachmittags tauschten sie zudem Informationen unter anderem über 
Mittelpreise aus und schützten einander in Bezug auf eine bestimmte Gegenpartei, 
die bereit war, niederländische EGB auf dem Sekundärmarkt zu erwerben. Um 
14.35 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘wat mid u got dsl’ ‘75’ ‘.??’ Der RBS-Trader 
fragte daraufhin: ‘37s?’, und bestätigte, sein Mittelpreis liege auch bei 75. Der UBS-
Trader bestätigte, dass es sich um 37er handele, und der Trader von RBS erklärte 
ihm, seine Verkaufsabteilung denke, dass es einen potenziellen Käufer gebe. Der 
UBS-Trader meldete zurück: ‘sounds like it’ ‘gonna bid them’. Etwas später 
sprachen sich die Trader auch darüber ab, welches Gebot sie ihm für 28er zeigen 
würden. Um 14.46 Uhr teilte der RBS-Trader mit: ‘just offered 60m dsl28 to same 
guy’, und der UBS-Trader antwortete: ‘iam bidding it up mate dont lose em’. Der 
RBS-Trader stimmte zu: ‘yeah I offered well high’, und schrieb über sein Gebot: ‘30’ 
‘didnt even mant [mean] to lose them there’. 

(293) Am 24. August 2010 fand im Chatroom DBAC, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde, zwischen Tradern von RBS ([...]) und UBS ([...]) 
ein gleichartiger relevanter Kontakt betreffend verschiedene Anleihen statt.510 Dieser 
Kontakt ist ein weiteres Beispiel für eine Kommunikation, bei der sich die Trader im 
gesamten Chatverlauf über ihre Mittelpreise, Handelspositionen, Geld- und 
Briefkurse auf dem Sekundärmarkt und kürzlich abgeschlossene Geschäfte 
austauschten [Vertraulichkeitsantrag anhängig].511  

(294) Am 9. September 2010 nahm ein Trader von RBS ([...]) einen weiteren Kollegen 
([...]) in den Chatroom DBAC auf, der damals noch unter dem Namen 
CODS & CHIPS betrieben wurde.512 Um 14.39 Uhr fragte er die anderen Teilnehmer 
im Chatroom: ‘you guys mind if I put […] on this chat?’ Der UBS-Trader ([...]) 
erwiderte: ‘course not’ ‘[…] who?’. Der RBS-Trader erklärte: ‘he's a very honest 
guy’ […] ‘he's the guy working w me on longs’. Der UBS-Trader stimmte zu: ‘yea 
add him on.’ Der neue Trader wurde aufgenommen, und der RBS-Trader erklärte 
ihm: ‘[…] these are a couple guys in the market that work on 30yrs’, ‘we just try to 
help each other when we can’. Der neue Teilnehmer sagte: ‘hi, chrs for the invite’. 
Auf die Bitte des UBS-Traders hin wurde der Name des Chatrooms um 15.02 Uhr 
geändert: ‘we need a new header’ ‘really guys’ ‘don’t we cods and chips for ages’ 
‘gotta think of an idea first’ ‘yup’ ‘dbac’ ’there you go’. 

(295) Am 10. September 2010 fand im Chatroom DBAC zwischen Tradern von RBS 
([...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) ein ähnlicherrelevanter Kontakt 
statt.513Während des Chats sprachen sie im Zusammenhang mit verschiedenen EGB 
über ihre Handelspositionen, ihre Geld- und Briefkurse auf dem Sekundärmarkt, die 

                                                 
510 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
511 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
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Preisfestsetzung und kürzlich abgeschlossene Geschäfte. Mitunter stimmten sie ihre 
Gebote ab [Vertraulichkeitsantrag anhängig].514  

(296) Am 27. September 2010 und am 6. Oktober 2010 fanden im Chatroom DBAC 
zwischen Tradern von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) 
ähnliche relevante Kontakte unter anderem betreffend österreichische, belgische und 
italienische Anleihen statt.515 Diese Chat-Nachrichten sind weitere Beispiele dafür, 
dass sich Trader vor der anstehenden Auktion über ihre Gebote austauschten, auch 
über Mittelpreise und ihre Vorgehensweisen auf dem Sekundärmarkt.516  

(297) Am 7. Oktober 2010 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende französische Auktion.517 
Diese Kommunikation ist ein Beispiel dafür, dass die Trader versuchten, sich die 
gewünschte Zuteilung von Anleihen zu sichern, indem sie vor der Auktion 
Informationen über ihre Gebote, Positionen und Strategien austauschten.518 Sie 
legten im Vorfeld der Auktion wechselseitig die Höhe ihrer beabsichtigten Gebote 
sowie ihre Mittelpreise und Volumina offen. Beispielsweise erklärte der UBS-Trader 
um 06.27 Uhr: ‘so looking at [eine Überbietung in der Größenordnung von] ‘that 
+12 +14’, und der RBS-Trader ([...]) warf ein: ‘how many you looking for?’ ‘im 
short 100m’ ‘might go for 200m’. Der UBS-Trader teilte mit, dass er ebenfalls eine 
Verkaufsposition habe. und gab an, er werde für ein Volumen von ‘prob 150 200’ 
bieten; er fügte hinzu: ‘so if we sort of near each other’. Der RBS-Trader antwortete: 
‘defo 150 here most likely 200’. Danach fragte der UBS-Trader, was der RBS-Trader 
zu einer Überbietung meine, d. h., ob ‘+12 +14 gets it’, und der RBS-Trader stimmte 
zu: ‘should do’ ‘i mean i think they do 4-5 10s, 2-3 26s and <1 bln 29s’ [Anm.: Ich 
glaube, sie werden 4–5 Milliarden für die 10-jährige Anleihe, 2–3 Milliarden für die 
2026 fällige Anleihe und weniger als 1 Milliarde für die 2029 fällige Anleihe 
versteigern]. Der UBS-Trader teilte dann mit: ‘i am putting low bid in for 25mm 
29s’. Etwas später, um 06.41 Uhr, schlug der UBS-Trader vor, dass sowohl UBS als 
auch RBS für ein Volumen bieten könnten, das sich unter Umständen auf das 
Ergebnis der Auktion auswirken würde: ‘if we 350 to 400mm should have a 
influence’. Während des Chats legten die Teilnehmer ihre Mittelpreise offen und 
sprachen über das Ergebnis der Auktion. Um 08.17 Uhr sagte der andere Trader von 
RBS ([...]): ‘hi for the 10yrs were thinking 6 cents overbidding, what you guys 
thinking pls?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘+ 6+7’ ‘yes’ ‘26 28 mid 79/80’ ‘just gto 
hit at 20’. Der erste Trader von RBS ([...]) ergänzte: ‘these 29s might come a bit high 
no?’ Der UBS-Trader erwiderte: ‘yes small line’ ‘wat mid 26s now’ ‘20 76/7’ ‘OR 
THAT 2 HIGH’. Der RBS-Trader sagte: ‘that sounds at right got 18 here’. Der UBS-
Trader gab bekannt: ‘70-71 12’ ‘WHAT MID […]’ ‘10 70-71’. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘13’ ‘bid 20’ ‘u?’ Der UBS-Trader sagte: ‘20 22’ ‘s[hould] be ok’. Nach 
der Auktion zog der RBS-Trader ([...]) folgendes Fazit: ‘low prints’ ‘well done 
everyone’ ‘got 29s at 53 for my order as well’ ‘bnp 600m 29s’ ‘no one else wanted 
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them’ ‘looking at grib’ ‘that is sh!t’ ‘oh just realized they only filled him in 600 of an 
800 order’. 

(298) Am 13. Oktober 2010 tauschten sich Trader von RBS ([...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom DBAC519 im Vorfeld einer für den folgenden Tag angesetzten 
italienischen Auktion unter anderem über ihre beabsichtigten Handelsstrategien und 
Volumina aus.520 Der WestLB-Trader ([...]) beteiligte sich an dem Tag nicht aktiv an 
den Diskussionen, merkte aber an einem Punkt (um 06.21 Uhr) an: ‘well done 
everybody’. Die Teilnehmer teilten einander ihre Positionen und Strategien mit. Um 
14.52 Uhr erklärte der RBS-Trader ([...]): ‘i am going to be bidding these Italy 
tomorrow’. Der UBS-Trader bestätigte und hakte nach: ‘same’ ‘bidding them up u 
mean’ ‘or bidding them’. Der RBS-Trader stellte klar: ‘bidding em up’. Der UBS-
Trader stimmte zu, ‘yea same’ ‘snow’. Der RBS-Trader freute sich über die 
Zusammenarbeit: ‘we will create bidding frenzy!’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘on 
them’ ‘yup’. 

(299) Am 14. Oktober 2010, dem Tag der italienischen Auktion, tauschten die Trader von 
RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) im Chatroom DBAC521 
weitere Informationen über die von ihnen übermittelten Gebote und die Überbietung 
aus und sprachen anschließend über das Ergebnis der Auktion.522. Um 07.00 Uhr 
teilte ein RBS-Trader ([...]) mit: ‘i got orders last night’ ‘will be short unless i buy 
before’. Der UBS-Trader fragte: ‘i ll call’ ‘is that u’ ‘1mm’, und der RBS-Trader 
bestätigte: ‘yup’. Der UBS-Trader erklärte: ‘my bid at 45’ ‘and in 25s’ ‘55’. Der 
RBS-Trader sagte: ‘i'm not the only guy bidding for what is worth’. Der UBS-Trader 
stimmte zu: ‘iam there as well’ ‘just got hit in 20mm slider [Anm.: niederländische 
EGB] 42s’. Der RBS-Trader bot an: ‘can take some v bund 40s if that suits’, doch 
der UBS-Trader lehnte ab: ‘actually was shoer 37s so ok’. Nach der Auktion 
kommentierten die Trader die Ergebnisse, die sie bei der Auktion erzielt hatten. Um 
10.18 Uhr sagte der RBS-Trader: ‘am outright short italy now in backbook’, und der 
UBS-Trader bemerkte: ‘someone must of bid very high’ ‘i gues with off tye runs it 
don’t count against’ ‘you’ ‘say can you buy bigger size.?’ Der RBS-Trader 
antwortete: ‘i think cant buy bigger’ ‘we did 80 and 50’. Der UBS-Trader sagte: 
‘maybe its the over bidding don t matter’. Der RBS-Trader fügte hinzu: ‘and even 
overbid high for 60 and then lower for 20 in the 80m bid’ ‘thats why i was surprized 
you missed’ ‘someone must have bid gfor more’. Der UBS-Trader bemerkte 
abschließend: ‘yup’ ‘but I had 40 mid’ ‘was lifting 40s going into it’. 

(300) Am 26. Oktober 2010 sprachen die Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) zwischen 14.49 Uhr und 15.01 Uhr über Strategien, um die Kurve 
abzuflachen (‘flatten the curve’).523 Vorher, um 06.50 Uhr, hatten die Trader im 
Chatroom DBAC auch darüber gesprochen, ob sie den ehemaligen RBS-Trader 
([...]), der vor Kurzem zu einer anderen Bank gewechselt und nicht mehr freigestellt 
war, in ihren Chatroom aufnehmen sollten.524 Vor dem Hintergrund, dass dessen 
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neuer Arbeitgeber noch keinen EGB-Trading-Desk hatte und er keine 
Handelsgeschäfte abwickeln konnte525, sahen die DBAC-Trader keine echte 
Notwendigkeit, ihn in den Chatroom DBAC aufzunehmen, zumal sie ihm auch über 
den Chatroom CODS & CHIPS Informationen weitergeben konnten: ‘figured no real 
reason to add […] here…as he was never on/ wont even have a trading system til 
march or so/ just wanted a bit of color so will put some stuff on other chat as well’. 
Der ehemalige RBS-Trader wurde daraufhin in den Chatroom CODS & CHIPS 
(PCHAT-0x0000000000001ac2)526 aufgenommen, der kurz darauf (am 28. Oktober 
2010) in ‘6 SAUSAGES 2 EGGS’ umbenannt wurde.  

(301) Am 2. November 2010 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der 
WestLB ([...]) im Tagesverlauf im Chatroom DBAC über den Handel mit 
Staatsanleihen in Finnland, Österreich, Deutschland und Spanien.527 Sie sprachen 
über den Handel auf dem Sekundärmarkt und tauschten mitunter sensible 
Informationen aus.528 Aus der Kommunikation geht beispielsweise hervor, dass RBS 
versuchte, sein Gebot für eine deutsche Anleihe zurückzuziehen (‘pull’), um UBS 
einen Gefallen zu erweisen. Um 10.09 Uhr sagte der UBS-Trader: ‘bund’ ‘not much 
else going through’. Der RBS-Trader ([...]) ergänzte: ‘going to be bidding some 
longs’ ‘in belly’ ‘31s’ ‘my offer’. Der UBS-Trader sagte: ‘FUK iam long those’ 
‘many’. Der RBS-Trader bot an: ‘oh shit’ ‘sotty I will pull my offer’ ‘50m’. Der UBS-
Trader sagte: ‘bid em afterwards’.  

(302) Am 4. November 2010 sprachen Trader von RBS ([...]) und UBS ([...]) im Chatroom 
DBAC über Gebotsstrategien mit Blick auf eine anstehende Auktion französischer 
Staatsanleihen (OAT) mit verschiedenen Fälligkeiten (2023, 2055 und 2060).529 Der 
WestLB-Trader ([...]) war im Chat anwesend, beteiligte sich jedoch nicht an dem 
Gespräch über die französische Anleihe. Während des Chats sprachen die 
Teilnehmer über ihre Gebote und die Höhe von Überbietungen.530 Zum Beispiel 
erkundigte sich der UBS-Trader nach der Höhe bei der vorangegangenen Auktion 
französischer Staatsanleihen (23er OAT): ‘how far the last 23s come up’, und fügte 
hinzu, die angemessene Höhe der Gebote betrage bei der Auktion +12 +14: ‘think + 
12 + 14‘ ‘gonna just buy 50mm’. Der RBS-Trader antwortete: ‘bidding abt 50 longs 
here’ ‘assorted’ ‘[…] 531 bidding same as you for 23s’ ‘what u guys doing for the 
60s?’ Der UBS-Trader teilte in Bezug auf die Auktion französischer 60er OAT mit: 
‘15 + 20 or that 2 much’. Der RBS-Trader teilte seinerseits mit: ‘15 + 20 or that 2 
much’ ‘bid maybe a bit higher’ ‘think risk this thing tails’. Der UBS-Trader fragte 
nach dem Mittelpreis für 23er OAT auf dem Sekundärmarkt: ‘what mid 23s’ ‘78 
79/8’. Der RBS-Trader gab bekannt: ‘76 72/3’ ‘we too high tho’ ‘would guess 70ish’ 
‘?’ Der UBS-Trader erklärte daraufhin: ‘86’ ‘66’. Der RBS-Trader fragte nach dem 
Mittelpreis für 60er OAT: ‘where u got 60s?’ ‘and agree the 23s’. Der UBS-Trader 
erklärte: ‘65’. Als die Auktion näher rückte, aktualisierte der UBS-Trader um 
09.48 Uhr die Höhe seiner Gebote für 23er OAT: ‘77 78 MY BID 23S…78/9’. Nach 
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der Auktion äußerten sie wechselseitig ihre Bewertungen. Der RBS-Trader sagte: 
‘fuk worried abt these 60s’. Der UBS-Trader fragte: ‘what u bid’ (für 60er OAT), 
und der RBS-Trader gab bekannt: ‘116 & 115.85’ ‘u?’. Der UBS-Trader sagte: ‘87 
top’ ‘wat about 23s’. Der RBS-Trader sagte: ‘85’ (für 23er OAT). Der UBS-Trader 
meinte: ‘u guys bid up’. Der RBS-Trader stimmte zu: ‘[…] did that’ ‘for 60s yeah i 
wanted to make sure i got risk in’. Der UBS-Trader meinte: ‘75 and 75’ ‘gave a lot 
as well’ ‘ouch’. Der RBS-Trader sagte abschließend: ‘stupid fuking trade took me 
long 600 lots from 76 just got risk in now’, und deutete an, er habe eine Kaufposition 
bei Anleihen, die er verkaufen müsse. Der WestLB-Trader kommentierte: ‘shite’. 

(303) Am 17. November 2010 und 30. November 2010 fanden im Chatroom DBAC 
zwischen Tradern von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]) und der WestLB ([...]) 
gleichartige relevante Kontakte im Zusammenhang mit Anleihen verschiedener 
Fälligkeiten statt.532 Diese Kontakte sind weitere Beispiele für Chats, in denen die 
Trader beim Handel mit EGB auf dem Sekundärmarkt sensible Informationen unter 
anderem über Mittelpreise und Spreads austauschten und sich in Bezug auf 
bestimmte Gegenparteien sowie zum gegenseitigen Schutz abstimmten.533  

(304) Am 2. Dezember 2010 tauschten Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und der WestLB 
([...]) im Chatroom DBAC Informationen aus.534 Vor einer spanischen Auktion fand 
eine Abstimmung unter anderem über den Sekundärmarkt statt, als die Trader 
wechselseitig ihre Mittelpreise, Überbietungen, Volumina und übermittelten Gebote 
prüften; außerdem sprachen sie anschließend über das Ergebnis der Auktion.535 Zum 
Beispiel sagte der WestLB-Trader um 09.13 Uhr: ‘spain 3yrs have rallied 40bp in 
last 2 days into this supply’ ‘everyone will take the supply and if trichet doesnt say 
somehting periph bullish its gonna be horrible this afternoon’. Der RBS-Trader gab 
bekannt: ‘lifted 25 spain on tv’ ‘kind of happy to lose em what we thinking 
overbidding in these 25s?’ Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘iam going + 14 for 25mm’ 
‘58/9 wat mid we got’. Der WestLB-Trader fragte: ‘not being silly but why do u guys 
want to over bid?’ ‘lift the screens and buy nowt in the taps’ ‘native i know’. Der 
RBS-Trader erklärte: ‘my mid is like offer side of screen’ ‘just below’. Die Trader 
zögerten nicht, ihre Gebote im Vorfeld der Auktion abzustimmen. Der UBS-Trader 
erkundigte sich: ‘46/7 what u got’. Der RBS-Trader gab Auskunft und fragte: ‘got 80 
x 49’ ‘u?’. Der UBS-Trader antwortete: ‘70’. Der RBS-Trader meinte: ‘i seem igh’ 
‘prob just going to go 10 cents above screen’ ‘if i get them i get them if not not too 
bothered’ ‘going for 50m now’. Der UBS-Trader erklärte: ‘gonna bid 73’ ‘72’ ‘70’. 
Anschließend sagte der RBS-Trader: ‘paid 59 in end’. Der UBS-Trader erklärte: ‘66’ 
‘55 64 ave’. Der RBS-Trader fragte: ‘where u have mid going in?’. Der UBS-Trader 
teilte mit: ‘i used 50’. Der RBS-Trader fragte: ‘50 mid??’ Der UBS-Trader sagte: 
‘but think it was 2 high’. Der RBS-Trader räumte ein: ‘yeah i had low 40s’, und der 
Trader von UBS bestätigte: ‘yup i was 2 high…but strong’ ‘tap’ ‘44 or 46’ ‘í guess 
was right mid’. Der RBS-Trader sagte abschließend: ‘we got it at least’ ‘so thats ok’. 
Der UBS-Trader teilte mit: ‘used 48’ ‘in the end’. Der RBS-Trader meinte: ‘served a 
fair amount of25s’, und der UBS-Trader erklärte: ‘run out of time to put loer bid’. 
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(305) Am 6. Januar 2011 fand im Chatroom DBAC ein ähnlicherrelevanter Kontakt 
statt.536 Die Trader von RBS und UBS tauschten sich vor einer Auktion belgischer 
OLO über Mittelpreise, Volumina, Gebote und Überbietungen aus und sprachen 
anschließend über das Ergebnis der Auktion.537  

(306) Am 17. Januar 2011 wurde der Chatroom CODS & CHIPS, damals ‘6 SAUSAGES 
2 EGGS’ genannt, in ‘6 SAUSAGES’ umbenannt.538 

(307) Am 18. Januar 2011, erhielt ein Trader von Nomura ([...]), der zuvor als Mitarbeiter 
von RBS am Chatroom DBAC und CODS & CHIPS beteiligt gewesen war, erneut 
Zugang zu beiden Chatrooms. Den ganzen Tag über tauschten Trader von RBS 
([...]), UBS ([...]und [...]), der WestLB ([...]) und Nomura ([...] – nach seiner 
Aufnahme) in den Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS sensible Informationen 
aus.539 Sie sprachen über verschiedene Themen, unter anderem über 
Handelspositionen, Mittelpreise und Kurven, und nutzten beide Chatrooms 
gleichbedeutend. […]die Trader potenziell sensible Informationen austauschten und 
dass die Kommunikation außerdem nützlichen Kontext in Bezug auf bestimmte 
beständige Chatrooms und die Beziehungen der Trader untereinander lieferte.540 
Beispielsweise sprachen die Trader um 08.17 Uhr im Chatroom CODS & CHIPS 
über eine anstehende belgische Syndizierung, bei der RBS als Duration Manager 
benannt worden war.541 Später, um 13.59 Uhr, erkundigte sich der WestLB-Trader 
erneut (nun im Chatroom DBAC) nach der zuvor in CODS & CHIPS besprochenen 
belgischen Syndizierung: ‘this belg gonna be price later today right?’ Der RBS-
Trader bestätigte dies: ‘but wont be anytime soon’. Um 15.23 Uhr (dieses Mal im 
Chatroom CODS & CHIPS) fragte der WestLB-Trader wieder, wann bei der 
belgischen Syndizierung wohl die Preise festgesetzt würden:542 ‘any news on when 
belg prices?’, und der RBS-Trader erklärte: ‘allocations not even out will be shortly’. 
Um 15.27 Uhr teilte der UBS-Trader ([...]) den anderen mit: ‘allocations out… 
pricing just after’. Als der WestLB-Trader um 16.12 Uhr (dieses Mal im Chatroom 
DBAC) nachhakte: ‘any time slooted for the Belgium pxg yet?’, bestätigte der RBS-
Trader ([...]) die Preisfestsetzung mit ‘priced’ und entschuldigte sich für die 
Verspätung, er sei ‘off desk’ gewesen. Ein weiteres Beispiel für die gleichbedeutende 
Nutzung der Chatrooms ist der Austausch, der zwischen 14.28 Uhr und 14.31 Uhr im 
Chatroom DBAC stattfand und in dem der WestLB-Trader mit dem UBS-Trader 
vereinbarte, ein Geschäft an einen bestimmten Broker zu vergeben. Später, um 
14.41 Uhr, fragte der UBS-Trader den WestLB-Trader (dieses Mal im Chatroom 
CODS & CHIPS), ob er das Geschäft an den Broker vergeben habe. Der an diesem 
Tag in den Chatrooms CODS & CHIPS und DBAC erfolgte Austausch enthält auch 
relevante Erklärungen zum Hintergrund für die Beteiligung an den verschiedenen 
Chatrooms. Das Bestehen zweier Chatrooms wurde vor den Teilnehmern nicht 

                                                 
536 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
537 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  

[…].  
538 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
539 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  

PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
540 Die Bedeutung dieser Kontakte wurde von […] erläutert.  
541 Zur Rolle des Duration Managers siehe Erwägungsgründe (254) und (259).  
542 Siehe Erwägungsgründe (33), (527) und (528). 



 

DE 120  DE 

geheim gehalten; es war bekannt, dass die Beteiligung von einem wechselseitigen 
Austausch sensibler Informationen abhing, die für die Trader in Bezug auf ihre 
Handelsstrategien hilfreich sein konnten. Zum Beispiel erwähnte der UBS-Trader 
([...]) um 14.25 Uhr im Chatroom CODS & CHIPS, dass ‘[…]’ – d. h. der ehemalige 
RBS-Trader ([...]), der zu Nomura gewechselt war – wieder auf Bloomberg aktiv sei, 
und fragte den RBS-Trader ([...]), ob er ihn zu CODS & CHIPS einladen werde. Der 
RBS-Trader antwortete: ‘ok’, und lud den Nomura-Trader um 14.28 Uhr in den 
Chatroom CODS & CHIPS ein. Da der Nomura-Trader früher auch Mitglied des 
Chatrooms DBAC gewesen war, fragte er, ob die Trader noch immer einen zweiten 
Chatroom betrieben: ‘dont we have a separate one form the septics [Anm.: die 
Amerikaner]543? at least we see some flow :-)’. Der UBS-Trader erklärte: ‘we got a 
secret one’. Anschließend flachsten die Trader noch einige Minuten lang, und das 
Gespräch wurde im Chatroom DBAC fortgesetzt. Um 14.44 Uhr fragte der UBS-
Trader im Chatroom DBAC: ‘what chat we gonna use for trades this 1??’, und der 
WestLB-Trader antwortete: ‘prob easier’. Daraufhin nahm der RBS-Trader den 
Nomura-Trader um 14.48 Uhr auch in den Chatroom DBAC auf. Einige Minuten 
später schrieb der UBS-Trader: ‘bidding 25mm july 28s’. Der Nomura-Trader 
erwiderte: ‘fuk me even we saw that’, und der WestLB-Trader ergänzte: ‘i just got hit 
in 20m jan 20s from nomure [Nomura] on bbg [Bloomberg]’. Der RBS-Trader 
schrieb: ‘so then make yourself useful and put it on the chat’ ‘you not on for free’ ‘6 
sausage chat is for freeloaders’. Sie scherzten weiter über diese Aussage, wobei der 
UBS-Trader erklärte: ‘gossip chat 6 sausages’ (Bezug nehmend auf den Chatroom 
CODS & CHIPS, der damals ‘6 SAUSAGES’ genannt wurde).  

(308) Am 25. Januar 2011 äußerten die Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]), der 
WestLB ([...]) und Nomura ([...]) im Chatroom DBAC ihre Ansichten und sprachen 
über ihre Positionen, die Preisbildung auf dem Sekundärmarkt, Mittelpreise und 
kürzlich abgeschlossene Geschäfte in Bezug auf österreichische, französische, 
deutsche, niederländische und spanische EGB.544 Zum Beispiel informierte der 
WestLB-Trader die anderen ab 08.30 Uhr über sein Gebot: ‘my bid jul39s in […] ‘im 
looking for 5m only’  […] [Anm.: Broker bei Tullett Prebon] hit me at 85 at the same 
time someone 1ifted 89 on btec [Anm.: BrokerTec, ein Broker] in 39s’ ‘doh’. Der 
RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘move curve to 52 fuk knows’; damit meinte er, er habe 
seine Preise bei den 10- und 30-jährigen deutschen Staatsanleihen so angepasst, dass 
der Renditespread zwischen den beiden Anleihen 0,52 % entsprach. Der WestLB-
Trader bestätigte den Wert und legte seine Strategie offen, in Bezug auf die 30-
jährigen deutschen Anleihen keine Verkaufsposition einzunehmen. Ferner bemerkte 
er in Bezug auf den Spread zwischen den deutschen Anleihen mit Fälligkeit 2040 
und 2042: ‘got 52 also‘ ‘feels 1ike it should be steeper‘ ‘but i aint gonna short 30yrs 
ahead of a 2bl tap‘ ‘think thats why 42/40s also stuck at 3.5’. Der Nomura-Trader 
sagte dazu scherzhaft: ‘all scared[…] going to buy em all’. Um 11.20 Uhr berichtete 
der WestLB-Trader: ‘my bid jan 30s and jul 39s in […]’, und erklärte damit, dass die 
Geldkurse bei Tullett Prebon seine eigenen seien. Anschließend verglich der 
Nomura-Trader zusammen mit dem WestLB-Trader seine Preise für eine Reihe 
deutscher Anleihen. Zuerst fragte er: ‘wat u got 5-10 on day [Anm: Wie hat sich auf 
der Grundlage deiner Preise der Renditespread zwischen den 5- und 10-jährigen 

                                                 
543 […] ist ‘septics’ ein Slang-Ausdruck für Amerikaner (‘septic tanks’, d. h. ‘Yanks’ [Yankees]).  
544 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
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deutschen Anleihen heute entwickelt]?’ Darauf antwortete der WestLB-Trader: ‘-
0.5bp’. Der Nomura-Trader teilte mit, er habe diesen Spread eigentlich ‘steeper’ 
[Anm.: der von seinen Preisen abgeleitete Spread sei gestiegen], aber der WestLB-
Trader bepreiste die beiden Anleihen unterschiedlich: ‘not on where i fixed it last 
night’, und der Nomura-Trader erwiderte: ‘ok cool just checking systems’. Der 
WestLB-Trader fragte: ‘u have + instead of -?‘ ‚or do u have a Japanese 
keyboard…that could b tricky’, und der Nomura-Trader antwortete: ‘jap board’, und 
fragte ‘10-30 1 bp steeper [Anm.: Auf der Grundlage meiner Preise ist der 
Renditespread zwischen den 10- und 30-jährigen deutschen Anleihen um 
1 Basispunkt gestiegen. Macht das aus deiner Sicht Sinn]?’; er prüfte damit erneut 
seine eigenen Preise mithilfe des WestLB-Traders, ohne eine Handelsabsicht zu 
haben. Der WestLB-Trader erklärte: ‘0.8 i got…but im high in the cash’. Der 
Nomura-Trader fragte: ‘2-10 2 flatter last question [Anm.: Auf der Grundlage 
meiner Preise ist der Renditespread zwischen den 2- und 10-jährigen deutschen 
Anleihen um 2 Basispunkte gesunken. Hast du den gleichen Rückgang?]’, und der 
WestLB-Trader antwortete: ‘1,5’.545 

(309) Am 26. Januar 2011 tauschten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), der WestLB 
([...]) und Nomura im Chatroom DBAC aus.546 Sie erörterten ihre Gebotsstrategien 
und legten dabei vor einer (möglicherweise) deutschen Auktion unter anderem 
Mittelpreise, Überbietungen und Volumina offen. […] mit diesem Austausch 
bezweckt wurde, die Gebotsstrategien der einzelnen Parteien für die bevorstehende 
Auktion in Erfahrung zu bringen, [Vertraulichkeitsantrag anhängig].547 Zum 
Beispiel begannen der UBS-Trader und der WestLB-Trader ab 07.16 Uhr, sich über 
die beste Strategie und die zu erwartenden Ergebnisse der an diesem Tag angesetzten 
Auktion auszutauschen. Der UBS-Trader gab bekannt: ‘the big day has arrived’. Der 
WestLB-Trader schlug sofort vor, sich miteinander abzustimmen: ‘so‘ ‘what do we 
think‘ ‘eonia fixings very high again’. Darauf gab der UBS-Trader seine 
Überlegungen bekannt: ‘to be honest think i want to be short longs…coming out of’ 
‘it’ ‘my only worry’ ‘is someone gets large order’ ‘and we get squeezed for few 
days’. Der WestLB-Trader gab seine Strategie bekannt: ‘only way to protect against 
it is bid at the average’; der UBS-Trader bestätigte diese Strategie: ‘yup’. Der 
WestLB-Trader äußerte seine Ansicht: ‘think in terms of allocations worst case in a 
large order is 50% today…but with no order could get 100% easily and watch it 
tank’ ‘and u have no control over the price either’. Der UBS-Trader bestätigte: ‘no 
tricky 1’. Dann fuhr der WestLB-Trader fort: ‘guess we wait and see how 30yr opens 
up but feels to me the safest way to play this auction is to take the whole thing’ ‘:-D’. 
Der Nomura-Trader pflichtete ihm bei: ‘go for it make or break year’, und der UBS-
Trader verwies auf das von UBS auf dem Sekundärmarkt abgegebene Gebot: ‘bid 25 
mm july 28s’. Der WestLB-Trader teilte mit: ‘the LTRO [Anm.: Long Term 
Refinancing Operation – Längerfristiges Refinanzierungsgeschäft548] comes out 15 

                                                 
545 […] es bei diesem Austausch eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern bei Auktionsgeboten und 

einen Austausch von Informationen über Mittelpreise gab und dass Trader potenziell sensible 
Informationen offenlegten. 

546 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
547 […].  
548 Bei längerfristigen Refinanzierungsgeschäften handelt es sich um ein von der Europäischen Zentralbank 

(EZB) zur Abmilderung der Folgen der Krise im Euro-Währungsgebiet eingeführtes preisgünstiges 
Darlehensprogramm für europäische Banken. 
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mins after the tap’ ‘curve could move sharply after that too’. Der Nomura-Trader 
sagte: ‘we just seen that seller in jul 28’, und der WestLB-Trader erwiderte: ‘that’s a 
shite bond’. Der Nomura-Trader erkundigte sich: ‘do u get more ranking for bidding 
longs?’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘yeah’. Der UBS-Trader fragte: ‘we ve got the 
seller of 28s ranked as a spiv’549; seine Frage wurde von Nomura beantwortet: ‘yep’. 
Der RBS-Trader teilte mit: ‘should’ve kept that short in those btp31 yday’, und der 
Nomura-Trader fragte: ‘is it a bit obvious just sell the market around 10-20 for 
auction?’. Der WestLB-Trader antwortete: ‘mkt feels very lacklustre today so prob 
not’.  

(310) Noch immer Bezug nehmend auf dieselbe Auktion gaben die Trader ab 09.18 Uhr im 
Chatroom zunächst ihre jeweils beabsichtigten Gebote (zunächst ihre Mittelpreise 
und dann die vorgesehene Höhe ihrer Überbietungen) und anschließend die 
gewünschten Volumina bekannt. Der RBS-Trader fragte: ‘what we thinking abt 
bidding if it were here?’. Der WestLB-Trader erwiderte: ‘i got 90 mid here’  ‘would 
bid 14-15’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘same’, und der Trader der WestLB ergänzte: 
‘and then at avg’. Der UBS-Trader sagte abschließend: ‘so +5’ ‘ish’  ‘we got on 
orders’ ‘so far’. Der RBS-Trader sagte: ‘I got one small order’. Die Trader teilten 
einander ihre Volumina mit: UBS: ‘think we going for 130mm’ ‘ish’; RBS: ‘going to 
85-100…just 5%’; WestLB: ‘50m ish here’. Der Nomura-Trader ergänzte: 
‘naughtish here firm’, womit er den anderen mitteilte, dass Nomura bei dieser 
Auktion nicht bieten werde. Ab 09.53 Uhr legten die Teilnehmer bis zwei Minuten 
vor Auktionsschluss wechselseitig ihre Volumina und die Höhe ihrer Gebote offen. 
Der UBS-Trader sagte: ‘we got 130 mm non comp 84 bid price’ ‘for small’ ‘will 
lower’. Der WestLB-Trader ergänzte: ‘50 non comp…78 for 10’. Der UBS-Trader 
meldete seinen aktuellen Stand: ‘78 same now’, und der RBS-Trader erklärte: ‘70 
mid‘ ‘am i low’. Der WestLB-Trader meldete seinen aktuellen Stand: ‘74’. Der 
Nomura-Trader wünschte ihnen ‘good luck’. Der WestLB-Trader erklärte: ‘76 and 
avg i went’. Der UBS-Trader fragte: ‘74 mid‘ ‚?‘ ‚agreed’, und der RBS-Trader 
bestätigte: ‘yes 74 mid’; der UBS-Trader dankte ihm für die Auskunft: ‘ta’. 
Unmittelbar darauf besprachen sie die Ergebnisse der offenbar nicht als 
zufriedenstellend bewerteten Auktion. Der Nomura-Trader kommentierte: ‘shit 
auction’.  

(311) Am 2. Februar 2011 wurde der Chatroom CODS & CHIPS mehrfach umbenannt; 
letztlich wurde aber doch wieder der ursprüngliche Name CODS & CHIPS 
verwendet.550 

(312) Am 3. Februar 2011 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]), der 
WestLB ([...]) und Nomura ([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende 
französische Auktion.551 Sie tauschten sich vor einer Auktion über Mittelpreise, 
Überbietungen, Gebote und Volumina aus und sprachen anschließend über die 
Ergebnisse.552 Zum Beispiel fragte der UBS-Trader um 09.16 Uhr die anderen 

                                                 
549 Siehe Fußnote 124. 
550 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
551 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
552 […]sich die Trader vor einer Auktion über Mittelpreise, Überbietungen, die Höhe ihrer Gebote und 

Volumina austauschten und anschließend über das Ergebnis der Auktion sprachen. […] mit diesem 
Austausch bezweckt wurde, die Gebotsstrategien der einzelnen Parteien bei der anstehenden Auktion in 
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Trader nach ihren Mittelpreisen für eine 23er OAT, die bei einer am selben Tag 
angesetzten Auktion versteigert werden sollte: ‘what mid 23 france chaps’ ‘49 81.2’. 
Die Trader von der WestLB, Nomura und RBS ([...]) antworteten sofort mit ‘45’, 
‘48’ bzw. ‘43’. Danach fragte der Nomura-Trader nach der Höhe der Überbietung: 
‘wat do u have to overpay for oat’. Der UBS-Trader setzte die Überbietung mit ‘+ 8 
>??’ (über dem Mittelpreis) an; ein Trader von RBS ([...]) wusste es noch nicht: 
‘dunno…one sec’, aber ein anderer Trader von RBS ([...]) nannte einige Schätzungen 
aufgrund von Erfahrungswerten: ‘not sure, normally when france widens into auction 
gotta bid 12yrs 10-15 cents higher, though last time the 26s were 3 cents, though no 
concession and they issued more than expected’. Der Nomura-Trader dankte ihm für 
die Auskunft: ‘ta’. Als die Auktion näher rückte, informierte der UBS-Trader die 
anderen um 09.41 Uhr und um 09.42 Uhr über das von ihm beabsichtigte 
Bieterverhalten: ‘with 4 mid‘ ‘iam probally gonna bid 56 for 100‘ ‘23s‘ ‘44’; der 
RBS-Trader ([...]) bewertete dies als ‘safe bid’: ‘yeah think that should be a safe bid 
here’. Von 09.46 Uhr bis 09.50 Uhr legten die Trader die Höhe ihrer beabsichtigten 
Gebote offen: UBS meinte ‘56 at the moment’, Nomura: ‘54 here …52’, RBS: ‘53’; 
um 09.59 Uhr sagte der UBS-Trader abschließend: ‘54’ ‘final’ ‘nicely grouped we 
was’. 

(313) Am 11. Februar 2011 teilte ein Trader von RBS ([...]) um 16.29 Uhr die Kopie eines 
Chats aus dem Chatroom DBAC, den er dort mit dem WestLB-Trader ([...]) geführt 
hatte, mit den anderen Tradern im Chatroom CODS & CHIPS.553  

(314)  Am 14. Februar 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Nomura ([...]) 
und der WestLB ([...]) im Chatroom DBAC über eine am selben Tag anstehende 
Auktion italienischer Anleihen mit einer Laufzeit von 5 und 30 Jahren.554 Vor der 
Auktion stimmten die Trader ihre Auktionsgebote ab und prüften wechselseitig ihre 
Mittelpreise.555 So erkundigte sich der RBS-Trader um 08.03 Uhr: ‘any thoughts on 
the italy auction?’ Der Nomura-Trader erwiderte: ‘just always goes ok doesnt it wont 
cheapen up i dont think before’ ‘that said btps trade cheaper’. Der UBS-Trader fügte 
hinzu: ‘whats ur guys think about the 5 yrs’ ‘btps’.556 Der RBS-Trader meinte: ‘no 
idea’, doch der Nomura-Trader erklärte: ‘he thinks its cheap with the bonds about it’; 
der UBS-Trader bedankte sich für die Einschätzung: ‘ok thanks’. Anschließend 
sprachen sie über Überbietungen. Der RBS-Trader fragte: ‘how much u thinking 
about over bidding on the 40s? 25 cents?’. Der UBS-Trader antwortete: ‘yes’ ‘bang 
on can uu ask ur 5 yr guys what they over bidding’. Der Nomura-Trader teilte mit: 
‘10’, und der UBS-Trader bedankte sich für die Auskunft: ‘ta’. Der RBS-Trader 
bestätigte: ‘yeah think around the same here, their not 100% sure yet’ ‘[…], 
[…]what u guys over bidding on these longs pls’. Der WestLB-Trader teilte mit: ‘we 
r not involved’. Der UBS-Trader meinte: ‘25’, und der Nomura-Trader schrieb: ‘22 
they saying’. Der RBS-Trader war zufrieden: ‘cheers’. Der UBS-Trader meldete 

                                                                                                                                                         
Erfahrung zu bringen, um bei der Auktion nach Möglichkeit die gewünschte Zuteilung von Anleihen zu 
sichern. 

553 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
In diesem Gespräch hatte sich der WestLB-Trader ([...]) über ICAP beklagt: ‘10:03:24 [...]: such stupid 
diks 10:06:58[...]: who? 10:07:09 icap’. 

554 PCHAT-0x000000000000fe99[...][…] von RBS nahm ebenfalls teil, meldete sich aber erst um 
17.22 Uhr in den Chatrooms an. 

555 […]. 
556 Zu ‘BTPS’ siehe Tabelle 1 in Erwägungsgrund (5). 
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seinen aktuellen Stand: ‘26 was our top bid‘ ‘and 59 in 5 yrs’. Der Trader von UBS 
sagte: ‘we bid 25’. Den ganzen Tag über sprachen sie auch über den Handel mit 
verschiedenen EGB auf dem Sekundärmarkt. Sie tauschten Informationen über 
Handelspositionen, Geld- und Briefkurse auf dem Sekundärmarkt und kürzlich 
abgeschlossene Geschäfte aus. So fragte der UBS-Trader um 11.17 Uhr: ‘04 81zx‘ 
‘what mid we got july 28s’. Der RBS-Trader antwortete: ‘98‘ ‘GFI [Anm.: ein 
Broker] got 96/02 x81’, und der UBS-Trader bestätigte: ‘yup it s my offer‘ ‘solfd 
thwm [Anm.: hat sie verkauft] at 97 Six’. Der RBS-Trader stellte fest: ‘yeah thats 
about mid’. Auf die Frage des WestLB-Traders: ‘why is the mkt rallying today?‘ 
‚any ideas?‘ ‚it is v dull’ erklärte ihm der RBS-Trader: ‘this irish mumble, though 
that came out a while ago…small swapped issuance this pm’. Der WestLB-Trader 
meinte daraufhin: ‘ah guess that makes sense’. Sie tauschten weiter ihre 
Einschätzungen aus. Der RBS-Trader sagte: ‘tho reckon we just ranging, selling 
some here to buy 34, gap from friday’. Der WestLB-Trader bemerkte: ‘volumes r 
pathetic…cant get anything done in the bookies either’. Der Nomura-Trader fragte: 
‘whats getting swapped’, und der WestLB-Trader sagte abschließend: ‘all useless’. 

(315) Am Nachmittag ging es in dem Chat um den Handel mit einer französischen Anleihe 
auf dem Sekundärmarkt. Um 13.01 Uhr teilte der RBS-Trader mit: ‘bidding 10m of 
the frtr557 10/32 with GFI at 05 x 79‘ ‘dealt at 10’ (der Trader gab anonym einen 
Geldkurs von 05 auf dem Brokerbildschirm von GFI ab, um eine französische EGB 
mit Fälligkeit 2032 zu einem Nennwert von 10 Millionen zu kaufen, als die als 
Referenz verwendeten Bund-Futures zu 79 gehandelt wurden. Letztlich wurde die 
Anleihe zu einem Preis von 10 gehandelt). Der UBS-Trader dankte ihm für die 
Information: ‘ta’. Später am Nachmittag, um 15.04 Uhr, fragte der Trader von RBS 
die anderen: ‘any thoughts on the curve?’ Der UBS-Trader gab Auskunft: ‘got 
flattening bias’, und der Nomura-Trader fügte hinzu: ‘think might go bit steeper and 
then flatten hard to be honest once supply gone’. Der RBS-Trader bedankte sich für 
die Einschätzungen: ‘chrs’. Der UBS-Trader legte seine Position offen: ‘bid 40mm 
july 28s’, und der WestLB-Trader dankte ihm: ‘ta’. Der RBS-Trader fragte: ‘where u 
got the curve? 55.25 sound ok’; der UBS-Trader erteilte die gewünschte Auskunft: 
‘55.5’.  

(316) Am 17. Februar 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Nomura 
([...]) im Chatroom DBAC über die Höhe ihrer Überbietungen bei spanischen 
Anleihen.558 Sie stimmten ihre Auktionsgebote ab und prüften wechselseitig ihre 
Mittelpreise.559 Um 07.50 Uhr fragte der RBS-Trader: ‘what we thinking about 
overbidding on this spain?’. Der UBS-Trader antwortete: ‘we not primary’ ‘not sure 
how they come’. Der Nomura-Trader ergänzte: ‘we normally do a bp appearently 
here from the mid’, und der RBS-Trader bestätigte: ‘cheers, we are thinking he same, 
15-20 cents’. Am Nachmittag prüften sie wechselseitig ihre Mittelpreise für eine 
deutsche EGB auf dem Sekundärmarkt. Um 16.44 Uhr fragte der RBS-Trader: 
‘Where u got your mid on the jul 28s dbr?’. Der RBS-Trader gab Auskunft: ‘113.08’, 

                                                 
557 Zu ‘FRTR’ siehe Tabelle 1 in Erwägungsgrund (5).  
558 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 

Der Trader der WestLB ([...]) war anwesend, beteiligte sich jedoch nicht aktiv an dieser Diskussion 
über eine spanische Anleihe.  

559 […]. 



 

DE 125  DE 

und der Nomura-Trader ergänzte: ‘21#’. Der RBS-Trader war zufrieden: ‘great 
thanks, prices crashed, offering 12m’.  

(317) Am 25. Februar 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Nomura ([...]) 
und der WestLB ([...]) im Chatroom DBAC über eine anstehende Auktion 
italienischer Anleihen mit Fälligkeit 2021.560 Die Teilnehmer gaben einander die 
Höhe ihrer Überbietungen bekannt.561 Später, um 09.19 Uhr, fragte der UBS-Trader: 
‘[…] how much over bidding in the 10 yr btps u guys’, und der Nomura-Trader 
antwortete: ‘2bps’. Später, um 10.30 Uhr, sagte der WestLB-Trader: ‘26s’, und der 
UBS-Trader erklärte: ‘7 cents over’ ‘had 26 midd in 21s’ ‘so we got no longs again’.  

(318) Am 28. Februar 2011 sprachen Trader von UBS ([...]), Nomura ([...]) und RBS 
([...]) im Chatroom DBAC über eine für 11.00 Uhr angesetzte belgische Auktion.562 
Vor Beginn der Auktion, um 10.45 Uhr, fragte der UBS-Trader seine Wettbewerber 
nach der Höhe ihrer Überbietungen: ‘what u over bidding in 10 yrs’. Der Nomura-
Trader teilte mit: ‘15’. Um 10.46 Uhr fragte der UBS-Trader erneut: ‘ta wat u 
overbidding 10s […]’, und der RBS-Trader antwortete: ‘think like the same 15 area’. 
Der UBS-Trader erklärte: ‘ok we a bit lower’. 563 

(319) Am 3. März 2011 fand eine Auktion französischer EGB statt. Ab 07.44 Uhr 
tauschten Trader von UBS ([...]), RBS ([...]), Nomura ([...]) und der WestLB ([...]) 
im Chatroom DBAC ihre Einschätzungen in Bezug auf die Auktion aus.564 Der 
Nomura-Trader empfahl: ‘do yourself as favour buy it beforehand its going to tighten 
they will be in buying it today’, und der UBS-Trader antwortete: ‘iam not short 
france’ ‘gonna see if get any orders’ ‘down here’. Der Nomura-Trader wies ihn 
darauf hin, es bestehe ‘danger clients buy it before’. Der WestLB-Trader ergänzte: 
‘jan21 s trading quite high on basis v early in size’ ‘someone lost paper to asia no 
doubt’. Der RBS-Trader gab sein Angebot bekannt: ‘offered 20 29s france’, und der 
WestLB-Trader bedankte sich: ‘ta’. Etwas später erkundigte sich der UBS-Trader bei 
RBS: ‘what u over paying 26s […]’, worauf der RBS-Trader antwortete: ‘not really 
going fior 26s’ ‘seen no demand’ ‘seen more demand in 10s etc’. Der UBS-Trader 
bestätigte: ‘last 2 been pretty poor’ ‘in 15 yrs’. Der WestLB-Trader ergänzte: 
‘offered 100m 10/20s vs 4/20 oats’. Etwas später fragte der UBS-Trader: ‘what u 
reckon 26s clear’ ‘near the offer’. Der RBS-Trader gab zurück: ‘cant see much 
higher’. Der Nomura-Trader teilte mit: ‘we going plus 5 for those I hear’. Daraufhin 
fragte der UBS-Trader: ‘what mid we got’, und legte seinen eigenen Mittelpreis 
offen: ‘26s 61 59/60’. Der RBS-Trader gab bekannt: ‘we close to offer’, und der 
Nomura-Trader teilte mit, der Markt bewege sich abwärts: ‘by the way everyone 
bearish565 round here now’. Schließlich berichtete der UBS-Trader: ‘got 100mm’ 
‘missed the other by a thick’. Der WestLB-Trader bemerkte: ‘good shout […]’. 

                                                 
560 PCHAT-0x000000000000fe99[…].  
561 […]. 
562 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. Der Trader der WestLB ([...]) war im Chatroom anwesend, 

beteiligte sich jedoch nicht an der Diskussion. 
563 […]. 
564 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
565 Ein Trader ist ‘bearish’, wenn er eine fallende Markttendenz erwartet und versuchen wird, von dieser 

Entwicklung zu profitieren. Um eine auf fallende Tendenz gerichtete Position einzunehmen, tätigen 
Trader üblicherweise Leerverkäufe. 
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(320) Am 5. April 2011 sprachen Trader von UBS ([...] und [...]), RBS ([...]), Nomura 
([...]) und der WestLB ([...]) sowie [...] im Chatroom CODS & CHIPS über eine 
Aufstockungsauktion für deutsche Bundesschatzanweisungen (‘schatz tap’).566 
Während des Chats sprachen sie über Handelspositionen, Geld- und Briefkurse auf 
dem Sekundärmarkt, die Preisfestsetzung, Mittelpreise und kürzlich abgeschlossene 
Geschäfte.567 So sagte ein Trader um 13.24 Uhr: ‘i think schatz might squeeze into 
thursday but then you wanna be short for the press conference’; der WestLB-Trader 
antwortete, dass für den folgenden Tag eine deutsche Aufstockungsauktion angesetzt 
sei: ‘we get schatz tap tom[orrow] also.’ Auf die Empfehlung ‘defo squeeze then’ 
bestätigte der WestLB-Trader: ‘yep’. Der RBS-Trader teilte sein Gebot mit: ‘offered 
50m oct 23s’, und fragte: ‘where were you offer those’ ‘92/3’. Der UBS-Trader sagte: 
‘44’, worauf der RBS-Trader angab, er habe 42 geboten (‘offered 42’). Der UBS-
Trader war einverstanden: ‘seems fair’. Später, ab 15.28 Uhr, sprach die Gruppe über 
kürzlich angebotene französische und deutsche Anleihen und tauschte ihre 
Einschätzungen hinsichtlich der zu verfolgenden Strategie aus. Der UBS-Trader 
([...]) meinte, da die französischen Anleihen zu einem niedrigen Preis verkauft 
wurden, sei wegen der hohen Nachfrage ein Engpass auf dem Markt entstanden: 
‘EVERYONE SELL FRANCE TO CHEAP GOT FEELING IT SQUEEZES INTO 
SUPPLY’; er deutete damit an, die Trader, die Verkaufspositionen halten, würden 
ihre Anleihen bei der Auktion zurückkaufen und den Preis hochtreiben (‘squeeze into 
supply’).568 Der Nomura-Trader erwiderte: ‘no way sell france buy finland or austria 
or olos take a look at that’. 

(321) Am 6. April 2011 fragte der Nomura-Trader ([...]) zwischen 09.36 Uhr und 
09.39 Uhr im Chatroom CODS & CHIPS, ob jemandem in der Gruppe ein 
Dokument vorliege, in dem über Nachfrage für die nächste französische Auktion 
(vorgesehen am 7. April 2011) berichtet wird: ‘anyone got the grid from who wants 
what at this next French auction?’. Der Trader von RBS ([...]) gab an, er habe 
‘actually asked [...] for it yday but he doesnt have where he wrote it anymore’. Der 
UBS-Trader ([...]) meinte: ‘no one asked for 23s’ ‘as far as i know’. Der WestLB-
Trader […] stellte klar: ‘they dont give a grid out but everyone writes it down at the 
meetings’. Der Nomura-Trader hatte an dem Treffen offenbar nicht teilgenommen 
und hakte nach: ‘u havent got one though have u who wants what’, und der UBS-
Trader antwortete: ‘nope’.569 

(322) Am folgenden Tag, dem 7. April 2011, sprachen RBS ([...]), UBS ([...]und [...]), die 
WestLB ([...]), Nomura ([...]) und [...] (von einer anderen Bank) zwischen 06.38 Uhr 
und 09.55 Uhr im Chatroom CODS & CHIPS über eine Auktion französischer 
OAT.570 Diese Kommunikation ist ein weiteres Beispiel dafür, dass sich Trader über 
ihre Auktionsgebote einschließlich Überbietungen austauschten.571 Zum Beispiel 
fragte der RBS-Trader um 07.07 Uhr: ‘what we thinking overbidding?’ Der UBS-
Trader antwortete: ‘well last 26s came high’ ‘after’ ‘the first 2 only like 6 cents’ ‘23s 
no idea’. Der Nomura-Trader fragte genauer nach: ‘what do we overbid for oats 10 

                                                 
566 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
567 […].  
568 Siehe auch Fußnote 301. 
569 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. Siehe auch Erwägungsgründe (669)-(670). 
570 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].   
571 […].   
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years’. [...] legte seine Informationen zu der Auktion offen: ‘I send you my grid for 
france’. Der Nomura-Trader dankte ihm und meinte in Bezug auf die Überbietung: 
‘ta…I guess about 6 cents’. Während des Chats und bis Auktionsschluss tauschten 
die Trader Informationen über Preise und Volumina aus. Um 07.24 Uhr teilte der 
UBS-Trader mit: ‘france getting bid up into it’ ‘must be an auction’. Der UBS-
Trader ([...]) antwortete: ‘must be an auction’. Der WestLB-Trader ergänzte: ‘curve 
steepening up tho’ ‘easy these longs’. Der UBS-Trader ([...]) fragte: ‘what we think 
we over bidding in 23s and 26s…[...][…] ‘what we think’ ‘all lines’ ‘if we close’ 
‘should help’. Der Trader von Nomura antwortete: ‘8-12 my lads saying’. Um 
08.22 Uhr teilte der UBS-Trader ([...]) mit: ‘26s I think iam going +8 +10’. Der 
RBS-Trader bestätigte: ‘yeah same’ ‘just one bid though’. Der RBS-Trader fragte: 
‘paying 93.02 here‘ ‚you?‘ ‚for 26s’, und der Nomura-Trader erwiderte: ‘1 I think’. 
Nach der Auktion äußerten sie ihre Bewertungen. Um 09.17 Uhr erkundigte sich der 
Trader von RBS: ‘anyone get anything?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘I never 
moved my bids down…got 100…26s’, und der RBS-Trader meinte: ‘nice’. 

(323) Am 11. April 2011 sprachen verschiedene Trader, unter anderem von RBS ([...]), 
UBS ([...] und [...]), Nomura ([...]) und [...] (von einer anderen Bank) , im Chatroom 
CODS & CHIPS über die auf ihren Bildschirmen angezeigten Informationen und 
tauschten ihre Einschätzungen aus.572 Solche auf dem Bildschirm angezeigten 
Informationen werden typischerweise anonymisiert und aggregiert dargestellt. Als 
der Nomura-Trader ([...]) um 12.57 Uhr fragte: ‘do u hit with that client [...]so hard’, 
antwortete der UBS-Trader ([...]): ‘sold the 38s yes…also lost some 37s…got a 
feeling we flatten…into taps’. Der Nomura-Trader bestätigte: ‘well I do too but there 
will be sellers’, und veranlasste den UBS-Trader, sich ebenfalls zu äußern: 
‘everytime I loke longs it’ ‘steepens’ ‘like’ ‘so maybe u right’ ‘iam long longs just 25 
mil’ ‘yee got 50mm butlike france 26 and 29s’ ‘vs 10s’ ‘rather than ultras’ ‘btps 
doing well’ ‘seen nothing on buyers’ ‘got btps buy buyers’ ‘like that’. Etwas später 
fragte der UBS-Trader: ‘where u gita iyt market’. Der Nomura-Trader antwortete: 
‘3.4’, und der UBS-Trader gab an: ‘shown give 3.1’.573  

(324) Am 12. April 2011 führten dieselben Trader die Erörterung fort und informierten 
sich neu gegenseitig über ihren Standpunkt zu einer bevorstehenden niederländischen 
Auktion574. Um 07.33 fragte der RBS-Trader nach, ob: ‘anyone bidding for Holland 
here’. Daraufhin teilte ein UBS-Trader ([...]) mit, dass er ‘not primary’ sei. Der 
Nomura-Trader gab auch kein Gebot ab: ‘no’, bat aber den RBS-Trader ihn auf den 
Laufenden zu halten: ‘can u let us know first price please […]’. Derselbe UBS-
Trader fragte nach, ob diese Information öffentlich war: ‘is there a pag[h]e to see’, 
nur gab der RBS-Trader zu dass er ‘not sure’ war. Etwas später fragte der UBS-
Trader um 08.02, ob: ‘is the price set’ und der Nomura-Trader fügte hinzu: ‘whats 
the price?’. Der RBS-Trader informierte die anderen Trader: ‘95.15’.  

(325) Am 13. April 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...] und [...]), der 
WestLB ([...]), Nomura ([...]) und [...] (von einer anderen Bank) im Chatroom 
CODS & CHIPS über eine deutsche Aufstockungsauktion.575 Sie stimmten ihre 
Gebote ab und prüften wechselseitig ihre Mittelpreise. Die Auktion fand um 

                                                 
572 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
573 […].  
574 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
575 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
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11.00 Uhr statt; für denselben Tag war auch eine Auktion von Anleihen mit längerer 
Laufzeit angesetzt. Die Trader tauschten ab 07.56 Uhr ihre ersten Einschätzungen 
bezüglich der Entwicklung der Auktion deutscher Anleihen mit Fälligkeit 2042 
aus.576 Um 08.30 Uhr fragte der UBS-Trader: ‘anyone got any orders’, und der RBS-
Trader antwortete: ‘yes‘ ‚10m.’ Der UBS-Trader erklärte, er habe ‘some small’, und 
fragte die anderen Trader nach ihrer Einschätzung bezüglich der Höhe von 
Überbietungen: ‘what u reckon +8 +10’, worauf der WestLB-Trader meinte, er 
werde nicht überbieten; der RBS-Trader antwortete: ‘prob going to do +12 and +6’. 
Einige Minuten später fragte der RBS-Trader: ‘mid like 73 here?’. Der WestLB-
Trader erwiderte: ‘75 i have’, und der UBS-Trader antwortete: ‘75 28/9‘ ‚i am 
bidding from mid’, und der Nomura-Trader ergänzte: ‘75 v29’. Der UBS-Trader 
stellte später klar: ‘not offer‘ ‚+8 +10‘ ‚and no cmp:’. Der RBS-Trader antwortete: 
‘same’. Der RBS-Trader bestätigte: ‘same‘ ‚it will tail anyways’. Ab 08.54 Uhr 
sprachen sie offenbar über jene Auktion. Der UBS-Trader sagte: ‘90 88’. Der RBS-
Trader antwortete: ‘w 30/31 got 90/92.’ Der UBS-Trader erwiderte: ‘924‘ ‚33/4’, und 
der Nomura-Trader ergänzte: ‘88x33.’, womit er meinte, er werde 88 Cent für die 
Anleihen mit Fälligkeit 2033 bieten. Der RBS-Trader schrieb, er habe ‘same as […]’, 
und der WestLB-Trader teilte seinerseits mit: ‘putting a small bid in at avg’. Nach 
der Auktion, um 09.01 Uhr, sprachen die Teilnehmer darüber, welche Gebote sie bei 
der Auktion abgegeben hatten und welches die durchschnittlichen und niedrigsten 
Gebote waren. Der Nomura-Trader teilte mit: ‘i bid 92 for 50 for me’, und der 
WestLB-Trader antwortete: ‘86 lowest.’ Um 09.05 Uhr bestätigte der WestLB-
Trader: ‘92 avg prx [Anm.: Durchschnittspreis]’. Etwa eine Stunde später nahmen sie 
das Gespräch über den Handel auf dem Sekundärmarkt wieder auf und legten ihre 
Mittelpreise und Handelsgeschäfte offen. Zum Beispiel sagte der RBS-Trader um 
10.06 Uhr, jemand habe gerade einen zu hohen Preis für die deutschen Anleihen 
gezahlt. Der Nomura-Trader fragte: ‘u front run him577 then?’. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘not front run, back run… trade already don’. Der UBS-Trader schrieb: 
‘A’, und der RBS-Trader sagte: ‘yeah’. ‘you got them’; der UBS-Trader sagte: ‘yee’. 
Der RBS-Trader sagte zu, das Angebot zurückzuziehen, damit UBS davon 
profitieren und das Geschäft abschließen konnte: ‘oh i will pull offer’, und der UBS-
Trader dankte ihm. Das Angebot von RBS war jedoch bereits angenommen worden, 
und er entschuldigte sich bei dem UBS-Trader: ‘oh sorry’; der UBS-Trader 
antwortete: ‘no worries’, und der Nomura-Trader meinte: ‘no worries […] does it to 
u al1 the time’. Der WestLB-Trader bemerkte: ‘u dont meant that […]’. Später 
erkundigte sich der RBS-Trader nach den Mittelpreisen der anderen Trader auf dem 
Sekundärmarkt: ‘what u pay?’ Der UBS-Trader antwortete: ‘mid‘ ‚75’. Der RBS-
Trader antwortete: ‘no‘ ‚? 75?’ Der [anderer Bank]-Trader bemerkte: ‘who needs 
enemies right!’, und der RBS-Trader meinte überrascht: ‘fuk i missed by loads.’ Der 
UBS-Trader antwortete: ‘yea mid’.578  

(326) Am 20. April 2011 wurde [...] aus dem Chatroom CODS & CHIPS entfernt.579 Am 
13. Mai 2011 verließ er seinen Arbeitgeber und wechselte zu Nomura; dort erhielt er 
am 1. Juni 2011 erneut Zugang zum Chatroom CODS & CHIPS.580 

                                                 
576 […].  
577 ‘Front-Running’ heißt, dass Zeichnungsaufträge vor Erfüllung der Kundenaufträge erteilt werden. 
578 Siehe auch Erwägungsgrund (677)-(679). 
579 […]. 
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(327) Am 3. Mai 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]) und Nomura ([...]) im 
Chatroom CODS & CHIPS über eine Auktion österreichischer Anleihen mit 
Fälligkeit 2026.581 Die Trader tauschten ihre Einschätzungen in Bezug auf ihre 
Auktionsgebote aus.582 Die Auktion war für 09.00 Uhr angesetzt. Ab 08.16 Uhr 
teilten die Teilnehmer einander die Höhe ihrer Überbietungen mit. Der RBS-Trader 
fragte: ‘what we thinking overbidding for these 26s?’. Der Nomura-Trader erwiderte: 
‘that's my bid at 82’ ‘20 cents for 26 s?’. Der UBS-Trader bestätigte dies: ‘sounds 
about right’, und der RBS-Trader bestätigte ebenfalls: ‘yeah’. Etwa eine halbe 
Stunde später erklärte der RBS-Trader, er habe [die Zuteilung] um 1 Cent verpasst, 
und der Trader von UBS antwortete, er habe ‘10mm’ erhalten.583 

(328) Am 5. Mai 2011 sprachen Trader von Nomura ([...]), RBS ([...]) und UBS ([...]) im 
Chatroom CODS & CHIPS über spanische und/oder französische EGB.584 Im 
Vorfeld der Auktion stellten sie mehrfach Fragen und gaben einander Empfehlungen 
hinsichtlich Überbietungen bei verschiedenen Fälligkeiten, und stimmten ihre Gebote 
ab. Während des Chats sprachen die Trader über ihre Handelspositionen, ihre Geld- 
und Briefkurse auf dem Sekundärmarkt, die Preisfestsetzung und kürzlich 
abgeschlossene Geschäfte bezüglich verschiedener Anleihen.585 Zum Beispiel fragte 
der UBS-Trader um 07.22 Uhr: ‘what we over paying for 26s…8-10…or more’. Der 
Nomura-Trader erwiderte: ‘10 is what they saying iam plus 8 for the ten years’. Der 
UBS-Trader erwiderte: ‘ok’ ‘longs trade shite do you reckon not many 32s more 
26s.?’ Der RBS-Trader stellte fest: ‘feels it’. Der UBS-Trader schlug vor: ‘maybe 8’ 
‘gets some 26s’ ‘as well’, und der RBS-Trader antwortete: ‘yeah think that’s about 
right’ ‘I don’t want to miss’. Der UBS-Trader fügte hinzu: ‘yeah I am short 100’, 
und der RBS-Trader erklärte: ‘short abt 80’. Der UBS-Trader teilte mit: ‘think iam 
gona go +12 +10’ ‘last one came rather high’. Der RBS-Trader antwortete: ‘I'm 
thinking there isn't as much demand this time around’ ‘but I'm thinking people 
nervous abt last time’. Die Trader von UBS und Nomura stimmten zu. Etwas später, 
um 08.04 Uhr, fragte der UBS-Trader erneut nach: ‘17/18 11 mid 26s‘ ‚?’. Der 
Nomura-Trader erwiderte: ‘12’, und der UBS-Trader dankte ihm: ‘ta’. Der RBS-
Trader meldete seinen aktuellen Stand: ‘11’, und der UBS-Trader sagte: ‘what we 
think + 10‘ ‘or + 12’. Der Nomura-Trader bestätigte: ‘12’. Um 08.42 Uhr sprachen 
sie wieder über die Überbietungen. Der Nomura-Trader fragte: ‘what u guys 
overpaying in ten years’. Der UBS-Trader sagte: ‘7’. Der Nomura-Trader erläuterte: 
‘ye iam a bit higher missed last one’ ‘well if we get them that worked well’. Der 
UBS-Trader meldete seinen aktuellen Stand: ‘20 18 17‘ ‘my bids in 26s’. Der RBS-
Trader fügte hinzu: ‘20 bid’. Um 08.57 Uhr erkundigte sich der UBS-Trader bei 
RBS: ‘what u do in 26s […]’. Der RBS-Trader antwortete: ‘20’ ‘and what you guts 
pay 32s?’. Der Nomura-Trader ergänzte: ‘30’. Der UBS-Trader sagte: ‘13 low’ ‘17 
ave’ ‘did less 26s and more 32s’ ‘strange eh’. Anschließend sprachen sie über eine 
Auktion, die sie offenbar als erfolgreich bewerteten. Der RBS-Trader meinte: ‘man 
that auction came right where we wanted it around that .10 level’. Der Nomura-

                                                                                                                                                         
580 Siehe Tabellen 3 und 4 in den Erwägungsgründen (89) und(92). Siehe auch Erwägungsgrund (331). 
581 PCHAT-0x0000000000001ac2 […].  
582 […].  
583 Siehe auch Erwägungsgrund (681)-(682). 
584 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
585 […]. 
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Trader stimmte zu: ‘was perfect fuking made some money for a change’. Der UBS-
Trader meinte: ‘was bang on‘ ‘dun me cods yesterday’.586 

(329) Am 18. Mai 2011 tauschten sich Trader von UBS ([...] und [...]), Nomura ([...]) und 
der WestLB ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über den Zeitpunkt einer 
Syndizierung aus.587 Sie hielten einander über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für 
die Syndizierung auf dem Laufenden.588 Ein Trader von UBS ([...]) fragte um 
14.53 Uhr: ‘has the call started yet’. Der Nomura-Trader erwiderte: ‘not that I know 
of’ ‘hearing 4.15’ Der UBS-Trader dankte ihm; der Nomura-Trader fragte: ‘will the 
pricing have any effect’. Der WestLB-Trader entgegnete: ‘I think unlikely much on 
this one’. Dann sagte der Nomura-Trader: ‘same’ ‘doing it now’, und der andere 
Trader von UBS ([...]) teilte das Codewort mit: ‘everton’. 

(330) Am 1. Juni 2011 tauschten Trader von RBS ([...]), UBS ([...]und [...]), Nomura ([...] 
und [...]) und der WestLB ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS Informationen aus.589 
Die Trader sprachen im Zusammenhang mit einer für 08.50 Uhr angesetzten 
französischen Auktion über ihre Gebotsstrategie, einschließlich Überbietungen und 
Mittelpreise.590 Nachdem UBS zunächst geprüft hatte, ob RBS an der Auktion 
teilnahm, und nachdem über die vorherige Auktion ähnlicher Anleihen gesprochen 
worden war, tauschten sich die Teilnehmer über die beabsichtigten Überbietungen 
bei 21er und 23er Anleihen aus; anschließend prüften sie vor der Auktion 
wechselseitig ihre Mittelpreise für 23er und 21er Anleihen. Um 06.23 Uhr erkundigte 
sich der UBS-Trader ([...]): ‘you doing the 23s today […]’. Der RBS-Trader ([...]) 
antwortete: ‘yeah will be taking 50m or so’. Der UBS-Trader fragte: ‘what did the 
last 1 clear’, und der RBS-Trader antwortete: ‘dunno’. Der UBS-Trader sagte: ‘8-
10…I guess…seems too much for france’ […] ‘what we thinking over 
bidding…23s…+8 +10’. Der Nomura-Trader ([...]) teilte mit: ‘8 on ten year’. Der 
UBS-Trader bestätigte: ‘ok I am going +8 +10 on 23s’ ‘50mm a piece’ ‘at the 
moment’. Der RBS-Trader fragte: ‘where we got these mid at the moment?‘ ‚I have 
just below the offer but haven’t been watching’. Der UBS-Trader antwortete: ‘92‘ 
‚1/2‘ ‚my offer on t.v.’. Der Nomura-Trader fragte: ‘wat mid cash have u new 21s‘ 
‚77?’. Der RBS-Trader antwortete: ‘.742’. Der Nomura-Trader bedankte sich: ‘ok 
ta’. Der UBS-Trader fragte: ‘u think we gotta bid more than + 10 for 23s’. Der 
Nomura-Trader gab den Emissionsbetrag an: ‘there will only be 1.5 [Milliarden] 23 
s?’, und der UBS-Trader antwortete: ‘1.5 to 2 iguess…wwhat u over bidding 
[...]23s’. Der RBS-Trader antwortete: ‘will do 10 cents one clip I think…75m’, und 
der UBS-Trader gab zurück: ‘iam thinking 2 bids +9 +11…so same’. Der RBS-
Trader fragte: ‘what we got mid…got 97 here but seem high’; der UBS-Trader 
antwortete: ‘97 4/5’, worauf der RBS-Trader sagte: ‘oh ok’; der UBS-Trader fügte 
hinzu: ‘but does look high’. Der Nomura-Trader teilte mit: ‘96’. Der UBS-Trader 
sagte: ‘i just hit the 96 bid…96 4/5…iam going at the moment’. Der Nomura-Trader 
empfahl: ‘get bunds down to 94’. Der RBS-Trader fragte: ‘can someone add […] 
[[...] – Nomura] to the chat?’ Sein Kollege bei Nomura meinte: ‘hes the police now’. 

                                                 
586 Siehe auch Erwägungsgrund (684). 
587 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
588 Siehe auch die Erwägungsgründe (33) und (252) für Erläuterungen zum Zeitpunkt der Preisfestsetzung 

für Syndizierungen und zur Verwendung des Codeworts ‘Everton’. 
589 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
590 […]. 
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Der UBS-Trader fuhr fort: ‘95 6/7…mid 23s’. Der RBS-Trader sagte: ‘offer side‘ ‘of 
screen’. Der Nomura-Trader sagte: ‘98’. Von 08.42 Uhr bis kurz vor Auktionsbeginn 
teilten die Trader von RBS und UBS einander ihre Absichten bezüglich ihrer Gebote 
in Echtzeit mit und informierten einander über Änderungen ihrer Mittelpreise und 
des Status ihrer Gebote. Der Nomura-Trader war die ganze Zeit über im Chatroom 
anwesend und gab den anderen seine Mittelpreise bekannt. Der UBS-Trader teilte 
mit: ‘08 and 06‘ ‘iam at the mom’. Der RBS-Trader erklärte: ‘08 bid here’; der UBS-
Trader meldete seinen aktuellen Stand: ‘6 -8’. Der RBS-Trader sagte: ‘yeah havent 
changed yet…will keep it there.’ Nach der Auktion besprachen die Trader die 
Ergebnisse und bestätigten, dass sie allgemein die gewünschte Zuteilung erhalten 
hatten. Der UBS-Trader teilte mit: ‘i went 7-9’, und der RBS-Trader sagte, er habe: 
‘kept 08…think thats ok…both of us’. Der UBS-Trader bestätigte: ‘yes…what mid 
you have 98…or 99’. Der RBS-Trader ([...]) antwortete: ‘98’, und der UBS-Trader 
([...]) bestätigte: ‘yup same’. Der Nomura-Trader ([...]) ergänzte: ‘we had 98’. Der 
UBS-Trader sagte: ‘04…07 ave’, und der Nomura-Trader sagte: ‘u see ten year 
someone bidding for 4 yards got 2’, was der RBS-Trader bestätigte: ‘yup’. Der UBS-
Trader meinte: ‘france flying’, und der andere Trader von UBS ([...]) fragte: ‘Didn t 
that happen the last time someone bought 2 billion?’. Der Nomura-Trader bemerkte 
abschließend: ‘yes…u all get what u wanted’, und die Trader von RBS und UBS 
([...]) pflichteten dem bei: ‘yeah’, ‘yup’. 591 

(331) Später an diesem Tag, dem 1. Juni 2011, wurde der Trader von Nomura ([...]) 
wieder in den Chatroom CODS & CHIPS aufgenommen.592 Um 10.39 Uhr fragte der 
RBS-Trader ([...]): ‘who is administrator can you add […] to the chat?’ Ein anderer 
Trader von Nomura ([...]) gab zurück: ‘its like adding […]’. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘ok he asking me to be on just to chat but up to you’. Ein Trader von UBS 
([...]) erklärte: ‘[...] you created the chat‘ ‚Button is by the title…Oh you worried 
about poacher/gamekeeper’. Der RBS-Trader fragte: ‘my edit room button seem to 
have disappeared‘ ‚but its up to […] anyways‘ ‚if he has an issue we cant add’. Der 
UBS-Trader stimmte zu, ‘Tru’. Der Nomura-Trader hatte keine Einwände gegen die 
Aufnahme seines Kollegen: ‘iam joking u nob’, und um 11.35 Uhr wurde der neue 
Trader von Nomura ([...]) in den Chatroom aufgenommen; dieser meinte: ‘NOW MY 
LIFE IN COMPLETE AGAIN’, und versprach: ‘anything said on this chat stays with 
me’. Der Trader der WestLB ([...]) erklärte an dem Tag, er werde nicht länger für die 
WestLB im Chatroom aktiv sein: ‘as from Friday [3. Juni 2011] I (w)ont be on here 
for a bit’. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 593 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 594 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 595 

(332) Am 10. Juni 2011 wurde einem weiteren Trader von RBS ([...]) zusätzlich zu seinem 
Zugang zum Chatroom DBAC auch Zugang zum Chatroom CODS & CHIPS 
gewährt.596 

                                                 
591 Siehe auch Erwägungsgrund (688). 
592 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
593 Erwägungsgrund (339). 
594 Erwägungsgrund (334). 
595 […]. 
596 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
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(333) Am 22. Juni 2011 legte ein Trader von RBS ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS 
den Zeitpunkt einer Syndizierung offen. Um 12.30 Uhr teilte er mit: ‘everton’ ‘call 
now’ ‘not swapped’.597 Der Nomura-Trader ([...]) fragte: ‘the 5 year’, und der RBS-
Trader bestätigte.598 

(334) Am 24. Juni 2011 tauschten sich Trader von RBS ([...]), der WestLB ([...]) und 
Nomura ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS aus.599 Der WestLB-Trader war zwar 
freigestellt, hatte aber noch immer Zugang zum Chatroom und nahm weiterhin daran 
teil. Sie tauschten zukunftsbezogene sensible Informationen in Bezug auf ihren 
Handel mit EGB auf dem Sekundärmarkt aus, prüften wechselseitig ihre Mittelpreise 
und versuchten, auf die Marktentwicklung Einfluss zu nehmen.600 So fragte zum 
Beispiel der Nomura-Trader um 11.37 Uhr: ‘where bunds at 4.15?’601. Der WestLB-
Trader erwiderte: ‘127.25’, und der Nomura-Trader bestätigte: ‘iam with ya’. Etwas 
später schlug der Nomura-Trader vor: ‘lets sell oats?’. Der RBS-Trader lehnte ab, 
weil er kein ausreichendes Volumen an französischen OAT hielt: ‘I am short 
already’; der WestLB-Trader lehnte ebenfalls ab: ‘same here staying that way want 
to sell more’. Der RBS-Trader schlug ihm vor: ‘do it sloppily’. Der Nomura-Trader 
antwortete: ‘I havent the firepower here was relying on u big boys’. Der RBS-Trader 
gab zurück: ‘there did some holland for you’. Der Nomura-Trader sagte: ‘iam long 
them’ ‘:(‘, worauf der RBS-Trader reagierte mit: ‘oops’.  

(335) Am 7. Juli 2011 war für 08.50 Uhr eine Auktion französischer Staatsanleihen 
angesetzt. Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...] und [...]) und Nomura ([...] und 
[...]) tauschten im Chatroom CODS & CHIPS sensible Informationen aus.602 Sie 
trafen Absprachen in Bezug auf die Höhe von Überbietungen für Auktionsgebote 
und tauschten sensible Informationen über ihre Handelsgeschäfte mit EGB auf dem 
Sekundärmarkt aus.603 

(336) Am 8. Juli 2011 erklärte der RBS-Trader ([...]) im Chatroom DBAC gegenüber den 
Tradern von der WestLB ([...]) und UBS ([...]) sowie einem anderen Trader von RBS 
([...]): ‘i think it might be time to retire this chat‘ ‘goodbye all‘ ‘RIP DBAC’.604 
Anschließend verließ er den Chatroom (am 11. Juli 2011).605 

(337) Am 20. Juli 2011 sprachen Trader von UBS ([...] und [...]), RBS ([...]) und Nomura 
([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine für 09.00 Uhr dieses Tages angesetzte 
deutsche Auktion.606 Die Trader stimmten die Auktionsgebote ab.607 Um 07.44 Uhr 

                                                 
597 Siehe auch die Erwägungsgründe (33) und (252) für Erläuterungen zum Zeitpunkt der Preisfestsetzung 

für Syndizierungen und zur Verwendung des Codeworts ‘Everton’. 
598 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
599 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
600 […]. 
601 […] […] versuchten die Trader, auf die Marktentwicklung Einfluss zu nehmen und die Mittelpreise zu 

prüfen. 
602 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
603 […]. 

Siehe auch Erwägungsgrund (694). 
604 PCHAT-0x000000000000fe99[…]. 
605 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
606 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]; 
607 […]. 
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fragte der UBS-Trader zunächst: ‘what we overbidding’. Der RBS-Trader 
antwortete: ‘I’ll pay maybe 10 cents or so but yes don’t think it comes that high’, 
‘think at market or tail’, ‘maybe I do+10 for 50 and +2 for 50’. Kurz darauf 
erkundigte sich der UBS-Trader auch nach der Kurve: ‘any thoughts curve’. Der 
Nomura-Trader erwiderte: ‘steeper next move in rates is down’. Der UBS-Trader 
dankte ihm und fügte hinzu: ‘iam on holds as toms so wanna be flat’. Der RBS-
Trader fragte: ‘rates is down ie higher bund?’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘yup’, und 
der RBS-Trader erklärte: ‘yeah hoping get to like 127.50 on announcement buy some 
calls’. Der UBS-Trader prüfte außerdem den Mittelpreis: ‘wat mid we got’ ‘77/8’ 
‘61’. Der Nomura-Trader erwiderte: ‘66’ ‘63 sorry’; der UBS-Trader dankte ihm für 
die Auskunft. Der RBS-Trader entschuldigte sich: ‘sorry I missed when you were 
checking mids’. Nach der Auktion äußerten sie ihre Bewertungen. Der Nomura-
Trader fragte: ‘was that a good auction?’. Der UBS-Trader antwortete: ‘non event’, 
‘I think’, ‘had 55 mid’, ‘low 57’ ‘ave 65’. Anschließend kamen sie auf den Handel 
auf dem Sekundärmarkt zu sprechen.  

(338) Am 22. August 2011 tauschten Trader von Nomura ([...]), UBS ([...]) und RBS ([...]) 
im Chatroom CODS & CHIPS sensible Informationen unter anderem in Bezug auf 
Überbietungen bei einer belgischen Auktion aus.608 Sie tauschten sich vor einer 
Auktion über Mittelpreise, Gebote und Volumina aus und sprachen anschließend 
über die Ergebnisse.609 Ziel dieses Austauschs war es, die Gebotsstrategien der 
einzelnen Teilnehmer für die anstehende Auktion in Erfahrung zu bringen, um sich 
nach Möglichkeit die gewünschte Zuteilung von Anleihen bei den Auktionen zu 
sichern. Zum Beispiel fragte der RBS-Trader um 09.07 Uhr: ‘anyone doing belgium 
today’. Der Nomura-Trader erwiderte: ‘yes 61 and longs’, und der UBS-Trader 
sagte: ‘nope’. Etwas später, um 09.37 Uhr, erkundigte sich der RBS-Trader: ‘what 
we think overbidding like 20 cents in longs?’ Der UBS-Trader bestätigte: ‘15-20’, 
‘yes’.610 

(339) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] schied der WestLB-Trader ([...]) offiziell aus dem 
Unternehmen aus. Am folgenden Tag (dem 1. September 2011) nahm er seine 
Tätigkeit bei UniCredit auf. 

(340) Am 6. September 2011 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]und [...]) 
und Nomura ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine bevorstehende EGB-
Auktion in Österreich.611 Sie tauschten sich vor der Auktion über Mittelpreise und 
Überbietungen aus und versicherten sich der Gebotsstrategien der einzelnen 
Teilnehmer für die anstehende Auktion.612 Beispielsweise fragte der RBS-Trader um 
07.37 Uhr: ‘anyone here doing austria?’ Die Trader von Nomura und UBS 
antworteten beide, dass sie sich beteiligen würden. Der UBS-Trader fragte: ‘what we 
over bidding for 37s’ ’20 cents?’. Der RBS-Trader hielt dies aufgrund der 
Erfahrungen mit früheren Auktionen für angemessen. Anschließend erkundigte sich 

                                                 
608 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
609 […].  

[…]es eine potenzielle Abstimmung zwischen Tradern bei Auktionsgeboten gab. 
610 Siehe auch Erwägungsgrund (697). 
611 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
612 […].  
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der RBS-Trader nach dem Mittelpreis, und der UBS-Trader antwortete: ‘44 we got 
89/90’. 613 

(341) Der Trader der WestLB ([...]) arbeitete inzwischen für UniCredit.614 Er meldete sich 
im Chat an (noch über sein Bloomberg-Konto bei der WestLB), beteiligte sich aber 
nicht aktiv an dem Chat.615 Kurz darauf, am 9. September 2011, wurde ihm über 
sein neues Bloomberg-Konto bei UniCredit erneut Zugang zum Chatroom 
CODS & CHIPS gewährt. Seine WestLB-Konten in den Chatrooms DBAC und 
CODS & CHIPS wurden [Vertraulichkeitsantrag anhängig]geschlossen.616 

(342) Am 26. September 2011 sprachen Trader von Nomura ([...] und [...]), RBS ([...] und 
[...]), UBS ([...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über ihre 
Überbietungen und Mittelpreise bei einer Auktion belgischer Staatsanleihen.617 Sie 
stimmten ihre Auktionsgebote ab und prüften wechselseitig ihre Mittelpreise.618 
Auktionsschluss war um 10.00 Uhr. Um 07.12 Uhr fragte der UniCredit-Trader: 
‘what do we think for Belgium today?’. Mit Näherrücken der Auktion hakte der 
RBS-Trader um 08.51 Uhr nach: ‘how much you thinking about overbidding in the 
Belgium longs?’. Der Nomura-Trader erwiderte: ‘about 15 cents ten years’. Der 
RBS-Trader sagte: ‘41s im thinking 25-30 and 28s 22ish’. Der andere Trader von 
Nomura ([...]) prüfte die Mittelpreise: ‘where mids on longs?’. Der UniCredit-Trader 
antwortete: ‘i got 99.15’. Der Nomura-Trader ([...]) dankte ihm: ‘ta‘ ‘olo 64@s’. Der 
UniCredit-Trader meldete seinen aktuellen Stand: ‘104,90’. Der Nomura-Trader 
dankte ihm nochmals: ‘ta’; der UniCredit-Trader sagte abschließend: ‘belg is a nice 
cheap primary dealership’. Während des Chats prüften sie auch die Mittelpreise für 
andere EGB auf dem Sekundärmarkt. So fragte zum Beispiel der UniCredit-Trader 
um 08.28 Uhr: ‘where do u have rag37 to dbr37 at the moment? 59.75?’. Der RBS-
Trader ([...]) antwortete ‘59,5’; der UniCredit-Trader dankte ihm für die Auskunft.619 

(343) Am 28. September 2011 tauschten sich die Trader von RBS ([...] und [...]), UBS 
([...]), Nomura ([...] und [...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS 
über den Handel aus.620 Während des Chats legten die Trader sensible Informationen 
offen und versuchten, auf die Marktentwicklung Einfluss zu nehmen, indem sie nach 
Veröffentlichung einiger Schlagzeilen über Griechenland den vorherrschenden 
Marktpreis für deutsche EGB beeinflussten.621 Um 05.46 Uhr sagte der UBS-Trader: 
‘ft [Anm.: Financial Times] headline’, und der UniCredit-Trader antwortete: ‘hiya‘ 
‘yep‘ ‘Greece‘ ‘all this sort of stuff totally ignored by euro bond mkts but the dow 
came 150pts off on it’; er kommentierte damit den Umstand, dass EGB noch nicht 
auf die (vermutlich schlechten) Nachrichten über Griechenland reagiert hatten, 
während der Dow (ein US-amerikanischer Aktienindex) deutlich gesunken war. Der 
UniCredit-Trader erkundigte sich dann: [Vertraulichkeitsantrag anhängig], womit er 

                                                 
613 Siehe auch Erwägungsgrund (700). 
614 Erwägungsgrund (339). 
615 […]. 
616 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
617 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
618 […]. 
619 Siehe auch Erwägungsgrund (703). 
620 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
621 […].  
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fragte, ob die anderen Trader Anhaltspunkte dafür sahen, zu welchem Preis deutsche 
EGB (‘bunds’) eröffnen würden.622 Der UBS-Trader antwortete und nannte seinen 
aktuellen Indikativpreis: ‘my bloke said 05 ?’ Der UniCredit-Trader stimmte zu und 
legte seinen (niedrigeren) Preis offen: [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Der UBS-
Trader meinte, der letztgenannte Preis sei zu niedrig: ‘w should go higher…no ??’ 
Der UniCredit-Trader stimmte zu: [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 623 

(344) Am 4. Oktober 2011 sprachen Trader von RBS ([...] und [...]), UBS ([...]), Nomura 
([...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine anstehende 
Auktion österreichischer EGB.624 Sie loteten Möglichkeiten für eine Abstimmung 
aus.625 Um 07.00 Uhr fragte der UniCredit-Trader: ‘who has to do rag37s today?’. 
Der UBS-Trader verneinte: ‘not me’. Der UniCredit-Trader bemerkte: ‘lucky you :-) i 
don’t either but surprised no one is whacking it down’ ‘seems someone actually 
supporting rag37s on the tv’. Der RBS-Trader ([...]) erkundigte sich: ‘how big is 
total austrian auction?’ Der UniCredit-Trader erläuterte: ‘1.1 bln total’ ‘prob 500 
max in 37s’. Der RBS-Trader fragte: ‘you guys pd’s’ (Primärhändler). Der 
UniCredit-Trader erklärte, er sei bei dieser Auktion kein Primärhändler, der RBS-
Trader hingegen bestätigte, dass RBS bei dieser Auktion als Primärhändler 
fungiere.626 

(345) Am 12. Oktober 2011 tauschten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Nomura 
([...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS vor Schließung des 
Auktionszeitfensters über ihre Gebote bei einer deutschen Aufstockungsauktion 
aus.627 Die Trader stimmten ihre Auktionsgebote ab.628 So erkundigte sich der 
Nomura-Trader um 08.57 Uhr: ‘what overpaying?’ Die Trader von UBS und 
UniCredit teilten mit, dass sie für ein geringes Volumen bei einem 
Durchschnittspreis bieten würden: ‘im just bidding small at avg’ ‘same here I think’. 
Der Nomura-Trader legte seine Überbietung offen: ‘plus 25 then’, und der RBS-
Trader erklärte, er habe gestaffelte Gebote abgegeben: ‘i am paying +25 for part and 
15…think it comes cheaper’. Daraufhin passte der UniCredit-Trader sein Gebot an 
und erklärte: ‘ive put a few low bids in in case it clears low’. Der Nomura-Trader 
fragte weiter: ‘whats plus 25 from mid?’, und wünschte ihnen ‘good luck’. Nach der 
Auktion teilte der UniCredit-Trader mit: ‘mid 108.58 I had’. Der UBS-Trader 
erklärte: ‘we had 65’ ‘50 low 70 avg’ ‘poo’. Der RBS-Trader räumte ein: ‘I overpaid 
big’ ‘I don’t give a shit I wasn’t going to miss’. Der Nomura-Trader 
beglückwünschte ihn: ‘well done’. 629 

                                                 
622 Die Entwicklung der deutschen Staatsanleihen ist in diesem Fall besonders relevant, weil zu erwarten 

war, dass die schlechten Nachrichten über die finanzielle Situation in Griechenland die Anleger zu einer 
Flucht in ‘sichere Häfen’ veranlassen würden, d. h. in Vermögenswerte, die in Zeiten notleidender 
Märkte als sicher und preisbeständig gelten. Deutsche Anleihen sind unter den EGB typische sichere 
Anlagen. Es war also möglich, dass ihr Preis an dem Tag deutlich steigen würde. 

623 Siehe auch Erwägungsgrund (705). 
624 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
625 […].  
626 Siehe auch Erwägungsgrund (707). 
627 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
628 […].  
629 Siehe auch Erwägungsgrund (709). 
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(346) Am 19. Oktober 2011 sprachen Trader von RBS ([...], [...]), UBS ([...]), Nomura 
([...], [...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über ihr Angebot für 
eine niederländische Staatsanleihe mit Fälligkeit 2042.630 Die Trader schützten 
einander und prüften wechselseitig ihre Mittelpreise.631 So erklärte der UniCredit-
Trader um 08.11 Uhr: ‘my bid dsl 42s for 5m in ICAP’. Der RBS-Trader erklärte, 
sein Angebot erscheine auf demselben Brokerbildschirm und der UniCredit-Trader 
solle sein Gebot nicht an das Angebot des RBS-Traders anpassen, um ein Geschäft 
abzuschließen: ‘ok its my offer on tv dont lift it!’[Anm: er soll nicht kaufen]. Der 
UniCredit-Trader sah davon ab, auf das Gebot von RBS einzugehen, und verhalf 
damit dem RBS-Trader zu einem besseren Gebot, da der RBS-Trader nicht ernsthaft 
am Verkauf seiner kleinen Position interessiert war. Der UniCredit-Trader lachte und 
bezeichnete das Angebot als ‘shite offer’. Etwas später fragte er den RBS-Trader, ob 
sein Angebot noch offen sei. Der RBS-Trader bejahte dies und der UniCredit-Trader 
einräumte: ‘ok‘ ‘was tempted to lift u just then’.632 

(347) Am 2. November 2011 tauschten sich Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Nomura 
([...] und [...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine 
anstehende deutsche Auktion sowie über den Handel mit anderen EGB aus.633 Sie 
stimmten ihre Auktionsgebote ab und versuchten, auf die Marktentwicklung Einfluss 
zu nehmen.634 Sie tauschten beispielsweise Informationen über Kurven (‘what we got 
the curve to start,’ ‘99 ?’ ‘99…2’ […] ‘yeah 99.5 curve tho guess with sell off’) und 
über Handelspositionen (‘buying both btp spain’, ‘im scrappy long 34s and it’s a 
royal dog’, ‘bid 15m 42s’) aus. An einer Stelle (um 10.07 Uhr) meinte ein Trader 
von Nomura ([...]) im Zusammenhang mit Äußerungen über die deutsche 
Aufstockungsauktion, die an dem Vormittag stattgefunden hatte, er wolle ‘no more 
overbidding in germany’, und ein anderer Trader von Nomura ([...]) ergänzte: ‘or 
france tomorrow’. Der UniCredit-Trader ([...]) bemerkte: ‘till next time …’, und der 
Nomura-Trader ([...]) antwortete: ‘agree, lets get all these numbers down’ ‘makes me 
look like I doing a rally good job’. Der UniCredit-Trader lachte. 635 

(348) Am 3. November 2011 sprachen Trader von RBS ([...]), UBS ([...]), Nomura ([...] 
und [...]) und UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über die 
Gebotsstrategie bei einer anstehenden Auktion französischer Anleihen mit einer 
Laufzeit von 15 Jahren.636 Sie stimmten ihre Auktionsgebote ab.637 Als der UBS-
Trader die anderen um 08.53 Uhr fragte: ‘what we are overbidding‘ ‘15 yrs‘ ‘today’, 
antworteten die Trader von UniCredit ([...]) und Nomura (sowohl [...] als auch [...]) 
‘0’, was darauf hindeutete, dass sie ‘flat’ bieten wollten. Der UBS-Trader bat sie um 
Bestätigung: ‘is that whay yer bidding flat’ ‘0’ Der RBS-Trader ([...]) antwortete: 

                                                 
630 PCHAT-0x0000000000001ac2[...][…]  und […] äußerten sich in diesem Chat nicht.  
631 […].  
632 Siehe auch Erwägungsgrund (711). 
633 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
634 […].  
635 Siehe auch Erwägungsgrund (713). 
636 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
637 […]. 
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‘we re thinking like 8-12 cents’, und Nomura ([...]) meinte: ‘i don’t think these things 
should be discussed’. 638 

(349) Am 28. November 2011 sprachen Trader von UBS ([...]), Nomura ([...] und [...]) und 
UniCredit ([...]) im Chatroom CODS & CHIPS über eine für diesen Tag angesetzte 
Auktion belgischer EGB (OLO).639 Sie tauschten Informationen über die Spreads 
aus; zudem ist der Chat für das Verständnis des Sachzusammenhangs wichtig, da die 
Beteiligung der RBS-Trader mit diesem Chat endete.640 So fragte der UBS-Trader 
die anderen um 08.57 Uhr nach ihren Einschätzungen zu der Auktion: ‘what u think 
belg’. Der UniCredit-Trader sagte, er habe ‘no clue on belg soz‘‘offered 15m dbr42s 
also’. Der UBS-Trader teilte mit: ‘gonna bid + 22 +20 +18‘ ‘for 10 yrs’. Der 
UniCredit-Trader wünschte ihm Glück: ‘good luck in the olos’. Der UBS-Trader 
meldete seinen aktuellen Stand: ‘11’, und der Nomura-Trader erklärte, er werde bei 
dieser Auktion möglicherweise überhaupt nicht bieten. 

(350) Später, um 11.49 Uhr, meldete sich der RBS-Trader ([...]) im Chatroom an und teilte 
den anderen Teilnehmern mit, dass die Teilnehmer von RBS nach einer Schulung zur 
Einhaltung wettbewerbsrechtlicher Vorschriften nicht mehr an diesen Chats 
teilnehmen könnten und dass die Beteiligung an solchen Chats/Kommunikationen 
über Sofortnachrichten im Unternehmen verboten worden sei. RBS[…]: ‘yo guys’  ‘I 
am going to have to exit this chat’ ‘or we will have to change the way we chat on it’ 
‘ie no flows etc’ . Der UBS-Trader glaubte, der RBS-Trader mache einen Scherz: ‘:-
D‘ ‘seen none’, und der UniCredit-Trader zeigte sich überrascht: ‘whyzat?’ Der 
RBS-Trader bestätigte: ‘nah serious’; der UniCredit-Trader konnte es noch immer 
nicht glauben: ‘u mean u r not allowed to put flows on it?’ Der RBS-Trader stellte 
klar: ‘just got out of some meeting and I can't be on it in it's current form was told’ 
‘no me specifically’ ‘just in general’. Der UniCredit-Trader nahm an, es ginge 
vermutlich um ‘com[p]liance or something?’ Der RBS-Trader bestätigte: ‘yup’[…] 
has removed […] from this room’. Der UniCredit-Trader schlug vor, die 
Anweisungen zu umgehen: ‘maybe we can talk on weds what the right proper way to 
do it is’. Der Nomura-Trader ergänzte: ‘I think you can talk about markets but defo 
not clients and flows of a recent nature should not be on here I think’. Der RBS-
Trader bestätigte: ‘yes’. Der UniCredit-Trader sagte: ‘ok’, und der Nomura-Trader 
meinte abschließend: ‘we can talk about markets and cares’. 641 

(351) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([…] und [...]) [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].642 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([…]): [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]‘ [Vertraulichkeitsantrag anhängig] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig].643 

(352) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]), [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 644 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ‘[...][…] 

                                                 
638 Siehe auch Erwägungsgrund (715). 
639 PCHAT-0x0000000000001ac2[…].  
640 […]. 
641 Siehe auch Erwägungsgrund (717). 
642 PCHAT-0x4000000C52FEE[…]. 
643 […]. 
644 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
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[Vertraulichkeitsantrag anhängig] [...][Vertraulichkeitsantrag anhängig] 645 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig].646. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 

(353) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 647 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 

(354) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 648 
(355) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...])[Vertraulichkeitsantrag anhängig].649 

[Vertraulichkeitsantrag anhängig].650 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 

(356) [Vertraulichkeitsantrag anhängig].651 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] ([...]): [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 652 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].653 

5. RECHTLICHE WÜRDIGUNG 
5.1 Anwendung von Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen 
(357) Nach Artikel 101 Absatz 1 des Vertrags über die Arbeitsweise der Europäischen 

Union (AEUV) sind alle Vereinbarungen zwischen Unternehmen und aufeinander 
abgestimmten Verhaltensweisen verboten, welche den Handel zwischen 
Mitgliedstaaten zu beeinträchtigen geeignet sind und eine Verhinderung, 
Einschränkung oder Verfälschung des Wettbewerbs innerhalb des Binnenmarkts 
bezwecken oder bewirken, insbesondere die unmittelbare oder mittelbare Festsetzung 
der An- oder Verkaufspreise oder sonstiger Geschäftsbedingungen, die 
Einschränkung oder Kontrolle der Erzeugung und des Absatzes und die Aufteilung 
von Märkten oder Versorgungsquellen. 

(358) Artikel 53 Absatz 1 EWR-Abkommen lehnt sich an Artikel 101 Absatz 1 AEUV 
an.654 In diesem Beschluss gelten daher alle Verweise auf Artikel 101 AEUV auch 
für Artikel 53 EWR-Abkommen. 

                                                 
645  […] 
646 CHAT-fs:4EE85FE5028C017E[…]. 
647 PCHAT 0x0000000000001ac2[…]. 
648 […]. 
649 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
650 […]. 
651 […]. 
652 PCHAT-0x0000000000001ac2[…]. 
653 […]. 
654 Im EWR-Abkommen wird nur der Verweis in Artikel 101 Absatz 1 AEUV auf den Handel ‘zwischen 

Mitgliedstaaten’ durch einen Verweis auf den Handel ‘zwischen Vertragsparteien’ und der Verweis auf 
den Wettbewerb ‘innerhalb des Binnenmarkts’ durch einen Verweis auf den Wettbewerb ‘im 
räumlichen Geltungsbereich dieses Abkommens’ ersetzt. Die Rechtsprechung des Gerichtshofs und des 
Gerichts zur Auslegung von Artikel 101 AEUV gilt auch für Artikel 53 EWR-Abkommen. Siehe die 
Erwägungsgründe (4) und (15) sowie Artikel 6 EWR-Abkommen, Artikel 3 Absatz 2 des 
Überwachungsbehörde- und Gerichtshof-Abkommens und Rechtssache E-1/94 vom 16. Dezember 
1994, Rn. 32–35. 
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5.1.1 Vereinbarungen und aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen 
5.1.1.1 Grundsätze 
(359) Nach Artikel 101 Absatz 1 AEUV und Artikel 53 Absatz 1 EWR-Abkommen sind 

Vereinbarungen zwischen Unternehmen und aufeinander abgestimmte 
Verhaltensweisen verboten, welche den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu 
beeinträchtigen geeignet sind und eine Verhinderung, Einschränkung oder 
Verfälschung des Wettbewerbs innerhalb des Binnenmarkts bezwecken oder 
bewirken. 

(360) Eine Vereinbarung liegt vor, wenn die Parteien sich an einen gemeinsamen Plan 
halten, der ihr individuelles geschäftliches Verhalten begrenzt oder zu begrenzen 
geeignet ist, indem die Richtung ihrer gemeinsamen Handlungen oder Unterlassung 
von Handlungen am Markt festgelegt wird. Die Vereinbarung muss nicht schriftlich 
erfolgen, es müssen keinerlei Formalitäten erfüllt sein, und es sind keine 
vertraglichen Sanktionen oder Durchsetzungsmaßnahmen erforderlich. Der 
Tatbestand einer Vereinbarung kann ausdrücklich gegeben oder implizit am 
Verhalten der Parteien erkennbar sein.655  

(361) Der Begriff einer Vereinbarung würde für einleitende, teilweise und bedingte im 
Rahmen des Verhandlungsprozesses getroffene Vereinbarungen gelten, die 
schließlich zur endgültigen Vereinbarung führen. Eine Vereinbarung kann sich nicht 
nur aus einer isolierten Handlung, sondern auch aus einer Reihe von Handlungen 
oder aus einem fortlaufenden Verhalten ergeben656. Für eine Zuwiderhandlung gegen 
Artikel 101 Absatz 1 AEUV ist es außerdem nicht erforderlich, dass sich die 
Beteiligten im Voraus auf einen umfassenden gemeinsamen Plan geeinigt haben. 

(362) Nach der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europäischen Union ist für das 
Vorliegen einer Vereinbarung im Sinne von Artikel 101 Absatz 1 AEUV 
hinreichend, dass die betreffenden Unternehmen ihren gemeinsamen Willen zum 
Ausdruck gebracht haben, sich auf dem Markt in bestimmter Weise zu verhalten.657 
Diesbezüglich können Vereinbarungen ausdrücklich oder stillschweigend getroffen 
werden.  

(363) Nimmt beispielsweise ein Unternehmen an Treffen teil, auf denen sich die 
Teilnehmer auf ein bestimmtes Verhalten auf dem Markt verständigen, kann es für 
eine Zuwiderhandlung zur Rechenschaft gezogen werden, selbst wenn sein eigenes 
Marktverhalten nicht mit dem vereinbarten Verhalten übereinstimmt. Außerdem ist 
nach der Rechtsprechung ‘die Tatsache, daß sich ein Unternehmen den Ergebnissen 
von Sitzungen mit offensichtlich wettbewerbsfeindlichem Gegenstand nicht beugt, 
nicht geeignet, es von seiner vollen Verantwortlichkeit für seine Teilnahme am 
Kartell zu entlasten, wenn es sich nicht offen vom Inhalt der Sitzungen distanziert 

                                                 
655 Siehe Urteil des Gerichts vom 20. März 2002, HFB/Kommission, T‑9/99, ECLI:EU:T:2002:70, Rn. 199 

und 200; Urteil des Gerichtshofs vom 21. September 2006, Nederlandse Federatieve Vereniging voor 
de Groothandel op Elektrotechnisch Gebied/Kommission, C-105/04 P, ECLI:EU:C:2006:592, Rn. 94–
100 und 110–113. 

656 Urteil des Gerichtshofs vom 8. Juli 1999, Kommission/Anic Partecipazioni SpA, C-49/92 P, 
ECLI:EU:C:1999:356, Rn. 81. 

657 Urteil des Gerichts vom 20. April 1999, Limburgse Vinyl Maatschappij N.V. u. a./Kommission 
(PVC II), T-305/94, T-306/94, T-307/94, T-313/94 bis T-316/94, T-318/94, T-325/94, T-328/94, T-
329/94 und T-335/94, ECLI:EU:T:1999:80, Rn. 715. 
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hat’.658 Eine solche Distanzierung könnte beispielsweise in Form einer Ankündigung 
erfolgen, dass das betreffende Unternehmen nicht länger an diesen Treffen 
teilnehmen und deswegen keine Einladung dazu mehr erhalten wolle. In dieser 
Hinsicht führt die stillschweigende Billigung einer rechtswidrigen Initiative, ohne 
sich offen von deren Inhalt zu distanzieren oder sie bei den Verwaltungsbehörden 
anzuzeigen, dazu, dass die Fortsetzung der Zuwiderhandlung begünstigt und ihre 
Entdeckung verhindert wird. Diese Komplizenschaft stellt eine passive Form der 
Beteiligung an der Zuwiderhandlung dar und ist daher geeignet, die 
Verantwortlichkeit eines Unternehmens im Rahmen einer einheitlichen Vereinbarung 
auszulösen.659 

(364) Darüber hinaus ist der Begriff der offenen Distanzierung als 
Verantwortlichkeitsentlastungselement restriktiv auszulegen. Eine wirksame 
Abstandnahme von einem wettbewerbswidrigen Austausch setzt voraus, dass das 
betroffene Unternehmen seinen Wettbewerbern zu verstehen gibt, dass es auf keinen 
Fall als Mitglied eines Kartells betrachtet werden und an wettbewerbswidrigen 
Treffen teilnehmen wolle. In jedem Fall kann das Schweigen eines 
Wirtschaftsbeteiligten bei einem Treffen, bei dem ein rechtswidriger 
wettbewerbswidriger Austausch erfolgt, nicht als entschiedene und eindeutige 
Missbilligung betrachtet werden.660  

(365) Artikel 101 Absatz 1 AEUV und Artikel 53 Absatz 1 EWG-Abkommen stellen den 
Begriff ‘aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen’ neben den Begriff 
‘Vereinbarungen zwischen Unternehmen’, um durch ihre Verbotsvorschrift eine 
Form der Koordinierung zwischen Unternehmen zu erfassen, die zwar noch nicht bis 
zum Abschluss eines Vertrages im eigentlichen Sinne gediehen ist, jedoch bewusst 
eine praktische Zusammenarbeit an die Stelle des mit Risiken verbundenen 
Wettbewerbs treten lässt.661 

(366) Die Kriterien der Koordinierung und der Zusammenarbeit, die durch die 
Rechtsprechung der EU festgelegt wurden, verlangen nicht die Ausarbeitung eines 

                                                 
658 Siehe Urteil des Gerichts vom 14. Mai 1998, Sarriò/Kommission, T-334/94, ECLI:EU:T:1998:97, 

Rn. 118. Siehe Urteil des Gerichts vom 6. April 1995, Tréfileurope Sales/Kommission, T-141/89, 
ECLI:EU:T:1995:62, Rn. 85; Urteil des Gerichts vom 17. Dezember 1991, Hercules 
Chemicals/Kommission, T-7/89, ECLI:EU:T:1991:75, Rn. 232; Urteil des Gerichts vom 15. März 2000, 
Cimenteries CBR u. a./Kommission, T-25/95, T-26/95, T-30/95, T-31/95, T-32/95, T-34/95, T-35/95, T-
36/95, T-37/95, T-38/95, T-39/95, T-42/95, T-43/95, T-44/95, T-45/95, T-46/95, T-48/95, T-50/95, T-
51/95, T-52/95, T-53/95, T-54/95, T-55/95, T-56/95, T-57/95, T-58/95, T-59/95, T-60/95, T-61/95, T-
62/95, T-63/95, T-64/95, T-65/95, T-68/95, T-69/95, T-70/95, T-71/95, T-87/95, T-88/95, T-103/95 und 
T-104/95, ECLI:EU:T:2000:77, Rn. 1389. 

659 Urteil des Gerichts vom 8. Juli 2008, AC-Treuhand AG/Kommission, T-99/04, ECLI:EU:T:2008:256, 
Rn. 130; Urteil des Gerichtshofs vom 25. Januar 2007, Sumitomo Metal Industries Ltd und Nippon Steel 
Corp./Kommission, C-403/04 P und C-405/04 P, ECLI:EU:C:2007:52, Rn. 47 und 48; Urteil des 
Gerichtshofs vom 21. Januar 2016, Eturas u. a./Kommission, C-74/14, ECLI:EU:C:2016:42, Rn. 28; 
Urteil des Gerichts vom 5. Dezember 2006, Westfalen Gassen Nederland/Kommission, T-303/02, 
ECLI:EU:T:2006:374, Rn. 103 und 124, sowie Urteil des Gerichts vom 2. Februar 2012, Denki Kagaku 
Kogyo Kabushiki Kaisha und Denka Chemicals/Kommission, T-83/08, ECLI:EU:T:2012:48, Rn. 53. 

660 Urteil des Gerichts vom 5. Dezember 2006, Westfalen Gassen Nederland/Kommission, T-303/02, 
ECLI:EU:T:2006:374, Rn. 103 und 124, sowie Urteil des Gerichts vom 2. Februar 2012, Denki Kagaku 
Kogyo Kabushiki Kaisha und Denka Chemicals/Kommission, T-83/08, ECLI:EU:T:2012:48, Rn. 53. 

661 Urteil des Gerichtshofs vom 14. Juli 1972, Imperial Chemical Industries/Kommission, C-48/69, 
ECLI:EU:C:1972:70, Rn. 64. 
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eigentlichen Plans; sie sind vielmehr im Sinne des Grundgedankens der 
Wettbewerbsvorschriften des AEUV zu verstehen, wonach jeder Unternehmer 
selbstständig zu bestimmen hat, welche Politik er im Binnenmarkt zu betreiben 
gedenkt. Es ist zwar richtig, dass dieses Selbstständigkeitspostulat nicht das Recht 
der Unternehmen beseitigt, sich dem festgestellten oder erwarteten Verhalten ihrer 
Mitbewerber mit wachem Sinn anzupassen; es steht jedoch streng jeder 
unmittelbaren oder mittelbaren Fühlungnahme zwischen Unternehmen entgegen, die 
bezweckt oder bewirkt, entweder das Marktverhalten eines gegenwärtigen oder 
potenziellen Wettbewerbers zu beeinflussen oder einen solchen Wettbewerber über 
das Marktverhalten ins Bild zu setzen, das man selbst an den Tag zu legen 
entschlossen ist oder in Erwägung zieht.662 

(367) Ein Verhalten kann daher auch dann als aufeinander abgestimmte Verhaltensweise 
gelten und somit unter das Verbot des Artikels 101 Absatz 1 AEUV fallen, wenn die 
betreffenden Unternehmen sich zwar nicht ausdrücklich auf einen gemeinsamen Plan 
für ihr Marktverhalten geeinigt haben, sie jedoch wissentlich Absprachen getroffen 
oder sich an Absprachen beteiligt hatten, die die Koordinierung ihrer 
Geschäftspolitik erleichtern.663 Außerdem kann der Verhandlungs- und 
Ausarbeitungsprozess, der in der Annahme eines Gesamtplans zur Kontrolle eines 
Marktes gipfelt, (je nach Sachlage) durchaus zu Recht als abgestimmte 
Verhaltensweise bezeichnet werden.  

(368) Auch wenn sich aus Artikel 101 Absatz 1 AEUV ergibt, dass der Begriff der 
abgestimmten Verhaltensweise über die Abstimmung zwischen den Unternehmen 
hinaus ein dieser entsprechendes Marktverhalten und einen ursächlichen 
Zusammenhang zwischen beiden voraussetzt, gilt in Bezug auf den Austausch von 
Informationen vorbehaltlich des den betroffenen Unternehmen obliegenden 
Gegenbeweises die Vermutung, dass die an der Abstimmung beteiligten und 
weiterhin auf dem Markt tätigen Unternehmen die mit ihren Wettbewerbern 
ausgetauschten Informationen bei der Bestimmung ihres Marktverhaltens 
berücksichtigen; dies gilt umso mehr, wenn die Abstimmung während eines langen 
Zeitraums regelmäßig stattgefunden hat. Eine solche abgestimmte Verhaltensweise 
fällt selbst dann unter Artikel 101 Absatz 1 AEUV, wenn auf dem Markt keine 
wettbewerbswidrigen Wirkungen eintreten.664 

(369) Eine abgestimmte Verhaltensweise kann auch dann vorliegen, wenn nur ein 
Unternehmen gegenüber einem oder mehr Wettbewerbern strategische Informationen 
offenlegt und dieser/diese dies akzeptiert/akzeptieren.665 Wenn nur ein einziges 
Unternehmen seinen Wettbewerbern strategische Informationen über seine künftige 
Geschäftspolitik preisgibt, verringert sich dadurch für alle Beteiligten die 
Ungewissheit über das künftige Marktgeschehen, und es entsteht die Gefahr einer 

                                                 
662 Urteil des Gerichtshofs vom 16. Dezember 1975, Suiker Unie u. a./Kommission, C-40/73 bis 48/73, 

50/73, 54/73 bis 56/73, 111/73, 113/73 und 114/73, ECLI:EU:C:1975:174, Rn. 1663. 
663 Siehe auch Urteil des Gerichts vom 17. Dezember 1991, Hercules/Kommission, T-7/89, 

ECLI:EU:T:1991:75, Rn. 256. 
664 Siehe auch Urteil des Gerichtshofs vom 8. Juli 1999, Hüls/Kommission, C-199/92 P, 

ECLI:EU:C:1999:358, Rn. 158–166; Urteil des Gerichts vom 10. November 2017, Icap plc 
u. a./Kommission, T-180/15, ECLI:EU:T:2017:795, Rn. 56 und 57. 

665 Siehe zum Beispiel Urteil des Gerichts vom 15. März 2000, Cimenteries, CBR u. a./Kommission, T-
25/95 u. a., ECLI:EU:T:2000:77, Rn. 1849.  



 

DE 142  DE 

Verringerung des Wettbewerbs und eines kollusiven Verhaltens unter ihnen.666 So ist 
es wahrscheinlich, dass die bloße Anwesenheit bei einem Treffen, bei dem ein 
Unternehmen seine Preispläne gegenüber seinen Wirtschaftsbeteiligten offenlegt, 
auch dann unter Artikel 101 Absatz 1 AEUV fällt, wenn nicht ausdrücklich eine 
Preiserhöhung vereinbart wird. Erhält ein Unternehmen strategische Daten von 
einem Wettbewerber, wird davon ausgegangen, dass es die Informationen akzeptiert 
und sein Marktverhalten entsprechend angepasst hat, es sei denn, es erklärt 
ausdrücklich, dass es die Daten nicht bekommen will.667  

(370) Der Informationsaustausch kann dazu beitragen, dass Unternehmen ähnliche 
Erwartungen hinsichtlich der Unsicherheiten auf dem Markt entwickeln. Auf dieser 
Grundlage können die Unternehmen sich dann auf die Modalitäten der 
Koordinierung ihres Wettbewerbsverhaltens verständigen, ohne die Koordinierung 
ausdrücklich vereinbaren zu müssen. Vor allem der Austausch von Informationen 
über geplantes künftiges Verhalten dürfte Unternehmen eine solche Verständigung 
ermöglichen.668  

(371) Ferner gilt nach der Rechtsprechung, dass der Austausch von Informationen 
zwischen Unternehmen zur Ausübung eines Verhaltens nach Artikel 101 Absatz 1 
AEUV im Zusammenhang mit den Lieferungen und Leistungen dieser Unternehmen, 
der sich nicht nur auf bereits erfolgte Lieferungen und Leistungen bezieht, sondern 
die kontinuierliche Überwachung gegenwärtiger Lieferungen und Leistungen 
erleichtern soll, um dadurch eine hinreichende Wirksamkeit des Kartells 
sicherzustellen, eine abgestimmte Verhaltensweise im Sinne dieses Artikels 
darstellt.669 

(372) Selbst der Austausch von Informationen, die öffentlich zugänglich sind oder sich auf 
frühere Preise beziehen und rein statistischer Natur sind, verstößt gegen Artikel 101 
Absatz 1 AEUV, sofern er zur Unterstützung eines anderen wettbewerbswidrigen 
Mechanismus dient; diese Auslegung gilt insbesondere dann, wenn die auf die 
Mitglieder eines wettbewerbswidrigen Kartells beschränkte Weitergabe von 
Preisinformationen dazu führt, dass sich die Transparenz auf einem Markt erhöht, auf 
dem der Wettbewerb bereits stark geschwächt ist, und dass die Überwachung der 
Einhaltung des Kartells durch dessen Mitglieder erleichtert wird.670 

                                                 
666 Leitlinien der Kommission zur Anwendbarkeit von Artikel 101 AEUV auf Vereinbarungen über 

horizontale Zusammenarbeit (ABl. C 11 vom 14.1.2011, S. 1), Ziffer 62 sowie Schlussanträge der 
Generalanwältin Kokott, Rechtssache C-8/08, T-Mobile Netherlands BV u. a., ECLI:EU:C:2009:110, 
Rn. 54. Siehe auch Urteil des Gerichts vom 15. März 2000, Cimenteries, CBR u. a./Kommission, T-
25/95 u. a., ECLI:EU:T:2000:77, Rn. 1849. 

667 Rechtssache C-199/92 P, Hüls/Kommission, Rn. 162; Rechtssache C-49/92 P, Kommission/Anic 
Partezipazioni, Rn. 121; siehe auch Leitlinien der Kommission zur Anwendbarkeit von Artikel 101 
AEUV auf Vereinbarungen über horizontale Zusammenarbeit (ABl. C 11 vom 14.1.2011, S. 1), 
Ziffer 62.  

668 Leitlinien der Kommission zur Anwendbarkeit von Artikel 101 AEUV auf Vereinbarungen über 
horizontale Zusammenarbeit, Ziffer 66. 

669 Siehe in diesem Sinne Urteile des Gerichts vom 6. April 1995, Société Métallurgique de 
Normandie/Kommission, Trefilunion/Kommission und Société des treillis et panneaux 
soudés/Kommission, T-147/89, T-148/89 bzw. T-151/89, ECLI:EU:T:1995:67, Rn. 72. 

670 Urteil des Gerichtshofs vom 7. Januar 2004, Aalborg Portland A/S u. a./Kommission, C-204/00 P u. a., 
ECLI:EU:C:2004:6, Rn. 281. 
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(373) Im Fall einer komplexen Zuwiderhandlung von langer Dauer ist nicht erforderlich, 
dass die Kommission das Verhalten insgesamt oder die einzelnen Verhaltensweisen, 
in denen sich das zur Last gelegte Verhalten äußert, ausschließlich der einen oder 
anderen Erscheinungsform rechtswidrigen Verhaltens zuordnet, da Artikel 101 
AEUV alle Formen kollusiven Verhaltens zwischen Wettbewerbern abdecken soll 
und da die Begriffe der Vereinbarung und der aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen fließend sind und sich überschneiden können. Die 
Verhaltensweisen können sich von Zeit zu Zeit geändert haben, und die 
zugrundeliegenden Mechanismen können angepasst oder verstärkt worden sein, um 
neuen Entwicklungen Rechnung zu tragen. Es ist u. U. überhaupt nicht möglich, eine 
Unterscheidung zu treffen, da eine Zuwiderhandlung die Merkmale beider Formen 
verbotenen Verhaltens gleichzeitig aufweisen kann, während bei isolierter 
Betrachtungsweise manche ihrer Ausprägungen zutreffender Weise eher der einen 
als der anderen Form zuzurechnen sind. Analytisch gesehen wäre es künstlich, ein 
offensichtlich fortgesetztes gemeinsames Unterfangen mit ein und demselben Ziel in 
mehrere einzelne Formen der Zuwiderhandlung zu zerlegen. Ein Kartell kann daher 
gleichzeitig eine Vereinbarung und eine abgestimmte Verhaltensweise sein.671  

(374) Diesbezüglich hat das Gericht in seinem Urteil in der Rechtssache PVC II672 
Folgendes festgestellt: ‘Bei einer komplexen Zuwiderhandlung, an der mehrere 
Hersteller über mehrere Jahre beteiligt waren und deren Ziel die gemeinsame 
Regulierung des Marktes war, kann von der Kommission nicht verlangt werden, daß 
sie die Zuwiderhandlung für jedes Unternehmen zu den einzelnen Zeitpunkten 
entweder als Vereinbarung oder abgestimmte Verhaltensweise qualifiziert, da 
jedenfalls beide Formen der Zuwiderhandlung von Artikel 101 AEUV umfasst 
werden.’ 

(375) Eine Vereinbarung im Sinne von Artikel 101 Absatz 1 AEUV erfordert nicht 
dieselbe Gewissheit, wie sie für die Durchsetzung eines geschäftlichen Vertrags im 
Zivilrecht erforderlich wäre. Im Falle eines komplexen Kartells von langer Dauer 
bezeichnet der Begriff ‘Vereinbarung’ daher zu Recht nicht nur ein Gesamtkonzept 
oder die ausdrücklich vereinbarten Konditionen, sondern auch die Umsetzung des 
Vereinbarten mittels der gleichen Methoden und unter Verfolgung des gleichen 
gemeinsamen Zwecks. Wie schon erwähnt673 und wie der Gerichtshof dargelegt hat, 
folgt aus den ausdrücklichen Bedingungen von Artikel 101 Absatz 1 AEUV, dass 
diese Vereinbarung nicht in einer isolierten Handlung bestehen muss, sondern sich 
auch aus einer Reihe von Handlungen oder einem fortlaufenden Verhalten ergeben 
kann.  

5.1.1.2 Anwendung in dieser Sache 
(376) Die in Abschnitt 4 dieses Beschlusses beschriebenen Sachverhalte zeigen, dass 

mehrere bei den Banken angestellte EGB-Trader in beständigen Chatrooms und über 
Sofortnachrichtendienste miteinander kommunizierten.  

(377) Über dieses Netz kollusiver Kontakte und durch den laufenden Austausch von 
Informationen innerhalb eines Kreises von Vertrauten informierten die beteiligten 

                                                 
671 Rechtssache, T-7/89, Hercules Chemicals Rn. 264. Sieheauch Rechtssache, T-305/94,  Limburgse Vinyl 

Maatschappij, Rn. 696. 
672 Rechtssache, T-305/94, Limburgse Vinyl Maatschappij Rn. 696. 
673 Erwägungsgrund (361).  
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Banken einander über ihre Positionen, Preise und Strategien, was es ihnen 
ermöglichte, ihre Bieter- und Handelsstrategien auf dem Primär- und/oder 
Sekundärmarkt zu erkennen, anzupassen und abzustimmen und mitunter die Preise 
und/oder Volumina emittierter und gehandelter EGB abzustimmen. Durch den 
Austausch geschäftlich sensibler Informationen schufen sie Gelegenheiten, ihr 
Verhalten im Hinblick auf EGB-Auktionen und -Syndizierungen sowie den Handel 
mit EGB abzustimmen. So erklärte ein Trader einem Kollegen, der neu zu den 
Kontakten hinzugefügt worden war: ‘these are a couple of guys in the market that 
work on 30yrs … we just try to help each other when we can’ (Unterstreichung 
hinzugefügt)674.  

(378) Der Zugang zu den Chatrooms beruhte auf der Erwartung, dass die Teilnehmer 
geschäftlich sensible Informationen gegenüber anderen Wettbewerbern innerhalb 
einer als vertrauenswürdig betrachteten Gruppe von Tradern offenlegen würden.675 
Ziel war es, die Markttransparenz innerhalb der Gruppe zu erhöhen und die 
Ungewissheiten in Bezug auf EGB-Emissionen und/oder den Handel mit EGB zu 
verringern und damit bewusst eine praktische Zusammenarbeit 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].676 Der Austausch von Informationen ermöglichte 
es den Tradern, die Ermittlung und die Nutzung von Gelegenheiten zur gegenseitigen 
Abstimmungen geeigneten Konstellationen zu verfolgen. Dies wurde am exklusiven 
Charakter der Chatrooms und an den Arbeitsbegriffen zur Bezeichnung der 
Chatrooms (d.h. DBAC und CODS & CHIPS) deutlich.677  

(379) Wie aus Abschnitt 4 hervorgeht, tauschten sich die Händler bei zahlreichen 
Gelegenheiten über ihre aktuellen und künftigen Bieter- bzw. Handelsstrategien für 
EGB aus. Dies wird beispielsweise aus den folgenden Äußerungen deutlich: ‘wat we 
over bidding for the Italy‘ ‚gonna go higher form my 35‘ ‚3%‘ ‚wat we paying wops 
?‘ ‚+13‘ ‚+14 for me 4%’678, ‘What are we thinking for the austria ? We are +16 for 
about 70m’679, ‘and try to collude and squeeze it’680, ‘so i am going to lean on curve‘ 
‚ok i think w gotta try and steepen it‘ ‚i think we will have 2 bash some‘ ‚ok i was 
going to top that but i wont’681, ‘im just going to bash them‘ ‚asking if u can bash the 
3yr down as well?’682, ‘need to push it cheaper cos it will prob trade like a dog after‘ 
‚shall we try get it down‘ ‚yeah lets steepen this’683, ‘what u got and what u bidding‘ 
‚/ my mid is high‘ ‚86 53/54‘ ‚i'll [c]heapen it 86 iam going high for my short‘ +12 
+14 from mid’684, ‘gonna steepen then’685, ‘how many we gotta buy‘ ‚we are going 

                                                 
674 Erwägungsgrund (294).  
675 Siehe beispielsweise Erwägungsgründe (140), (142), (145) and (294). 
676 Siehe die Beschreibung des Marktes und insbesondere die Erwägungsgründe (24), (25), (28), (33), (40), 

(41), (43), (44) und (50).  
677 Erwägungsgründe (81) bis (83). 
678 Erwägungsgrund (106). 
679 Erwägungsgrund (110). 
680 Erwägungsgrund (120). 
681 Erwägungsgrund (121). 
682 Erwägungsgrund (122). 
683 Erwägungsgrund (124). 
684 Erwägungsgrund (127). 
685 Erwägungsgrund (136). 
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for 100’686, ‘we are thinking of just doing 23's and no 19's’687, ‘anyone out there 
bidding for the olo 3 year auction this morning?’688, ‘we going to be a bp flatter’ 
‘lets flatten the curve’689, ’we going to squeeze this france’690, ‘I am going to 
cheapen stuff […],691, ‘so we going to try and flatten this sh!t now?‘ ‚I am going to 
cheapen…’692, ‘i want to try and lean on it tom’693, ‘im going to have to bash it’ 694, ‘I 
am going to cheapen’695, ‘I am going to make sure they get marked lower’696, ‘im 
going to flatten it’697, ‘lets likk the curve then…kill’698, ‘am gonna lean on 23s’699.  

(380) Durch die ausgetauschten Informationen waren sie in der Lage, ihre Strategien 
bezüglich des Primär-und/oder Sekundärmarktes zu vergleichen, anzupassen und 
abzustimmen. Dies kommt in Aussagen wie ‘same’, ‘agree’. unter anderem in 
folgenden Äußerungen zum Ausdruck: ‘we are doing the same coming out long, and 
hope the dbr will be […] into the tap at the end of month’700, ‘agree we should be a 
bit steepers’701, ‘what overbidding do we think in olo 10y?‘ ‚and5y‘ ‚+8 +10‘ ‚iam 
gonna go’702, ‘wat we gotta pay up for these 25 […]‘ ‚I was thinking around 4 above 
mid’703, ‘french buyer‘ ‚showed 75‘ ‚offered 25m pgb 21’704, ‘ill bid same sort of 
level if he comes’705, ‘thinking the same‘ ‚in overbidding’706, ‘what we bidding‘ ‚?‘ 
‚10 cents here’707, ‘What you thinking for the 15yr's today’708, ‘what we doing in 
belg then? 3??? 3 cents?’709, ‘i will show same’710, ‘I will wait for 15min then start 
lifting screen’711, ‘lets do that’712, ‘let's just put the same bids in’713, ‘if we bid 

                                                 
686 Erwägungsgrund (143). 
687 Erwägungsgrund (151). 
688 Erwägungsgrund (155). 
689 Erwägungsgrund (188). 
690 Erwägungsgrund (191). 
691 Erwägungsgrund (196). 
692 Erwägungsgründ (198) 
693 Erwägungsgrund (202) 
694 Erwägungsgrund (228) 
695 Erwägungsgrund (226). 
696 Erwägungsgrund (229). 
697 Erwägungsgrund (241). 
698 Erwägungsgrund (246). 
699 Erwägungsgrund (259). 
700 Erwägungsgrund (116). 
701 Erwägungsgrund (121). 
702 Erwägungsgrund (124). 
703 Erwägungsgrund (127). 
704 Erwägungsgrund (129). 
705 Erwägungsgrund (131). 
706 Erwägungsgrund (139). 
707 Erwägungsgrund (146). 
708 Erwägungsgrund (151). 
709 Erwägungsgrund (155). 
710 Erwägungsgründe (200) und (215) 
711 Erwägungsgrund (226). 
712 Erwägungsgrund (228). 
713 Erwägungsgrund (234). 
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similar im sure we will get paper’714, ‘i am just going to be flat’715, ‘im going for 
75m’716, ‘lets agree mids in 5 min‘ ‚lets get our mid right in this shite’717, ‘300m we r 
going for‘ ‚all one price we can decide the price’718, ‘i am going to be bidding these 
Italy tomorrow’719, ‘iam going + 14’720, ‘think we going for 130mm’721, ‘I think iam 
going +8 +10’722, ‘ok I am going +8 +10’723. Gleiches gilt für Äußerungen wie: ‘we 
going to steepen or flatten into it?’724, ‘yes want to kill france dont we’725, ‘lets [ki] ll 
the curve then’726. 

(381) Die Trader halfen einander und versuchten sicherzustellen, dass sich das Verhalten 
einzelner Trader nicht nachteilig auf die Strategie eines beteiligten Wettbewerbers 
oder auf das gemeinsame Interesse der beteiligten Wettbewerber auswirkte. Dies 
kommt unter anderem in folgenden Aussagen zum Ausdruck: ‘[...]- at 75 at 9.55 as 
you wantd’727, ‘I got hit on telly earlier…so just offering it back’ ‘im helpful like that 
for you guys’728, ‘just need to keep it low for 25 more minutes!!‘ ‚please‘ ‚I would 
feel better if we traded 125.00 italy wont tighten’729, ‘does that fuka nyone?‘ ‚should 
I pull?’730, ‘we just try to help each other when we can’731, ‘ok its my offer on tv dont 
lift it!’732. 

(382)  Hin und wieder beinhaltete der Austausch zwischen den Tradern auch den 
Austausch sensibler Informationen und Abstimmungsversuche in Bezug auf eine 
oder mehrere EGB, entweder im Zusammenhang mit einer anstehenden Auktion, 
einer Syndizierung oder dem Handel auf dem Sekundärmarkt. Die Vorfälle waren 
nicht identisch, ließen aber im jeweiligen Zeitraum Verhaltensmuster erkennen. Zu 
analytischen Zwecken ermittelt die Kommission vier Kategorien oder Stufen 
zusammenhängender Verhaltensweisen, die miteinander verflochten sind und sich 
teils überschneiden:733  

                                                 
714 Erwägungsgrund (245). 
715 Erwägungsgrund (245). 
716 Erwägungsgrund (246). 
717 Erwägungsgrund (269). 
718 Erwägungsgrund (282). 
719 Erwägungsgrund (298). 
720 Erwägungsgrund (304). 
721 Erwägungsgrund (310). 
722 Erwägungsgrund (322). 
723 Erwägungsgrund (330). 
724 Erwägungsgrund (280). 
725 Erwägungsgrund (202). 
726 Erwägungsgrund (246). 
727 Erwägungsgrund (106). 
728 Erwägungsgrund (197). 
729 Erwägungsgrund (226). 
730 Erwägungsgrund (261). 
731 Erwägungsgrund (294). 
732 Erwägungsgrund (346). 
733 Siehe Abschnitt 5.1.3.2., Erwägungsgründe (495) bis (531). 
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(1) Bemühungen um Einflussnahme auf den vorherrschenden 
Marktpreis auf den Sekundärmarkt entsprechend dem Verhalten 
auf dem Primärmarkt; 

(2) Bemühungen um Abstimmung der Gebote auf dem Primärmarkt; 
(3) Bemühungen um Abstimmung der Höhe von Überbietungen auf 

dem Primärmarkt; 
(4) sonstiger Austausch sensibler Informationen, u. a. über i) Faktoren 

für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder Volumina und 
Strategien für bestimmte Gegenparteien in Bezug auf individueller 
Handelsgeschäfte mit EGB auf dem Sekundärmarkt, ii) einzelne 
Empfehlungen an ein DMO und iii) Zeitpunkte der Preisfestsetzung 
bei Syndizierungen. 

(383) Durch die Abstimmung ihres Verhaltens ließen die Banken bewusst eine praktische 
Zusammenarbeit an die Stelle des mit Risiken verbundenen Wettbewerbs treten, 
indem sie zusammenarbeiteten und einander vor Wettbewerb schützten. Durch das 
Verhalten ihrer jeweiligen Trader brachten die Banken ihren gemeinsamen Willen 
zum Ausdruck, ihr Wettbewerbsverhalten auf dem Primär- und dem Sekundärmarkt 
für EGB abzustimmen, [Vertraulichkeitsantrag anhängig] die gewünschten 
Volumina zu für sie attraktiven Preisen zu erhalten und/oder einander bei ihren 
Handelstätigkeiten auf dem Sekundärmarkt zu unterstützen, einschlieβlich im 
Hinblick auf ihr Verhalten auf dem Primärmarkt. Im Zuge des in diesen Kategorien 
gezeigten Verhaltens wurden von den Parteien ausdrückliche oder stillschweigende 
Vereinbarungen getroffen und/oder aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen im 
Sinne von Artikel 101 Absatz 1 AEUV und Artikel 53 Absatz 1 EWR-Abkommen 
vereinbart.734 

5.1.1.3 Vorbringen der Parteien 
Eigenschaften beständiger Chatrooms 

(384) Wie bereits erläutert, handelt es sich bei beständigen Chatrooms um geschlossene, 
fortlaufende Sitzungen oder Vereine, in denen die Mitglieder über Nachrichten 
kommunizieren, die für die Gruppe zugänglich sind735. Keine der Parteien bestreitet, 
an den beschriebenen Kontakten beteiligt gewesen zu sein. Allerdings bestreiten die 
Parteien, die nicht im Rahmen der Kronzeugenregelung an der Untersuchung der 
Kommission mitgewirkt haben, dass ihre Mitgliedschaft in einem beständigen 
Chatroom der Beteiligung an wettbewerbswidrigen Vereinbarungen und/oder 
aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen gleichkomme.  

(385) Einige Banken behaupten, die Mitgliedschaft in einem beständigen Chatroom 
beweise nicht, dass sich ein Teilnehmer der Vereinbarungen und aufeinander 
abgestimmten Verhaltensweisen bewusst gewesen sein muss, die in dem betroffenen 
Chatroom zustande kamen. Die Bank of America beispielsweise argumentiert, 
Trader erhielten jeden Morgen automatisch Zugang zu verschiedenen beständigen 
Chatrooms, wenn sie sich bei Bloomberg anmeldeten, und die Kommission habe 
nicht nachgewiesen, dass die Trader den Inhalt der Chat-Nachrichten tatsächlich 

                                                 
734 Siehe auch Erwägungsgrund (93). 
735 Erwägungsgrund (80). 
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gelesen haben.736Viele Banken spielen die Bedeutung dieser Chatrooms herunter und 
argumentieren, ihr Trader habe nur zu sozialen Zwecken teilgenommen und keinen 
wirksamen Beitrag zu den Chats geleistet, diese Chats seien nicht sensibel gewesen 
und ihr Trader habe keinen Vorteil aus etwaigen Informationen ziehen wollen.737 

(386) Wie in Erwägungsgrund (80) erläutert, hatten die Teilnehmer eines beständigen 
Chatrooms Zugang zum vollständigen Inhalt des betreffenden Chatrooms. Sie 
konnten sich jederzeit in dem bzw. den Chatroom(s) an- und abmelden, taten dies 
mitunter mehrmals täglich, und konnten sämtliche Chat-Nachrichten aller 
Teilnehmer live oder rückwirkend verfolgen. Beständige Chatrooms sind 
transparente Kommunikationsmittel, die es den Teilnehmern ermöglichen, Kenntnis 
des Inhalts aller Diskussionen zu erlangen die innerhalb der Chatrooms stattfinden. 
Alle Teilnehmer, die während den Diskussionen regelmäßig anwesend waren, waren 
sich über Art und Zweck des betreffenden Chatrooms bewusst. Ihr persönlicher 
Beitrag zu den Chats zeugt von ihrer Beteiligung; sie konnten die Chats der anderen 
Teilnehmer jedoch auch mitverfolgen und lesen. Sie konnten den Chats live folgen 
oder sie zu einem späteren Zeitpunkt bei ihrer nächsten Anmeldung im Chatroom 
lesen. Die Trader teilten einander ihre Informationen (einschließlich ihrer Absichten 
oder Fragen) innerhalb dieser geschlossenen Gruppe von Chatroom-Teilnehmern 
mit, damit die anderen Teilnehmer informiert wurden und zu gegebener Zeit darauf 
reagieren konnten und in der Erwartung dass die am Chatroom teilnehmenden 
Wettbewerber die Informationen nicht zu ihrem Schaden verwenden würden.  

(387) Unternehmen haften nur für das Verhalten, von dem ihre Händler wussten oder 
vernünftigerweise hätten vorhersehen müssen und bereit waren, das Risiko738 
einzugehen. Es wurde festgestellt, dass die meisten Händler, die die Adressaten 
dieses Beschlusses haftbar gemacht haben, Zugang zu dem/den Chatroom(s) DBAC 
und/oder CODS & CHIPS hatten, und dass sie daher von den in dem/den 
betreffenden Chatroom(s) geplanten oder eingeführten Verhalten in dem/den 
betreffenden Chatroom(s) in vollem Umfang Kenntnis hatten. Dies betrifft [...] 
(nacheinander bei ABN-AMRO, Natixis, WestLB und UniCredit angestellt), [...] 
(nacheinander bei RBS und Nomura angestellt) und [...] (angestellt bei ABN-AMRO, 
RBS und später bei Nomura).739 Diese Händler nahmen auch an anderen parallelen 
Chatrooms und Kontakten (hauptsächlich bilaterale Vorgänge) in verschiedenen 
Phasen ihrer individuellen Beteiligung an der Zuwiderhandlung teil. Beispielsweise, 
wussten sie auch oder hätten vernünftigerweise vorhersehen müssen, dass diese 
Chatrooms und Kontakte von den anderen beteiligten Händlern aufgenommen 
werden konnten und bereit waren, das Risiko einzugehen.740 Im Gegensatz dazu 
hatte die Bank of America nur Zugang zu CODS & CHIPS, und es gibt keine 
Anhaltspunkte dafür, dass der Bank of America-Händler wusste oder 
vernünftigerweise hätte vorhersehen müssen, dass es zwischen den anderen Parteien 
vom CODS & CHIPS-CHATROOM im beständigen DBAC-Chatroom und/oder in 

                                                 
736 […] 
737 […] 
 
738 Siehe Erwägungsgründe (425) bis (445). Auch zur Erkenntnis in weiteren Chatrooms oder 

Sofortnachrichten auβerhalb DBAC und CODS & CHIPS. 
739 Erwägungsgründe (84) bis (85). 
740 Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89).  
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einem anderen Kontakt, an dem dieser Händler nicht teilnahm, ein 
wettbewerbswidriges Verhalten gab. 

(388) Einige Parteien741 machen geltend, dass die einzelnen von ihrem Trader im Rahmen 
dieser Kontakte weitergegebenen Informationen nicht sensibel gewesen seien. Sie 
führen an, die Chatrooms hätten nur einem harmlosen Austausch von 
Markhintergrundinformationen (‘market colour’) gedient, und ein Großteil der 
ausgetauschten Informationen sei bereits öffentlich zugänglich oder allgemeiner Art 
und nicht preissensibel gewesen. Die Bank of America argumentiert, es gebe keine 
Belege dafür, dass andere Mitglieder des Chatrooms CODS & CHIPS den gleichen 
sozialen Austausch miteinander pflegten wie die Trader im Chatroom DBAC.742 
Einige der Banken behaupten weiter, die Gespräche – oder zumindest diejenigen, an 
denen ihr Trader aktiv beteiligt war – stellten einfache Beobachtungen dar, die jeder 
beliebige Marktbeobachter hätte anstellen können.743 Diesen Banken zufolge waren 
die Informationen angesichts der Volatilität der Finanzmärkte nur für eine kurze Zeit 
relevant. Je älter die Information, desto weniger wahrscheinlich sei es, dass die 
Trader auch rückwirkend noch auf die Gespräche reagierten.  

(389) Alle betroffenen Trader nahmen regelmäßig und aktiv an dem/den Chatroom(s), 
denen sie angehörten, teil.744 Ihnen waren Art und Zweck des/der Chatrooms 
bewusst. Indem die Parteien sich lediglich auf die Angaben ihrer jeweiligen 
Händlern fokussierten, nahmen sie den inhärenten kollusiven Charakter dieser 
beständigen Chatrooms auβer Acht oder unterschätzten ihn. Wie erwähnt, hatten die 
Trader Zugang zu den vollständigen Chatverläufen745, und häufig zeigten ihre 
Kontakte, dass sie an den Gesprächen interessiert waren746. Darüber hinaus zeigen 
die Tatsache, dass einige Trader nach einem Arbeitsplatzwechsel erneut zu den 
Chatrooms zugelassen werden mussten (und erneut zugelassen wurden), weil ihre 
Informationen und Teilnahme als nützlich erachtet wurden (oder weil der erneut-
zugelassene Trader den Austausch für nützlich hielt) dass die in diesen Chatrooms 
ausgetauschten Informationen wertvoll waren und nicht als Informationen betrachtet 
wurden, die bereits öffentlich zugänglich oder allgemeiner Art waren. Der 
nichtöffentliche Charakter der ausgetauschten Informationen wurde durch die 
Verwendung von Codewörtern durch die Trader untermauert.  

(390) Die Bank of America bestreitet außerdem, dass es sich bei den von der Kommission 
im Sachverhaltsschreiben angeführten vier Chatverläufen im Chatroom 
CODS &CHIPS um einen Beweis dafür handelt, dass die Mitglieder des Chatrooms 
DBAC und der Trader der Bank of America einen regelmäßigen sozialen Austausch 
pflegten.747 Die Bank of America behauptet, dieser Austausch beweise nicht, dass ihr 
Trader an der Veranstaltung teilgenommen oder die anderen Trader getroffen habe; 

                                                 
741 […] 
742 […] 
743 […]   
  
744 Siehe Übersicht über die als Beweise herangezogenen Kontakte in Anhang 1. 
745 Erwägungsgrund (80).  
746 Siehe die in den Erwägungsgründen (380) und (381) genannten Beispiele für die verwendeten 

Formulierungen, die verdeutlichen, dass die Trader aufgrund der in den Chatrooms ausgetauschten 
Informationen handelten. 

747 […] 
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ferner habe es sich bei zwei Fällen, in denen ihr Trader eine Einladung zum 
Abendessen ausgesprochen habe, tatsächlich um einen Scherz und nicht um eine 
ernst gemeinte Einladung zum Abendessen gehandelt. Schließlich macht sie geltend, 
der Umstand, dass sich die Kommission auf vier Chats aus einem Zeitraum von zwei 
Jahren stütze, zeige, dass es an Beweisen für das Vorliegen einer Zuwiderhandlung 
seitens der Bank of America fehle.748 Die Bank of America argumentiert außerdem, 
CODS & CHIPS sei ein Chatroom für Trittbrettfahrer (‘freeloaders’), Klatsch 
(‘gossip’) und ‘Mofo Talk’. 

(391) Es ist unerheblich, ob der Trader der Bank of America den gleichen Umgang mit den 
anderen Tradern pflegte wie die Trader im Kern des Chatrooms DBAC 
untereinander. Die in Abschnitt 4 angeführten Belege zeigen, dass sich ihr Trader 
aktiv am kollusiven Verhalten mit den anderen Tradern beteiligte. Der Umstand, dass 
begleitende Gespräche (Klatsch, Einladungen zu Veranstaltungen) stattfanden, 
entkräftet nicht den wettbewerbswidrigen Charakter des Chatrooms 
CODS & CHIPS.749 Die Behauptung der Bank of America, der Chatroom 
CODS & CHIPS sei billig und vulgär gewesen, sei nicht mit Erwartungen an die 
Mitglieder verbunden gewesen und die Chats hätten keinen Zweck gehabt (‘was 
cheap and vulgar, there were no expectations of its members and no purpose to the 
chats’), stützt sich auf vier Chats750 die sich über einen Zeitraum von zwei Jahren 
verteilen (wobei sich nur ein Jahr auf [...] bezieht und der restliche Zeitraum auf   
[…]). Des Weiteren erscheint der Verweis auf ‘gossip’ und ‘freeloaders’ in einem 
einzigen Chat vom 18. Januar 2011 und damit zwei Jahre nach dem Ausscheiden des 
Traders der Bank of America aus dem Chatroom CODS & CHIPS. Darüber hinaus 
widerspricht die Tatsache, dass sich die Bank of America auf Auszüge von Chats 
stützt, wonach die anderen Trader nach einem Jahr verärgert darüber waren, dass die 
Trader der Bank of America (insbesondere   […]) keine Informationen weitergaben, 
der Behauptung der Bank of America, an die Mitglieder seien keine Erwartungen 
gestellt worden (‘there were no expectations of its members’). Dies zeigt vielmehr, 
dass mit der Teilnahme am Chatroom CODS & CHIPS die Erwartung verbunden 
war, dass alle Beteiligten sensible Informationen offenlegen, die es ihnen allen 
ermöglichten, von dem Austausch in diesem Chatroom zu profitieren.751 Selbst wenn 
ein Unternehmen sich nur passiv an einer rechtwidrigen Initiative beteiligt, indem es 
sich nicht öffentlich vom Inhalt dieser Initiative distanziert oder sie den 
Verwaltungsbehörden meldet, fördert es die Fortsetzung der Zuwiderhandlung und 
stellt dessen Auffindung in Frage, und ist daher für eine solche Beteiligung 
haftbar.752 Darüber hinaus wird vermutet, dass auch passiv beteiligte Trader die 
ausgetauschten Informationen zur Kenntnis nahmen, sofern kein Gegenbeweis 
erbracht wird, was die Banken nicht getan haben753. 

                                                 
748 […] 
749 Siehe auch Erwägungsgrund (570). 
750 Was den Chat vom 7. Januar 2008 anbelangt, so geht aus dem von der Bank of America angeführten 

Auszug lediglich hervor, dass […] feststellte, dass […] den Chat nicht mehr nutzte.[…].  
751 Siehe auch Erwägungsgrund (378). 
752 Siehe auch Erwägungsgründe (363) und (364). 
753 Urteil des Gerichtshofs vom 4. Juni 2009, T-Mobile Netherlands and Others, C-8/08, EU:C:2009:343, 

Rn. 51 und vom 19. März 2015, Dole Food and Dole Fresh Fruit Europe v. Kommission, C-286/13 P, 
EU:C:2015:184, Rn. 127; und Rechtssache, T-105/17, HSBC, Rn. 67.  
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(392) Des Weiteren zeigen die Beweismittel, dass bei den Chats im Chatroom 
CODS & CHIPS genau wie bei den Chats im Chatroom DBAC präzise und sensible 
Informationen ausgetauscht wurden, die über bloße Beobachtungen hinausgingen754; 
in Abschnitt 5.1.3 wird erläutert, wie der Wettbewerb durch diesen Austausch 
eingeschränkt wurde. Das bedeutet nicht, dass die Kommission jeden Austausch, der 
in den beständigen Chatrooms oder auf anderen Wegen erfolgte, als 
wettbewerbswidrig betrachtet. In diesem Beschluss stützt sich die Kommission auf 
Auszüge aus den Chatrooms, die die wettbewerbswidrige Natur der Chatrooms und 
die Art der Zuwiderhandlung belegen; sie beanstandet keine Chats, die eindeutig und 
ausschließlich sozialen Zwecken755, der Sondierung bilateraler Geschäfte oder dem 
Austausch von Market Colour dienten, die bereits öffentlich bekannt waren. Oftmals 
wurden sensible Informationen in Kombination mit weniger sensiblen Informationen 
ausgetauscht, und die bloße Tatsache, dass auch weniger sensible Informationen 
ausgetauscht wurden, kann die Kontakte als Ganzes nicht von ihrem 
wettbewerbswidrigen Charakter befreien. 

(393) Die Parteien können sich durch den Hinweis darauf, dass sowohl sensible als auch 
nicht sensible Informationen ausgetauscht wurden, nicht von der Haftung für ihre 
Beteiligung an den Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen befreien, die im Chatroom CODS & CHIPS bzw. im Chatroom 
DBAC getroffen bzw. vereinbart wurden. Sie können sich auch nicht dadurch von 
der Haftung befreien, dass sie die eigene Beteiligung auf bestimmte einzelne 
Informationen, die ihre Trader weitergaben, reduzieren, womit sie ihre Teilnahme am 
Chatroom und die von diesen Tradern im Chatroom ausgetauschten sensiblen 
Informationen als Ganzes außer Acht lassen. Bezeichnenderweise untersagte RBS 
diese Art der Kommunikation mit Tradern konkurrierender Banken umgehend nach 
Durchführung einer wettbewerbsrechtlichen Schulung für ihre Trader.756 

1. Die herangezogenen Beweismittel 
(394) Alleiniges Kriterium für die Beurteilung der Beweiskraft ordnungsgemäß vorgelegter 

Beweise ist deren Glaubhaftigkeit.757 Als Hauptbeweismittel dienen in diesem Fall 
die Aufzeichnungen der Chats zwischen Tradern.758 Diese Beweismittel sind 
authentisch, stammen aus dem in Rede stehenden Zeitraum und sind spezifisch. 
Somit sind sie glaubwürdig und haben hohen Beweiswert.759 Keine der Parteien hat 
die Authentizität dieser Beweismittel beanstandet oder weitere aus der fraglichen 
Zeit stammende Beweismittel vorgelegt, denen die Kommission hätte Rechnung 
tragen müssen.  

(395) Die Verwendung von Insider-Ausdrücken, Abkürzungen und Umgangssprache in 
diesen Chat-Nachrichten beeinträchtigt nicht deren Glaubwürdigkeit. Diese 
Ausdrucksweise ist üblich und für Trader im Finanzsektor verständlich. Die 

                                                 
754 Siehe beispielsweise Erwägungsgründe (616), (625), (627), (644) bis (645) und (713). 
755 Auch wenn gewisse Austausche dieser Art als kontextbezogene Elemente herangezogen werden, die die 

engmaschige Beziehung zwischen bestimmten beteiligten Tradern nachweisen. 
756 Siehe Fußnote 95. 
757 Siehe diesbezüglich Urteil des Gerichtshofs vom 26. September 2018, Rechtssache C‑99/17 P, Infineon 

Technologies AG/Kommission, ECLI:EU:C:2018:773, Rn. 65 und die darin zitierte Rechtsprechung. 
758 Siehe auch Erwägungsgrund (78). 
759 Urteil des Gerichts vom 12. Juli 2019, Toshiba Samsung Storage Technology Corp. und Toshiba 

Samsung Storage Technology Korea Corp./Kommission, T-8/16, ECLI:EU:T:2019:522, Rn. 268. 
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Kommission hat sich mit mehreren Kartellsachen im Finanzsektor befasst, in denen 
sich Trader von Finanzprodukten über beruflich genutzte Chats austauschten, und ist 
zudem mit dieser Ausdrucksweise vertraut.760 Darüber hinaus wurde die 
Kommission bei der Auslegung der Beweismittel von drei Banken unterstützt, die 
vollumfänglich an dem Verhalten beteiligt waren und beschlossen, das Verhalten bei 
der Kommission zu melden und ihr gegenüber zu erläutern. Die anderen Parteien 
bestreiten nicht direkt alle von den Antragstellern auf Kronzeugenbehandlung 
vorgelegten Erläuterungen. Einige von ihnen machen jedoch geltend, die 
Kommission habe sich zu einseitig auf eine Art von aus der fraglichen Zeit 
stammenden Beweismitteln und die mutmaßlich subjektive Auslegung dieser 
Beweismittel durch die Antragsteller auf Kronzeugenbehandlung gestützt. Sie 
argumentieren, diese Erläuterungen hätten nur begrenzte Relevanz und könnten nicht 
schwerer wiegen als ihre eigenen alternativen Auslegungen dieser Kontakte. Auf 
dieser Grundlage machen sie geltend, die Kommission habe keine gesicherten, 
genauen und übereinstimmenden Beweise erbracht und es lägen keine hinreichenden 
Beweise vor, um dem einschlägigen Beweismaß in diesem Fall zu genügen.761 

(396) Die von den Antragstellern auf Kronzeugenbehandlung vorgenommenen 
Auslegungen der Gespräche sind jedoch glaubwürdig. Alle drei Antragsteller auf 
Kronzeugenbehandlung entschieden unabhängig voneinander, an der Untersuchung 
der Kommission mitzuarbeiten und der Kommission eine Auswahl von zur 
fraglichen Zeit geführten Chats vorzulegen und zu erläutern. Ihre Erläuterungen 
stehen mit dem Inhalt und dem Kontext der Chats, auf die sie sich beziehen, im 
Einklang und bestätigen einander.762 Daher sind diese Erläuterungen glaubwürdig.  

(397) Die Kommission hat nicht einfach auf die Erläuterungen der Parteien, die sich für die 
Mitwirkung an der Untersuchung entschieden haben, vertraut.763 Die Kommission 
holte mittels Auskunftsverlangen die Standpunkte aller Parteien und deren 
Auslegung der Kontakte ein.764 Die Kommission verschickte Auskunftsverlangen 
nach Artikel 18 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 an die Parteien mit der 
Aufforderung, den Inhalt bestimmter Auszüge aus Nachrichten ihrer Trader 
klarzustellen.765 Viele Parteien766 konnten in ihren Antworten auf diese 
Auskunftsverlangen nicht alle Auszüge aus diesen Chats klarstellen oder keine 
alternativen Erläuterungen dazu vorlegen.767 Die Kommission hat auf der Grundlage 

                                                 
760 Siehe zum Beispiel Sache AT.39861 – Yen-Zinsderivate, AT.39914 – Euro-Zinsderivate, AT.39924 – 

Zinsderivate in Schweizer Franken, AT.40135 – Forex, AT. 40346 – SSA-Anleihen. 
761 […]. 
762 Der Umstand, dass die Parteien, die die Chatverläufe vorlegten, mitunter in ihren Erläuterungen von 

den Erläuterungen, die sie von ihren Tradern erhalten hatten, abwichen, bestätigt nicht, dass es eine 
alternative Erklärung für diese Kontakte gab, sondern zeigt vielmehr, dass die Erläuterungen der Trader 
mitunter zu defensiv waren und im Lichte der Beweismittel von den Parteien, die die Chatverläufe 
vorlegten, nicht als glaubwürdig erachtet wurden. 

763 Jede Bank präsentierte das Verhalten eingeteilt in acht Kategorien, wenn auch in acht verschiedenen 
Kategorien.[…]. 

764 Siehe insbesondere die Auskunftsverlangen vom 15.7.2016 in Erwägungsgrund (72), Fußnote 72. 
765 Siehe Erwägungsgrund (72). 
766 Einschließlich Parteien wie Nomura und UniCredit, die die Auslegung der Kommission bestreiten 

und/oder alternative Erläuterungen in Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte vorlegen.  
767 Siehe z. B. […] in Bezug auf ein Gespräch vom 26.1.2011: ‘[Nomura] war nicht in der Lage 

festzustellen, auf was sich der Ausdruck ‚58‘ beziehen könnte.’ 
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der ihr vorliegenden Beweismittel eine eigene Analyse und Darlegung des 
Sachverhalts vorgenommen. Soweit bestimmte Auslegungen bestritten und 
alternative Erklärungen vorgelegt werden, wird in dieser Entscheidung auf die 
Plausibilität dieser alternativen Erläuterungen eingegangen.  

(398) Einige Parteien äußern Einwände gegen die Vorlage und Verwendung (eines Teils) 
der Beweismittel.768 Sie werfen der Kommission vor, einen Fall auf einer Auswahl 
von Kontakten aufzubauen, die nur in einem Anhang zur Mitteilung der 
Beschwerdepunkte enthalten seien, und dass in dem Anhang nicht hinreichend 
erläutert werde, warum diese Chats Beweise für wettbewerbswidrige Vereinbarungen 
und/oder abgestimmte Verhaltensweisen darstellten. Dieses angebliche Versäumnis, 
die Nachrichten, die zu dem kollusiven Verhalten geführt haben, eindeutig zu 
identifizieren und zu charakterisieren, verletze auch ihre Verteidigungsrechte.  

(399) Erstens ergänzte der Anhang als integraler Bestandteil der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte die darin vorgelegte faktische Darstellung, indem er im Vergleich 
zum Text der Mitteilung der Beschwerdepunkte eine größere Zahl von kollusiven 
Verhaltensweisen anführt. Der Text der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
beinhaltete beschreibende Erläuterungen zu zahlreichen Kontakten während des 
gesamten Zeitraums der Zuwiderhandlung, einschlieβlich ausführlicher 
Beschreibungen der Verhaltungsweisen , gegen die die Kommission Widersprüche 
erhoben hat, und die Gründe hierfür. Durch die Ähnlichkeit vieler dieser Kontakte 
war es möglich, den Umfang oder die Art der Beschwerdepunkte gegen die Parteien 
darzulegen, ohne ausführliche Auszüge jedes Kontakts in den Text der Mitteilung 
der Beschwerdepunkte aufzunehmen.769  

(400) Zweitens enthält der Anhang alle wesentlichen Angaben zu jedem Chat-Kontakt, 
darunter das Datum, an dem der Kontakt stattfand, die an diesem Kontakt beteiligten 
Parteien, den jeweiligen Auszug aus diesem Kontakt, den die Kommission 
beanstandet, einen Verweis auf das jeweilige Beweismittel in der Akte der 
Kommission (ID-Nummern) und den Gegenstand unter Bezugnahme auf die 
Kategorien des Verhaltens, die im Text der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
dargelegt sind. Die Mitteilung der Beschwerdepunkte (mit dem Anhang, der 
integraler Bestandteil von dieser war ) ermöglichte es daher den Parteien mit 

                                                                                                                                                         
  ‘[Nomura] war nicht in der Lage, mit Sicherheit festzustellen, auf was sich der Ausdruck ‚10-20‘ 

bezieht, auch wenn folgende Möglichkeiten bestehen könnten: i) die Zeit 10.20 Uhr; ii) 10 bis 
20 Minuten vor der Eröffnung (oder dem Abschluss) einer Auktion; oder iii) eine Zeitspanne von 10 bis 
20 Minuten insgesamt zu irgendeinem Zeitpunkt vor der Auktion.’ 

 Siehe z. B[…] in Bezug auf die Gespräche vom 26.9.2011 und 28.9.2011: 
‘ [UniCredit] kann nicht bestätigen, auf was sich [i got 99.15.] bezieht oder was die Quelle dieser 

Information ist.’ 
‘ [UniCredit] kann nicht bestätigen, auf was sich [104.90] bezieht oder was die Quelle dieser Information 

ist.’ 
‘ [UniCredit] kann nicht bestätigen, auf was sich [where do u have rag37 to dbr37 at the moment?‘‚59.75 

?] genau bezieht oder was die Quelle dieser Information ist.’  
‘ [UniCredit] kann nicht bestätigen, auf was sich [I had 00 ish] bezieht oder was die Quelle dieser 

Information ist.’ 
‘ [UniCredit] kann nicht bestätigen, auf was sich [139.09?] bezieht oder was die Quelle dieser 

Information ist.’ 
768 […] 

 
769 Siehe auch Erwägungsgründe (97) bis (99). 
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hinreichender Klarheit, von den ihnen zur Last gelegten Beweismitteln Kenntnis zu 
nehmen, die Schlussfolgerungen zu verstehen, die die Kommission aus den 
Beweismitteln zu ziehen beabsichtigte und sich gegen die vorläufigen 
Schlussfolgerungen der Kommission zu verteidigen.770 

(401) Drittens geht aus der Struktur der Mitteilung der Beschwerdepunkte (einschließlich 
ihres Anhangs) klar hervor, wie die Kommission diese Nachrichten zur Stützung 
ihrer Beschwerdepunkte heranziehen wollte und wie diese Nachrichten die 
vorläufigen Feststellungen der Kommission untermauerten. Nach ständiger 
Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europäischen Union, berücksichtigt die 
Kommission die Verteidigungsrechte der Adressaten , wenn im Text der Mitteilung 
der Beschwerdepunkte und in den Anhängen dazu ausreichende Informationen 
enthalten sind, um die beanstandeten Kontakte, das beanstandete Verhalten, den 
Zeitraum der Zuwiderhandlung und die Teilnehmer zu identifizieren.771 Die 
Adressaten der Mitteilung der Beschwerdepunkte (und ihr Anhang) konnten bei 
vernünftiger Betrachtung der Mitteilung der Beschwerdepunkte ersehen, welche 
Schlüsse die Kommission aus der Identifizierung der betreffenden Kontakte ziehen 
wollte. 772 

(402) Schließlich gewährte die Kommission den Parteien Einsicht in die Beweismittel in 
der Akte, einschließlich derjenigen, auf die im Anhang verwiesen wird.773 Die 
Kommission richtete ferner ein Sachverhaltsschreiben an alle Parteien, in dem 
sachliche Korrekturen, die zumeist von den Parteien bereits identifiziert worden 
waren, in Bezug auf bestimmte, in der Mitteilung der Beschwerdepunkte und ihrem 
Anhang enthaltene Nachrichten aufgeführt sind, die die Dauer, den Umfang oder den 
Umfang der mutmaßlichen Zuwiderhandlung, oder ihre Art verändert, für keine der 
Parteien streckt, und gewährte den Parteien (erneut) Zugang zu den in diesem 
Sachverhaltsschreiben genannten Beweismitteln.774 Die Parteien hatten die 
Möglichkeit, schriftlich zu allen in der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
(einschließlich Anhang) und dem Sachverhaltsschreiben zur Last gelegten Tatsachen 
Stellung zu nehmen. Daher können die in der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
(einschließlich Anhang) und im Sachverhaltsschreiben erwähnten Beweismittel als 
Beweismittel für diesen Beschluss herangezogen werden.775 
Schlussfolgerung 

(403) Die Kommission ist der Auffassung, dass der Komplex der Abstimmung und des 
Austauschs sensibler Informationen in dieser Sache sämtliche Merkmale von 
Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen im Sinne des 
Artikels 101 AEUV und des Artikels 53 EWR-Abkommen aufweist.  

                                                 
770  […] 
771 Siehe Rechtssache T-8/16, Toshiba Samsung Storage Technology, Rn. 160, und Rechtssache, T-772/15, 

Quanta Storage Inc./Kommission, Rn. 180–187. 
772 Urteil des Gerichts vom 30. September 2003, Atlantic Container v. Kommission, T-191/98 und T-

212/98 bis T-214/98, ECLI:EU:T:2003:245, Rn.162 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
773 Siehe Erwägungsgrund (74). 
774 Siehe Abschnitt 3, Erwägungsgrund (75). 
 Siehe auch Rechtssache, T-8/16, Toshiba Samsung Storage Technology, Rn. 160, und Rechtssache, T-

772/15, Quanta Storage Inc./Kommission, T-772/15, ECLI:EU:T:2019:519, Rn. 180–187. 
775 Siehe auch Rechtssache, T-8/16, Toshiba Samsung Storage Technology, Rn. 145–153. 



 

DE 155  DE 

5.1.2 Eine einzige fortgesetzte Zuwiderhandlung 
5.1.2.1 Grundsätze 
(404) Eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV kann sich nicht nur aus einer 

isolierten Handlung, sondern auch aus einer Reihe von Handlungen oder einem 
fortgesetzten Verhalten ergeben. Wenn diese Handlungen oder dieses fortgesetzte 
Verhalten einen Komplex an Verhaltensweisen zur Verfolgung eines einzigen 
wettbewerbswidrigenwirtschaftlichen Ziels bilden, so können sie für die Dauer ihres 
Bestehens zu Recht als eine einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung angesehen 
werden.776 

(405) Tatsächlich ergeben sich die in Artikel 101 Absatz 1 AEUV genannten 
Vereinbarungen und aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen notwendigerweise 
aus einem Zusammenwirken mehrerer Unternehmen, die zwar alle Mittäter der 
Zuwiderhandlung sind, deren Beteiligung aber insbesondere gemäß den Merkmalen 
des betroffenen Marktes und der Stellung des einzelnen Unternehmens auf diesem 
Markt, den verfolgten Zielen und der gewählten oder vorgesehenen Art und Weise 
der Durchführung verschiedene Formen aufweisen kann.777 

(406) Diese Auslegung kann nicht mit der Begründung infrage gestellt werden, dass eines 
oder mehrere Elemente dieser Reihe von Handlungen bzw. dieses fortgesetzten 
Verhaltens auch für sich genommen und isoliert betrachtet eine Zuwiderhandlung 
gegen Artikel 101 AEUV darstellen könnten. Fügen sich diese verschiedenen 
Handlungen wegen ihres identischen Zweckes der Einschränkung und/oder der 
Verfälschung des Wettbewerbs innerhalb des Binnenmarktes in einen ‘Gesamtplan’ 
ein, so ist die Kommission folglich berechtigt, die Verantwortung für diese 
Handlungen anhand der Beteiligung an der Zuwiderhandlung als Ganzes 
aufzuerlegen.778 

(407) Die Kommission ist berechtigt, ein Unternehmen für das gesamte Verhalten, also alle 
Formen des wettbewerbswidrigen Verhaltens, das die einzige, fortgesetzte 
Zuwiderhandlung bildet, und demgemäß für die Zuwiderhandlung in ihrer 
Gesamtheit zur Verantwortung zu ziehen, wenn sich dieses Unternehmen 
unmittelbar  an dem gesamten wettbewerbswidrigen Verhalten beteiligt hat, das diese 
Zuwiderhandlung bildet; oder  auch nur an einigen Formen des als einzige, 
fortgesetzte Zuwiderhandlung anzusehenden wettbewerbswidrigen Verhaltens 
beteiligt hat, jedoch Kenntnis von allen übrigen rechtswidrigen Verhaltensweisen 
hatte, die die anderen Kartellmitglieder zur Verfolgung derselben Zwecke planten 
oder an den Tag legten, oder es diese Verhaltensweisen hätte vernünftigerweise 

                                                 
776 Siehe z. B. Urteil des Gerichtshofs vom 24. Juni 2015, Fresh Del Monte Produce/Kommission, C-

293/13 und C-294/13, ECLI:EU:C:2015:416, Rn. 156. Urteil des Gerichtshofs vom 6. Dezember 2012, 
Kommission/Verhuizingen Coppens NV, C-441/11 P, ECLI:EU:C:2012:778, Rn. 41 und die dort 
angeführte Rechtsprechung. Urteil des Gerichtshofs vom 26. Januar 2017, 
Villeroy & Boch/Kommission, C-644/13 P, ECLI:EU:C:2017:59, Rn. 47, und Rechtssache, T-25/95, 
Cimenteries CBR, Rn. 3699. 

777 Rechtssache, C-49/92 P, Kommission/Anic Partecipazioni SpA, Rn. 83. 
778 Rechtssache C-204/00 P, Aalborg Portland, Rn. 258. Siehe auch Rechtssache, C-49/92 P, 

Kommission/Anic Partecipazioni SpA, Rn. 78–81, 83–85 und 203; Urteil des Gerichts vom 
15. Dezember 2016, Infineon Technologies AG/Kommission, T-758/14, ECLI:EU:T:2016:737, Rn. 215. 



 

DE 156  DE 

voraussehen können und bereit war, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu 
nehmen.779 

(408) Dass das Unternehmen nicht unmittelbar an allen Elementen des Gesamtkartells 
beteiligt war, entbindet es somit nicht von seiner Verantwortung für die 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV. Auch wenn es sich bei einem 
Kartell um eine gemeinsame Unternehmung handelt, kann jedes an der Absprache 
beteiligte Unternehmen seinen Umständen angemessen seine eigene besondere Rolle 
spielen. Die Vereinbarungen können sich von Zeit zu Zeit geändert haben und die 
zugrundeliegenden Mechanismen können angepasst oder verstärkt worden sein, um 
neuen Entwicklungen Rechnung zu tragen. Einige Beteiligte sind vielleicht in 
größerem Umfang beteiligt als andere. Der Umstand, dass einzelne Beteiligten mit 
den Einzelheiten einiger kollusiver Kontakte, an denen sie nicht teilgenommen 
haben, nicht vertraut sind oder dass sie von einigen dieser Kontakte nicht wussten, 
kann die Feststellung der Kommission, dass es im vorliegenden Fall eine einzige, 
fortgesetzte Zuwiderhandlung gibt, nicht entkräften.780 Interne Konflikte, Rivalitäten 
und sogar Betrügereien können vorkommen, ändern jedoch nichts daran, dass die 
Absprache eine Vereinbarung und/oder aufeinander abgestimmte Verhaltensweise 
nach Artikel 101 AEUV mit einem einzigen auf Dauer verfolgten Ziel darstellte. 
Solche Umstände können trotzdem  bei der Bewertung der individuellen Schwere der 
festgestellten Zuwiderhandlung berücksichtigt werden.  

(409) So kann das Unternehmen unmittelbar nur an einigen Formen des als einzige, 
fortgesetzte Zuwiderhandlung anzusehenden wettbewerbswidrigen Verhaltens 
beteiligt gewesen sein, hatte jedoch Kenntnis von allen übrigen rechtswidrigen 
Verhaltensweisen, die die anderen Kartellmitglieder zur Verfolgung derselben 
Zwecke planten oder an den Tag legten, oder hätte diese Verhaltensweisen 
vernünftigerweise vorhersehen können und war bereit, die daraus erwachsende 
Gefahr auf sich zu nehmen. In diesen Fällen kann die Kommission dem 
Unternehmen die Verantwortung für alle Formen wettbewerbswidrigen Verhaltens 
im Rahmen einer solchen Zuwiderhandlung und damit für die Zuwiderhandlung als 
Ganzes zurechnen.781 . 

(410) Im umgekehrten Fall kann ein Unternehmen nicht für die Zuwiderhandlung in ihrer 
Gesamtheit zur Verantwortung gezogen werden, wenn es sich nur an bestimmten 
Formen des wettbewerbswidrigen Verhaltens unmittelbar beteiligt hat, das die 
einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung bildet, und keine Kenntnis von anderen 
rechtswidrigen Verhaltensweisen hatte, die die anderen Kartellmitglieder zur 
Verfolgung derselben Zwecke planten oder an den Tag legten, es nicht durch sein 
eigenes Verhalten der von den anderen Kartellbeteiligten verfolgten Ziele beitragen 
wollte noch diese hätte vernünftigerweise voraussehen können und bereit war, die 
daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen. Dies kann jedoch das Unternehmen 
nicht von seiner Verantwortlichkeit für die Verhaltensweisen entlasten, an denen 

                                                 
779 Siehe hierzu Rechtssache, C-441/11 P, Kommission/Verhuizingen Coppens NV, Rn. 43; Rechtsasche C-

99/17 P, Infineon Technologies AG/Kommission, Rn. 172. 
780 Siehe hierzu Urteil des Gerichts vom 14. Dezember 2006, Raiffeisen Zentralbank Österreich AG and 

Others v. Kommission, verbundene Rechtssachen T-259/02 bis T-264/02 und T-271/02, 
ECLI:EU:T:2006:396, Rn. 193. 

781 Urteil des Gerichtshofs vom 6. Dezember 2012, Kommission/Verhuizingen Coppens NV, C-441/11 P, 
ECLI:EU:C:2012:778, Rn. 43. 
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seine Beteiligung feststeht und für die es tatsächlich zur Verantwortung gezogen 
werden kann. Die Kommission kann dieses Unternehmen nur für das Verhalten zur 
Verantwortung ziehen, an dem es unmittelbar beteiligt war, und/oder für 
Verhaltensweisen anderer, von denen es wusste oder die es hätte vernünftigerweise 
voraussehen können.  

5.1.2.2 Anwendung in dieser Sache 
(411) Während der gesamten Dauer des Verhaltens nahmen die Banken über ihre Trader an 

multilateralen Chatroom-Gesprächen, in CODS & CHIPS und/oder DBAC, teil. Alle 
Verhaltensweisen, die das Kartell bildeten, fanden in jedem der Chatrooms statt782. 
Einige Banken nahmen gelegentlich an parallelen Chatrooms oder Sofortnachrichten 
teil, die die Diskussionen in den CODS CHIPS und/oder DBAC Chatrooms in 
diesem Zeitraum unterstützten.783 Der vorliegende Beschluss stützt sich auf 
Nachrichten, die wettbewerbswidriges Verhalten darstellen, in Verbindung mit 
Nachrichten, die Informationen über den Kontext liefern, in dem diese 
wettbewerbswidrigen Nachrichten stattfanden. Einige Nachrichten bescheinigen – 
innerhalb derselben Kontakte – Beweismittel, die das Vorliegen von mehr als einer 
Art wettbewerbswidriges Verhalten belegen und somit die Überschneidung und 
Wechselbeziehung des Kontakts veranschaulichen. In ihrer Gesamtheit zeigen die 
Nachrichten, dass die Trader geschäftlich sensible Informationen gemäß einem 
gemeinsamen Plan mit dem wettbewerbswidrigen Ziel austauschten, um zu 
kolludieren oder ihre Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt 
und/oder den Handel mit den EGB auf dem Sekundärmarkt aufeinander 
abzustimmen, was den normalen Verlauf der Preisfestsetzung der Bestandteile für 
EGB beeinflussen konnte.784 

(412) Das Verhalten folgte einem einheitlichen Muster und war Bestandteil eines 
gemeinsamen Plans, den Wettbewerb auf dem EGB-Markt einzuschränken oder zu 
verfälschen, in Verfolgung eines einzigen wettbewerbswidrigen Ziels; die Kollusion 
oder Abstimmung ihrer Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt 
und/oder den Handel von EGB auf dem Sekundärmarkt. Beide Chatrooms DBAC 
und CODS & CHIPS waren auf dasselbe Ziel gerichtet und jede Bank beabsichtigte, 
zu diesem Ziel beizutragen. Durch ihre Trader kannte jede der Banken das 
rechtswidrige, in dem multilateralen Chatroom/den multilateralen Chatrooms, zu 
den(en) die Trader Zugang hatten, geplante oder durchgeführte Verhalten, oder hätte 
es kennen können. Jede Bank (mit Ausnahme der Bank of  America) konnte 
auβerdem während des Zeitraums ihrer Beteiligung durch ihre Händler, das 
Vorliegen eines Verhaltens, das die anderen Kartellmitglieder zur Verfolgung 
derselben Zwecke planten oder durchführten, innerhalb anderer Chatrooms oder 
Nachrichten (in denen ihre Trader nicht teilnahmen), vernünftigerweise voraussehen 

                                                 
782 Siehe die verschiedenen Kategorien von Verhalten die in Abschnitt 5.1.3., Erwägungsgründe (496) bis 

(531) und in der Übersicht der wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1, erläutert sind. 
783 Bezüglich Nachrichten auβerhalb der Hauptchatrooms DBAC und CODS & CHIPS, siehe 

Erwägungsgründe (91) und (387). Im Beschluss wird auf gelegentliche Nachrichten außerhalb von 
DBAC und CODS & CHIPS im Zeitraum [Vertraulichkeitsantrag anhängig]bis zum 4. Februar 2010 
Bezug genommen. Die Bank of America ist an diesen Nachrichten nicht beteiligt. Nomura und 
UniCredit sind ebenfalls nicht beteiligt, da die in dem Beschluss genannten Nachrichten vor dem 
Zeitpunkt ihrer individuellen Beteiligung erfolgten, als ihre Händler im Namen anderer Banken an 
diesen Nachrichten teilnahmen. 

784 Siehe auch Abschnitte 5.1.1.2 und 5.1.3.2. 
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können und bereit sein das davon erwachsende Risiko zu übernehmen. Welche 
Auswirkungen das individuelle Wissen um den Korpus der Nachrichten und 
insbesondere, um das Bestehen beider Chatrooms hat, wird in den 
Erwägungsgründen (425) bis (442) behandelt. 
Gemeinsamer Plan zur Verfolgung eines einzigen wettbewerbswidrigen Ziels 

(413) Die Trader tauschten sensible Geschäftsinformationen innerhalb eines Kreises 
vertrauenswürdiger Wettbewerber aus, nach einem gemeinsamen Plan mit 
wettbewerbswidrigem Ziel zu kolludieren oder ihre Strategien für den Erwerb von 
EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel mit den EGB auf dem 
Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen, was den normalen Verlauf der 
Preisfestsetzung der Bestandteile für EGB beeinflussen konnte.785 

(414) Durch ihre Kontakte wurden die beteiligten Banken beim Erwerb und beim Handel 
von EGB besser über die Gebots- und Handelsstrategien der jeweils anderen Banken 
informiert. Diese Informationsasymmetrie sollte den kollusiven Trader einen 
Wettbewerbsvorteil verschaffen und es ihnen ermöglichen, die Möglichkeiten 
festzulegen und zu nutzen, um ihre Handelsstrategie und ihr Verhalten in 
Abhängigkeit von ihrer jeweiligen Strategie und ihrem Verhalten auf dem Primär- 
und Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen oder anzupassen. Ziel der Trader war 
es, die gewünschten Zuteilungen von Anleihen aus den Auktionen zu sichern und 
ihren Status als Haupthändler zum niedrigsten Preis zu erhalten. Ihr Ziel war es, die 
Positionen und Strategien der anderen Beteiligten beim Handel von EGB zu 
unterstützen oder zumindest zu berücksichtigen und sich, wo möglichst, miteinander 
abzustimmen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig].786 

(415) Eine Reihe objektiver Elemente bestätigt weiter , dass die in diesem Beschluss 
beschriebenen multilateralen Chatroom(s) und anderen Nachrichten miteinander 
verknüpft waren und sich gegenseitig ergänzten und Bestandteil eines gemeinsamen 
Plans waren787.  

(416) Erstens, bezogen sich die kollusiven Praktiken auf dasselbe Produkt und dieselbe 
Tätigkeit, nämlich den EGB-Handel. EGB sind homogene Produkte.788 EGB werden 
an den EGB-Trading-Desks der großen Finanzinstitute gehandelt. Die an der 
Emission und dem Handel von EGB beteiligte Dienstleistung ist für alle betroffenen 
Länder für alle EGB unabhängig von ihrer Laufzeit ähnlich:789 Primärhändler 
übermitteln Gebote für Volumina und Preise für die betreffenden EGB, die sie 
erwerben möchten, wenn die EGB auf dem Primärmarkt begeben werden. 
Anschließend kaufen und verkaufen sie dann die EGB zusammen mit anderen Nicht-
Primärhändlern auf dem Sekundärmarkt.  

(417) Zweitens wurden die gleichen Mittel zur Umsetzung oder Erleichterung des 
wettbewerbswidrigen Verhaltens unter regelmäßiger Nutzung derselben 
Kommunikationsmittel bei den verschiedenen Auktionen und Verhaltensweisen 

                                                 
785 Siehe auch Erwägungsgrund (493). 
786 Siehe auch Erwägungsgrund (532) bis (544). 
787 Die Auffassung, dass die verschiedenen Vorgänge in Bezug auf das Verhalten verknüpft und 

miteinander verbunden waren, wird von allen Parteien geteilt, die aktiv an der Untersuchung der 
Kommission mitgewirkt haben und über diese Vorgänge berichtet haben.[…]. 

788 Siehe Erwägungsgrund (466). 
789 Siehe Abschnitt 2.2 Das Geschäft. 
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eingesetzt. Die Beweismittel belegen, dass die Trader kontinuierlich dieselben 
beständigen multilateralen Chatrooms bzw. Sofortnachrichtendienste nutzten. 
Online-Chatrooms können leicht in Echtzeit genutzt werden und gewährleisten eine 
besonders hohe Transparenz. Mit der Beteiligung an diesen Chatrooms, die nur ‘auf 
Einladung’ beruhte, war die Erwartung verbunden, dass alle Beteiligten sensible 
Informationen offenlegten, die es ihnen ermöglichten, wechselseitig von diesem 
Austausch zu profitieren.790 

(418) Drittens, waren an den Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen gewöhnlich dieselben Akteure beteiligt; die Verhaltensweisen 
waren durch eine ausgeprägte Kontinuität gekennzeichnet und es gab 
Überschneidungen. Es handelte sich bei ihnen um qualifizierte Fachkräfte, die an den 
EGB-Trading-Desks ihrer Banken tätig waren und einander sehr gut kannten. Einige 
dieser Personen wechselten den Arbeitgeber und erhielten nahezu sofort wird 
Zugang zum Chatroom DBAC und/oder CODS & CHIPS und nahmen so dasselbe 
Verhalten wieder auf, an dem sie vor Ausscheiden aus ihrem früheren 
Beschäftigungsverhältnis beteiligt waren. Diese Personen begründeten damit die 
Haftung des neuen Arbeitgebers für das wettbewerbswidrige Verhalten, was den 
einzigen, fortgesetzten Charakter der Zuwiderhandlung während ihrer Dauer zeigt.791  

(419) Viertens, erfolgten die kollusiven Kontakte im selben Zeitraum zwischen 2007 und 
2011, und die Zeiträume der Kontakte in den beiden Chatrooms überschnitten sich 
weitgehend.792 Der Gesamtplan wurde über einen Zeitraum von mehreren Jahren 
unter Nutzung derselben Mechanismen und zur Verfolgung desselben gemeinsamen 
Plans umgesetzt.793 

(420) Fünftens, wurde der Plan durch einen Komplex kollusiver Absprachen, spezifischer 
Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmter Verhaltensweisen entwickelt 
und umgesetzt. Diese Verhaltensweisen folgten demselben Muster. Die Trader 
standen während der gesamten Dauer der Zuwiderhandlung häufig – und 
manchmal  täglich – in Kontakt miteinander und tauschten Informationen aus, die es 
ihnen ermöglichten, Gelegenheiten zu kollusivem Verhalten oder Abstimmung im 
Zusammenhang mit ihrer Handelstätigkeit auf dem Primär- und/oder Sekundärmarkt 
zu erkennen.794 Im Vorfeld einer Auktion, manchmal nachdem die Trader bereits in 
einem frühen Stadium die an das DMO für die Auktion gelieferten Empfehlungen 
abgestimmt hatten, legten die Trader ihre Gebotsstrategien offen und/oder stimmten 
sie ab. Sie bündelten ihre Kräfte bei Versuchen, den vorherrschenden Marktpreis auf 
dem Sekundärmarkt vor der Auktion zu drücken Die Höhe der Überbietungen und 
der Gebote wurden abgestimmt bzw. angepasst. Anschließend wurde über die 
Ergebnisse des Verhaltens gesprochen und die Trader gaben einander 
Rückmeldungen.795 Zum Beispiel: ‘well done everyone/guys/everybody‘796, ‘worked 

                                                 
790 Erwägungsgründe (378) und (384) bis (393). 
791 Siehe Tabelle 4 in Erwägungsgrund (92). 
792 Erwägungsgründe (81) bis (86).  
793 Erwägungsgründe (88) bis (96).   
794 Erwägungsgrund (79). 
795 Erwägungsgründe (108), (110), (122), (124), (131), (155), (164), (167), (178), (185), (220), (226), 

(234), (244), (282), (285), (297), (299), (302), (304), (309), (310), (322), (325), (328), (330), (337) und 
(345). 

796 Erwägungsgründe (110), (185) und (282). 
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well‘.797 Während des gesamten Zeitraums konnten sensible Informationen 
ausgetauscht werden, die den Beteiligten die Erkennung von Gewinnmöglichkeiten 
auf dem Sekundärmarkt u. a. für EGB die bereits emittiert wurden und/oder durch 
Syndizierungen emittiert wurden. .  

(421) Dass die Händler manchmal schon Tage vor einer Auktion über ihre 
Handelsstrategien sprachen798 und einander anschließend zu den Ergebnissen ihres 
abgestimmten Verhaltens beglückwünschten oder ihre Enttäuschung äußerten, 
veranschaulicht, dass sie im Rahmen eines gemeinsamen Plans 
zusammenarbeiteten799. 

(422) Sechstens, die Häufigkeit der Kontakte war groβ, wie in Abschnitt 4 beschrieben und 
erhöhte die Gefahr eines Kollusionsergebnisses. Sie ermöglichte eine bessere 
Kenntnis des Marktes und die Überwachung der Abweichungen.800 

(423) Siebtens, war der wettbewerbswidrige Austausch von Informationen und das 
Verhalten häufig ähnlich; sie waren miteinander verflochten und überschnitten sich 
teilweise und fanden in beiden Chatrooms statt.801  

(424) In Anbetracht der obigen Ausführungen stellt die Kommission fest, dass das in 
diesem Beschluss dargelegte Verhalten Bestandteil eines gemeinsamen Plans zur 
Verfolgung eines einzigen wettbewerbswidrigen Ziels ist,802 um zu kolludieren oder 
die Strategien der Banken für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt und/oder 
den Handel mit den EGB auf dem Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen, 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]Die Kommission ist daher der Auffassung, dass 
das in diesem Beschluss festgestellte wettbewerbswidrige Verhalten eine einzige, 
fortgesetzte Zuwiderhandlung darstellt. 
Wissen 

(425) Die Banken haben in den Kartell durch die Beteiligung ihrer Trader [...] (Bank of 
America), [...] (anfänglich bei ABN-AMRO und später bei Natixis, WestLB und 
UniCredit), [...] (anfänglich bei ABN-AMRO/RBS und später bei Nomura), [...] 
(anfänglich bei ABN-AMRO/RBS und später bei RBS), [...] und [...] (RBS), [...] 
(anfänglich bei RBS und anschlieβend bei Nomura), [...] und [...] (ABN-AMRO) 
sowie [...], [...], [...], [...] und  [...] (UBS) mitgewirkt.  

(426) Alle Banken (durch einen oder mehreren schon genannten Trader) hatten Zugang zu 
den Chatrooms CODS & CHIPS und/oder DBAC803 und hatten Kenntnis von dem 
durch die anderen Banken beabsichtigten oder bewirkten rechtswidrigen Verhalten 
oder hätten davon vernünftigerweise Kenntnis haben können, im Chatroom oder in 
den Chatrooms, in dem/den ihre Trader beteiligt waren. Alle wettbewerbswidrigen 

                                                 
797 Erwägungsgrund (151).   
798 Siehe z. B. Erwägungsgründe (156), (158), (166), (169), (179), (191), (195), (206) bis (209), (215) bis 

(218), (221), (230) bis (234), (244), (253) bis (257),  oder(298) bis (299). 
799 Erwägungsgrund (420), Fußnote 795. 
800 Mitteilung der Kommission - Leitlinien zur Anwendbarkeit von Artikel 101 des Vertrages über die 

Arbeitsweise der Europäischen Union auf Vereinbarung über horizontale Zusammenarbeit, ABl. OJ 11, 
vom 14. Januar  2011, Ziffer 91. 

801 Erwägungsgründe (495) bis (530) und Übersicht der wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1. 
802 Siehe auch Abschnitt 5.1.2.2. 
803 Einschließlich dessen Vorgänger-Chatroom RBSUBSABN.  

Siehe Tabelle 3 in Erwägungsgrund (89). 
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Verhaltensweisen die Bestandteile des Kartells bildeten, fanden in jeden der 
Chatrooms statt.804 Selbst wenn die Trader mitunter nicht aktiv an den Gesprächen 
beteiligt waren, so hatten sie doch Kenntnis von dem Verhalten der anderen 
Kartellmitglieder oder sie konnten dieses Verhalten zumindest vernünftigerweise 
voraussehen und waren bereit, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen, 
durch ihren Zugang zu den Chats, in denen dieses Verhalten offenbart wurde. 
Darüber hinaus hätte die Bank (mit Ausnahme der Bank of America), selbst wenn 
der Händler einer bestimmten Bank nur Zugang zu einem der beständigen 
multilateralen Chatrooms ( CODS & CHIPS oder DBAC) hatte, das Verhalten, 
vernünftigerweise voraussehen können, das während des Zeitraums ihrer Beteiligung 
an dem anderen beständigen multilateralen Chatroom stattfand, weil zumindest einer 
ihrer Händler an diesem anderen multilateralen, beständigen Chatroom beteiligt war 
als er vorher für eine andere Bank arbeitete. 

(427) Viele Trader, die Zugang zu den beständigen Chatrooms haben, nutzten die Telefon- 
oder Sofortnachrichten auch für die bilaterale Kommunikation untereinander oder für 
die Kommunikation mit anderen Tradern, die keinen Zugang zu den CODS & 
CHIPS und DBAC-Chatrooms hatten, häufig parallel zur Kommunikation in den 
beständigen Chatrooms, und zu ihrer Unterstützung.805 Die meisten Trader, die 
Zugang zu den beständigen Chatrooms hatten, wussten von solchen zusätzlichen 
Kontakten oder hätten davon wissen müssen, auch wenn sie nicht unmittelbar daran 
teilnahmen. Eine solche Kenntnis ergibt sich entweder durch ihre eigene Beteiligung 
an anderen Sofortnachrichten und/oder durch Verweise in den beständigen 
Chatrooms auf solche Sofortnachrichten, einschlieβlich in vorherigen Zeiträumen der 
Beteiligung in der Zuwiderhandlung, als sie noch bei einer anderen Bank angestellt 
waren.  

(428)  RBS und UBS -Trader (einschlieβlich ABN-AMRO) nahmen an allen Aspekte des 
Kartells teil. Ihre Trader [...], [...], [...] und [...] haben vom Beginn des Kartells an 
dem Verhalten mitgewirkt und sich aktiv an beiden Chatrooms CODS & CHIPS und 
DBAC beteiligt, sowie in weiteren Nachrichten. Diese Trader bezeichneten sich 
anfänglich selbst als ‘kings’ (‘morning fellow kings’, ‘it’s a select club but there you 
g[o]’).806 Die Beteiligung von der RBS und UBS an dem Verhalten begann als ihre 
Trader, [...], [...], [...] und [...], den Chatroom CODS & CHIPS am 5. Januar 2007 
gründeten. [...], [...] und [...] gehörten zu den Tradern, die am 28. Februar 2007 den 
DBAC-Chatroom807 gründeten und beschlossen, neue Mitglieder in den Chatroom zu 
zulassen (‚sure but we ll cut his balls‘ ‚if things get out‘ ‚‘). [...] war Administrator 
beider Chatrooms und erklärte neuen Mitgliedern den Zweck des Chatrooms in 
folgender Weise: ‘a couple guys in the market that work on 30yrs’, ‘we just try to 
help each other when we can’.808  

(429) Weitere UBS und RBS-Trader die im Beschluss genannt sind, nahmen nur an einem 
beständigen Chatroom oder an den gelegentlichen anderen Nachrichten teil, was 

                                                 
804 Siehe die verschiedenen Verhaltenskategorien in Abschnitt 5.1.3., Erwägungsgründe (485) bis (531) 

und in der Übersicht der wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1 erläutert. 
805 Siehe Erwägungsgründe (91)und (387) 
806 Erwägungsgrund (119). 
807 Erwägungsgrund (83). 
808 Erwägungsgrund (294). 
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jedoch die Kenntnis der Unternehmen über den Umfang und die wesentlichen 
Merkmale des Kartells nicht mindert. 

(430) RBS und UBS kannten daher den gesamten Umfang und die wesentlichen Merkmale 
des Kartells, oder hätten sie vernünftigerweise voraussehen müssen und mussten 
bereit sein, das davon erwachsende Risiko zu übernehmen. Darum sind RBS und 
UBS für die Gesamtheit der einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung haftbar, 
einschlieβlich das rechtswidrige, von den anderen Kartellteilnehmer, geplante oder 
durgeführte Verhalten, für die Zeiträume ihrer individuellen Beteiligung. 

(431) Natixis‘ Beteiligung begann, als der ABN-AMRO Trader [...] zur Natixis wechselte 
und erneut Zugang zu den beständigen Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS als 
Natixis-Trader erhielt und das wettbewerbswidrige Verhalten bei Natixis fortsetzte. 
Er war auch an gelegentlichen wettbewerbswidrigen Nachrichten außerhalb von 
DBAC und CODS & CHIPS beteiligt, die dasselbe gemeinsame Ziel verfolgten. Ein 
anderer Trader von Natixis nahm in geringerem Maße am Kartell teil. 

(432) Natixis kannte daher den gesamten Umfang und die wesentlichen Merkmale des 
Kartells, wie sie zum den Zeitpunkt ihrer Beteiligung standen, oder hätte sie 
vernünftigerweise voraussehen müssen und musste bereit sein, das davon 
erwachsende Risiko zu übernehmen. Natixis ist für die Gesamtheit der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung haftbar, einschlieβlich das rechtswidrige, von den 
anderen Kartellteilnehmer, geplante oder durgeführte Verhalten, für die Zeiträume 
ihrer individuellen Beteiligung 

(433) Die Beteiligung von der WestLB begann, als der Natixis-Trader [...] zur WestLB 
wechselte und erneut Zugang zu den DBAC und CODS & CHIPS beständingen 
Chatrooms erhielt, und weiter das wettbewerbswidrige Verhalten bei WestLB 
fortsetzte. Er war auch an gelegentlichen wettbewerbswidrigen Nachrichten 
außerhalb von DBAC und CODS & CHIPS beteiligt, die dasselbe gemeinsame Ziel 
verfolgten. 

(434) WestLB kannte daher den gesamten Umfang und die wesentlichen Merkmale des 
Kartells, wie sie um den Zeitpunkt ihrer Beteiligung standen, oder hätte sie 
vernünftigerweise voraussehen müssen und musste bereit sein, das davon 
erwachsende Risiko zu übernehmen. WestLB ist für die Gesamtheit der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung haftbar, einschlieβlich das rechtswidrige, von den 
anderen Kartellteinehmer, geplante oder durchgeführte Verhalten, für die Zeiträume 
ihrer individuellen Beteiligung.  

(435) Nomuras Beteiligung begann, als der RBS-Trader [...] zur Nomura wechselte und 
erneut Zugang zu den beständigen Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS erhielt 
und weiter das wettberwerbswidrige Verhalten bei Nomura fortsetzte. Später wurde 
er von [...] begleitet (der früher im Kartell teil nahm als er bei ABN-AMRO und RBS 
tätig war), der auch erneut Zugang zu den CODS & CHIPS beständingen Chatroom 
erhielt. 

(436) Nomura kannte daher den gesamten Umfang und die wesentlichen Merkmale des 
Kartells, wie sim um den Zeitpunkt ihrer Beteiligung standen,809 oder hätte sie 
vernünftigerweise voraussehen mïssen und musste bereit sein, das davon 

                                                 
809 Im Zeitraum der Beteiligung von Nomura begründet der Beschluss nicht oder ordnet für keine 

Nachrichten, die auβerhalb der DBAC oder CODS & CHIPS Chatrooms stattfanden, die Haftung zu.  
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erwachsende Risiko zu übernhemen. Nomura is für die Gesamtheit der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung haftbar, einschlieβlich das rechtswidrige, von den 
anderen Kartellteinehmer, geplante oder durchgeführte Verhalten, für die Zeiträume 
ihrer individuellen Beteiligung.  

(437) Die Beteiligung von UniCredit begann, als der WestLB-Trader [...] zur Unicredit 
wechselte und erneut Zugang zum CODS & CHIPS beständigen Chatroom erhielt, 
und weiter das wettbewerbswidrige Verhalten bei der UniCredit fortzetze [...] wusste 
seit seiner Arbeitszeit bei der WestLB, dass der DBAC-Chatroom nicht mehr 
betriebsbereit war.810  

(438) UniCredit kannte daher den gesamten Umfang und die wesentlichen Merkmale des 
Kartells, wie sie zu den Zeitpunkt ihrer Beteiligung standen,811 oder hätte sie 
vernünftigerweise voraussehen müssen und musste bereit sein, das davon 
erwachsende Risiko zu übernhemen. UniCredit ist für die Gesamtheit der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung haftbar, einschlieβlich das rechtswidrige, von den 
anderen Kartellteinehmer, geplante oder durchgeführte Verhalten, für die Zeiträume 
ihrer individuellen Beteiligung.812 

(439) Die Argumente von UniCredit, dass [...] nur im Sekundärmarkt tätig war, werden in 
Abschnitt 8 über die Abhilfemaßnahmen gewürdigt. 

(440) Die Beteiligung von Bank of America begann, als ihr Trader [...] Zugang zum CODS 
& CHIPS-Chatroom erhielt. [...] war zuvor für ABN-AMRO tätig, wo er mit [...] und 
[...] zusammengearbeitet hatte, die vor Kurzem den CODS & CHIPS-Chatroom 
gegründet hatten. Er unterhielt weiterhin soziale Kontakte mit ihnen, nachdem er die 
ABN-AMRO verlieβ und für die Bank of America tätig wurde.813 Am 29. Januar 
2007 ergriff [...] die Initiative und bat darum in den Chatroom CODS & CHIPS 
aufgenommen zu werden.814 Er kam bereits frühzeitig und sogar noch vor 
Einrichtung des DBAC-Chatrooms zum Chatroom CODS & CHIPS. Die Bank of 
America (über ihren Trader [...]) blieb ein Mitglied des beständigen Chatrooms 
CODS & CHIPS, bis er von der Bank wegging (er wurde am 10. August 2009 aus 
dem Chatroom CODS & CHIPS entfernt).815 Alle Verhaltensweisen, die das Kartell 
bildeten, fanden während der Zeit der Beteiligung der Bank of America im CODS & 
CHIPS-Chatroom statt816. Die Beteiligung der Bank of America (über [...]) an 
wettbewerbswidrigen Diskussionen in den CODS & CHIPS-Chatroom zeigt, dass die 
Bank of America zu dem gemeinsamen Plan beigetragen hat, den Wettbewerb auf 
dem EGB-Markt zu beschränken und/oder zu verfälschen, mit dem 

                                                 
810 Erwägungsgrund (83). Es war seit dem 8.Juli 2011 betriebsbereit [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 
811 D. h. ohne Nachrichten in DBAC oder Sofortnachrichten im Zeitraum der Beteiligung von UniCredit, 

der Beschluss stellt keine Haftung fest oder ordnet keine Haftung zu, für eine Nachricht außerhalb des 
CODS & CHIPS-Chatrooms. 

812 Für Klarheitsgründe ergibt sich aus dem Vorstehenden, dass UniCredit nicht für das über den DBAC-
Chatroom begangene Verhalten haftbar gemacht wird, da das wettbewerbswidrige Verhalten im DBAC-
Chatroom vor diesem Beginn der Beteiligung von UniCredit an der einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung beendet wurde. 

813 Siehe Fußnote 101. 
814 Erwägungsgrund (104). 
815 Erwägungsgrund (264). 
816 Siehe die verschiedenen Kategorien von Verhalten in Abschnitt 5.1.3., Erwägungsgründe (485) bis 

(531) und die Übersicht von wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1 erläutert. 
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wettbewerbswidrigen Ziel, zu kolludieren und ihre Strategien für den Erwerb von 
EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel mit den EGB auf dem 
Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen. 

(441) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausführungen, ist es möglich für die 
Kommission abzuschlieβen, dass die Bank of America wusste von dem im CODS & 
CHIPS-Chatroom geplanten oder durchgeführten rechtswidrigen Verhalten, oder 
hätte dies vernünftigerweise voraussehen müssen, einschließlich des von den anderen 
Teilnehmern am CODS & CHIPS-Chatroom für den Zeitraum ihrer individuellen 
Beteiligung an der einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung. Es kann jedoch nicht 
mit ausreichender Sicherheit geschlossen werden, dass die Bank of America sich der 
Existenz und Funktionsweise des Chatrooms DBAC oder von anderen 
wettbewerbswidrigen Nachrichten bewusst war oder das rechtswidrige Verhalten in 
diesem Chatroom vernünftigerweise hätte voraussehen können und bereit war, die 
daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen. 

(442) Die Bank of America ist daher für das geplante oder durchgeführte rechtswidrige 
Verhalten im CODS & CHIPS-Chatroom haftbar, einschlieβlich das rechtswidrige 
geplante oder durchgeführte Verhalten von den anderen Beteiligten an den CODS & 
CHIPS-Chatroom für den Zeitraum ihrer individuellen Beteiligung an der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung. 
Absicht, zum gemeinsamen Ziel beizutragen 

(443) Der Austausch von Informationen hauptsächlich in beständigen Chatrooms erfolgte 
in der gegenseitigen Erwartung, dass alle Banken, die an den Chatroom(s) 
teilnahmen Informationen weitergeben würden, die für ihren Handel mit EGB 
relevant waren, und dass diese Informationen nicht zum Nachteil der Trader 
verwendet würden, die die Informationen mitgeteilt hatten.817 Dies ergibt sich 
beispielsweise aus den Kontakten, in denen die Trader sich für den Erhalt von 
Informationen bedankten818 und ihre Bereitschaft zur Abstimmung zum Ausdruck 
brachten819 oder in denen sie sich umgekehrt beschwerten, wenn andere Trader keine 
Informationen weitergaben820. Wenn ein Trader der allgemeinen Erwartung eines 
gegenseitigen Austauschs von Informationen nicht gerecht wurde, drohte ihm ein 
Ausschluss aus den Kontakten.821 

(444) Die Banken hatten über ihre teilnehmenden Trader Zugang zu dem bzw. den 
beständigen multilateralen Chatroom(s) wussten von dem Verhalten, das in diesem 
Chatroom/diesen Chatrooms geplant oder an den Tag gelegt wurde. Tatsächlich geht 
aus der Struktur der Kontakte und dem Gegenstand des Informationsaustauschs 
(einschließlich Bestandteile der Preisfestsetzung) klar hervor, dass die Banken durch 

                                                 
817 Siehe z. B. Erwägungsgrund (307). 
818 Siehe z. B. Erwägungsgründe (112), (199), (206), (218), (221), (252), (259), (276), (309), (312), (325), 

(328) oder (349). 
819 Siehe z. B. Erwägungsgründe (101), (124), (150), (152), (204), , (215), (226),  (234), (245), (246), oder 

(282). 
820 Siehe z. B. Erwägungsgründe (141), (145), (157), (239). 
821 Siehe z. B. Erwägungsgrund (178). 
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ihr eigenes Verhalten beabsichtigten, zum gemeinsamen Zweck des bzw. der 
Chatrooms beizutragen.822  

(445) Diesbezüglich war den Banken, über ihre Trader, die Sensibilität der ausgetauschten 
Informationen und der rechtswidrige Charakter des Verhaltens, an dem sie sich 
beteiligten, vollauf bewusst bzw. hätte ihnen vollauf bewusst sein müssen. Dies wird 
durch die Verwendung bestimmter Formulierung, einschließlich Codewörter, 
angedeutet, dass die Trader bestrebt waren, ihr Verhalten zu verschleiern. Zum 
Beispiel: ‘please delete’823, ‘I don't think that these things should be discussed’824, 
‘so we keep it a bit qui[e]t’825, ‘dutch accused me of colluding with you on the last 
dutch tap by the way, I denied, with a laugh’826, ‘fine as long as […] doesn't see it 
and when hes away from desk he logs out thats fair and no chance if […] tries to fuk 
us’, ‘Don't worry will close the chat if I am off the desk, nothing goes out’827, ‘for the 
purposes of the tapes that’s not really allowed…yeah maybe we get on a phone…ok 
done…lets do that’828, ‘yeah but don’t say that we occasionally compare prices 
because then they will know’829 oder ‘I think you can talk about markets but defo not 
clients and flows of a recent nature should not be on here I think’830, ‘no u will no 
within 5 mins ok when I use everton’831, ‘cool ill give u shout on ireland its called 
everton ok’832, ‘everton 12.45’833, ‘everton the code word this afternoon’834, ‘everton 
playing in next half an hour’835, ‘everton’836.  

5.1.2.3 Vorbringen der Parteien 
(446) […], RBS und UBS […], dass das in Abschnitt 4 dargelegte Verhalten eine einzige, 

fortgesetzte Zuwiderhandlung darstellt. Die Bank of America und Nomura bestreiten 
jedoch, dass diese Kontakte ein gemeinsamer Plan oder ein gemeinsames Ziel 
zugrunde lagen oder führten an, dass die Kommission diesen gemeinsamen Plan 
zumindest  ausreichend erläutert habe.837 Die Bank of America und Nomura 
behaupten auch, dass es sich dabei um zusammenhanglose Kontakte zu 
verschiedenen Produkten ohne ein klares Muster gehandelt habe.838 Portigon und 

                                                 
822 Siehe Urteil des Gerichtshofs vom 7. Februar 2013, Protimonopolný úrad Slovenskej 

republiky/Slovenská sporiteľňa a.s., C-68/12, ECLI:EU:C:2013:71, Rn. 26–28.   
823 Erwägungsgrund (218). 
824 Erwägungsgrund (348). 
825 Erwägungsgrund (276). 
826 Erwägungsgrund (152). 
827 Erwägungsgrund (104). 
828 Erwägungsgrund (228). 
829 Erwägungsgrund (244). 
830 Erwägungsgrund (350). 
831 Erwägungsgrund (252).  
832 Erwägungsgrund (256). 
833 Erwägungsgrund (257). 
834 Erwägungsgrund (259). 
835 Erwägungsgrund (268). 
836 Erwägungsgründe (329) und (333). 
837 […] 

Siehe auch Erwägungsgründe (447) bis (448). 
838 [...]  
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UniCredit, ergänzen, dass selbst unter der Annahme, dass andere Parteien im 
Rahmen eines gemeinsamen Plans zusammenarbeitet hätten, sie nichts davon 
gewusst und auch nicht die Absicht gehabt hätten, an einem solchen Plan 
mitzuwirken.839  
Erläuterung des gemeinsamen Plans 

(447) Erstens bestreiten oder bezweifeln einige Parteien, dass die Kommission den 
gemeinsamen Plan, der den Kontakten zugrunde liege, hinreichend erläutert habe.840 
Sie führen an, dass die Beschreibung des gemeinsamen Plans oder des diesen 
Kontakten zugrunde liegenden Zwecks verwirrend, widersprüchlich oder übermäßig 
weit gefasst sei. Sie bestreiten dass, die Kommission  nicht klar dargelegt hat, in 
welcher Weise der Austausch mutmaßlich sensibler Informationen in einem 
geschlossenen Kreis eine Informationsasymmetrie und eine Verfälschung des 
Wettbewerbs bewirkt habe. 

(448) Entgegen diesen Behauptungen wurde klar dargelegt, dass die Banken sensible 
Geschäftsinformationen nach einem gemeinsamen Plan austauschten, mit dem 
wettbewerbswidrigen Zweck, zu kolludieren oder ihre Strategien für den Erwerb von 
EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel von EGB auf dem Sekundärmarkt 
aufeinander abzustimmen.841 Somit versuchten die Trader, EGB zu niedrigen Kosten 
in den jeweils gewünschten Volumina zu erhalten, was ihnen die Aufrechterhaltung 
ihrer Einstufungen als Primärhändler ermöglichte und die Beteiligung an 
Syndizierungen sicherte, und allgemeiner sich wechselseitig dabei zu unterstützen, 
das Volumen ihres Handels und ihrer Erträge beim Erwerb von und dem Handel mit 
EGB zu steigern. Darüber hinaus wurde erläutert, dass die verschiedenen Kontakte 
durch dieselben Akteure, Produkte und Tätigkeiten, Dienstleistungen, Mittel und 
Muster miteinander verknüpft sind.842 Bezüglich den Behauptungen, die 
Kommission habe den Kartellmechanismus nicht ausreichend erläutert, erinnert die 
Kommission daran, dass sie nach ständiger Rechtsprechung nicht verpflichtet ist, 
Beweise für den konkreten Mechanismus vorzulegen, mit dem der 
wettbewerbswidrige Zweck erreicht werden sollte.843 Solche Forderungen sind auf 
jeden Fall darüber hinaus angesichts der detaillierten Erläuterung der Funktionsweise 
des Kartells durch die Kommission unbegründet.844 
Muster der Kontakte 

                                                                                                                                                         
Siehe auch Erwägungsgründe (449) bis (466). 

839  
[…] 
Siehe auch Erwägungsgründe (468), (475) und (476).   

840 […] 
841 Erwägungsgrund (413) bis (415). 
842 Erwägungsgründe (416) bis (424). 
843 Siehe auch Urteil des Gerichts vom 12. Dezember 2014, Eni/Kommission, T-558/08, 

ECLI:EU:T:2014:1080, Rn. 36, und Urteil des Gerichts vom 12. Juli 2018, Sumitomo Electric 
Industries Ltd and J-Power Systems Corp/Kommission, T-450/14, ECLI:EU:T:2018:455, Rn. 51. 

844 Erwägungsgründe (79) bis (96) und (376) bis (383). 
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(449) Die Bank of America und Nomura behaupten, dass die Kontakte zusammenhanglos, 
über mehrere Jahre verteilt und ohne regelmäßiges Muster gewesen seien.845 Sie 
machen geltend, dass die Kontakte über die Jahre hinweg nicht demselben Muster 
folgten und es erhebliche Abstände zwischen den Kontakten gegeben habe. Sie 
weisen darauf hin, dass die Kommission selbst  diese Kontakte in verschiedene Arten 
des Verhaltens gegliedert hat.  

(450) Entgegen diesen Behauptungen gab es zahlreiche regelmäßige Kontakte in 
verschiedenen Chatrooms.846 Natixis, RBS und UBS stellten der Kommission eine 
Auswahl von Kontakten zur Verfügung, die ihrer Ansicht nach von größter Relevanz 
waren, und die Kommission stützt sich auf einen wesentlichen Teil dieser Kontakte, 
die sie als repräsentativ betrachtet.847 Die Kronzeugenerklärungen bestätigen sich 
gegenseitig, obwohl sie unabhängig voneinander übermittelt wurden. Die 
Kommission nahm eine kritische Prüfung der Auslegung der von den Antragstellern 
auf Kronzeugenbehandlung bereitgestellten Chats vor und führte aber darüber hinaus 
eine unabhängige Lektüre der Chats durch, was dazu führte, dass die Kommission 
Auszüge als Beweismittel mit Relevanz für die Bewertung des Verhaltens zu 
verwerfen oder hinzuzufügen.848 Dies lässt jedoch nicht den Schluss zu, dass die 
Kontakte zusammenhanglos waren. Vielmehr teilten diese Kontakte trotz ihrer 
Unterschiede der gemeinsame Zweck , Trader zur Kollusion zu führen oder zur 
Abstimmung ihrer Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt 
und/oder den Handel mit den EGB auf dem Sekundärmarkt.849  

(451) In Bezug auf den Versuch der Kommission, die in den Kontakten besprochenen 
Themen in Kategorien zu gliedern, hat die Kommission bereits dargelegt warum sie 
dies für nützlich hielt, um den Umfang und die Art der Zuwiderhandlung zu 
erklären850. Daraus lässt sich nicht ableiten, dass die Kommission einräumt, dass es 
sich bei diesen Kategorien um zusammenhanglose Aktivitäten handelt; dass es 
keinen gemeinsamen Plan hinter den Kontakten oder zwischen den verschiedenen 
Kategorien geben kann; oder dass jeder Kontakt als isoliertes Ereignis zu betrachten 
ist.851 Vielmehr sind die Kategorien miteinander verflochten und überschneiden sich 
teilweise, was die Gemeinsamkeit zwischen ihnen beweist.852 

(452) Trotzdem sich die Bank of America bereits in ihrer Erwiderung auf die Mitteilung 
der Beschwerdepunkte853 umfassend gegen die vorläufigen Schlussfolgerungen der 
Kommission hinsichtlich des einzigen, fortgesetzten Charakters der 
Zuwiderhandlung verteidigt hat, macht die Bank of America geltend, sie habe 
Randnummer 595 der Mitteilung der Beschwerdepunkte so verstanden, dass die 
Kommission jeden Kontakt als eine eigenständige Zuwiderhandlung betrachtet habe, 

                                                 
845 […] Die Bank of America bringt auch vor, dass die Kommunikationsmittel unterschiedlich gewesen 

seien; auf dieses Argument wird jedoch in Erwägungsgrund (469) ff. eingegangen. 
846 Erwägungsgründe (68) bis (71) und insbesondere Fußnote 69. 
847 Erwägungsgründe (97) bis (99). 
848 Siehe z. B. Chats in den Erwägungsgründen (105), (113), (119), (125), (141), (157), (225), (300), (307), 

(319) oder (336). 
849 Erwägungsgrund (413) bis (415). 
850 Erwägungsgründe (93) bis  (94).  
851 […] 
852 Erwägungsgrund (550).  
853 […]. 
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aber dieser Standpunkt sei in der Mitteilung der Beschwerdepunkte unzureichend 
begründet und daher sei es der Bank of America unmöglich gewesen, die gegen sie 
erhobenen Vorwürfe nachzuvollziehen854. 

(453) Bei der mündlichen Anhörung konnte die Bank of America bei ihrer Befragung 
jedoch nicht erläutern, wie sich eine solche Auslegung aus dem Text der Mitteilung 
der Beschwerdepunkte herleiten lasse. Eine solche Auffassung ist in jedem Fall 
falsch. Einige Kontakte können zwar für sich genommen und isoliert betrachtet eine 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 des Vertrags darstellen. Doch ist dieses 
Verhalten in seiner Gesamtheit, auf der Grundlage der Beweise, als eine einzige, 
fortgesetzte Zuwiderhandlung für den Zeitraum, in dem es bestand, zu betrachten.  

(454) Aus Randnummer 595 der Mitteilung der Beschwerdepunkte855 geht hervor, dass die 
Feststellung einer einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung objektiv auf der Tatsache 
beruht, dass die wettbewerbswidrigen Nachrichten die in der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte identifiziert sind (hinüber beide Chatrooms DBAC und 
CODS & CHIPS und die parallelen Nachrichten) die gleichen Produkte und 
Tätigkeiten betrafen und weitgehend dieselben Trader daran beteiligt waren, die 
beide Chatrooms zur Verfolgung desselben Plans nutzten.856 Der Umstand, dass ein 
Teilnehmer wie [...], der Trader der Bank of America, möglicherweise nicht von der 
Existenz des DBAC-Chatroom oder den anderen parallelen Nachrichten wusste und 
nicht daran teilnahm, resultiert nicht in mehreren Zuwiderhandlungen. Das 
Verhalten, das in dem Chatrooms CODS & CHIPS geplant oder an den Tag gelegt 
wurde, verfolgt derselbe gemeinsame Zweck wie mit dem Verhalten im Chatroom 
DBAC (und die parallelen Nachrichten), nämlich, dass die Trader kolludierten oder 
ihre Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel 
mit den EGB auf dem Sekundärmarkt aufeinander abstimmten.857 Das subjektive 
Element des Beteiligten in Bezug auf die Kenntnis der Zuwiderhandlung ist für die 
Bestimmung des Umfangs der Haftung des betreffenden Unternehmens für seine 
Beteiligung an der einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung von Bedeutung. Es ist 
jedoch nicht relevant für die Bestimmung des Umfangs der einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung, der sich aus dem Vorliegen eines ‘Gesamtplans’ ergibt, der 

                                                 
854 […]. 
855 Rn. 595 der Mitteilung der Beschwerdepunkte: ‘Auf der Grundlage der Gesamtheit dieser Beweismittel 

ist die Kommission vorläufig zu dem Schluss gelangt, dass jede einzelne der oben beschriebenen 
Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen für sich genommen eine 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV darstellt. Zugleich scheint es, dass diese Vereinbarungen 
und/oder abgestimmten Verhaltensweisen einen Teil eines Gesamtplanes zur Verfolgung eines 
gemeinsamen wettbewerbswidrigen Ziels bildeten und daher eine einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung 
gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV darstellten. In dieser Hinsicht ist festzustellen, dass an den in dieser 
Mitteilung der Beschwerdepunkte beschriebenen Kontakten meist dieselben Händler beteiligt waren 
sowie dass die Kontakte dieselben Produkte betrafen, einheitlich strukturiert waren und einander 
ergänzten. Mit dem Verhalten wurde derselbe gemeinsame Zweck verfolgt, die verschiedenen 
Gelegenheiten zu nutzen, einander im Handel mit EGB zu unterstützen, einen Wettbewerbsvorteil 
gegenüber anderen Wettbewerbern zu erlangen und letztlich das Volumen des Handels mit EGB und 
die Erträge beim Kauf von EGB auf dem Primärmarkt und dem Verkauf der EGB auf dem 
Sekundärmarkt zu steigern’ 

856 Erwägungsgründe (416) bis (424). 
857 Siehe Erwägungsgrund (413) bis (415). 



 

DE 169  DE 

denselben Zweck verfolgt, das normale Wettbewerbsverhalten auf dem Binnenmarkt 
zu verfälschen.858  

(455) Dieser Standpunkt steht voll und ganz im Einklang mit der bestehenden 
Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europäischen Union, wonach gilt: ‘Die Frage, 
ob eine Gesamtheit von gegen Art. 81 EG verstoßenden Vereinbarungen und 
Praktiken eine einheitliche, dauernde Zuwiderhandlung darstellt, ist somit vielmehr 
ausschließlich nach objektiven Faktoren zu beantworten, zu denen das gemeinsame 
Ziel dieser Vereinbarungen und Praktiken gehört. Dieses Ziel ist ein Kriterium, das 
allein nach dem Inhalt dieser Vereinbarungen und Praktiken zu beurteilen und nicht 
mit dem – subjektiven – Vorsatz der einzelnen Unternehmen, sich an einem 
einheitlichen, dauernden Kartell zu beteiligen, zu verwechseln ist, wie es Siemens zu 
tun scheint. Dagegen kann und darf dieser Vorsatz nur im Rahmen der Beurteilung 
der individuellen Beteiligung eines Unternehmens an einer solchen einheitlichen, 
dauernden Vereinbarung berücksichtigt werden.’859 

(456) Obwohl die Bank of America nicht Mitglied der DBAC war, trug sie über ihren 
Trader [...] durch ihr eigenes Verhalten zu dem von den Beteiligten an der 
Zuwiderhandlung verfolgten Gesamtziel bei und war sich der rechtswidrigen Taten 
der anderen Beteiligten im Hinblick auf dasselbe Ziel in Bezug auf CODS & CHIPS 
bewusst.860  

(457) Für die Zwecke der Bestimmung von Zeitabständen zwischen den Kontakten 
konzentrierte sich die Bank of America ausschließlich auf die Kontakte, an denen ein 
Trader der Bank of America beteiligt war und die im Text der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte zitiert wurden. Die Bank of America ignorierte die in der Anlage 
zur Mitteilung der Beschwerdepunkte enthaltenen Kontakte als weitere Beispiele für 
dasselbe Verhalten und argumentierte, dass diese für die Feststellung einer 
(fortgesetzten) Zuwiderhandlung außer Acht zu lassen seien, da sie nach Ansicht der 
Bank of America unzureichend erläutert worden seien. 

(458) In der Mitteilung der Beschwerdepunkte wurde jedoch klar und deutlich festgestellt, 
dass das gesamte Beweismaterial, auf das sich die Kommission stützte, in der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte und in Anhang  der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte enthalten war  (der ein wesentlicher Bestandteil der Mitteilung 
der Beschwerdepunkte bildet) und dass das in Abschnitt 4 der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte und in Anhang  beschriebene Verhalten Teil eines gemeinsamen 
Plans zur Verfolgung eines gemeinsamen wettbewerbswidrigen Ziels war und daher 
eine einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung darstellte.861 Folglich tragen alle 
Kontakte in Abschnitt 4 dieses Beschlusses und dessen Anhang862 zu dem 
Beweismaterial bei, auf das sich die Beurteilung des fortdauernden Charakters der 
Zuwiderhandlung durch die Kommission stützt. Alle Nachrichten, die das Bündel 
von Beweismitteln für diesen Beschluss bilden, waren Teil der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte und ihres Anhangs, und die wenigen Nachrichten, die das nicht 

                                                 
858 Rechtssache, T-105/17, HSBC, Rn. 197 bis 198 und 208. 
859 Urteil des Gerichts vom 3. März 2011, Siemens AG/Kommission, T-110/07, ECLI:EU:T:2011:68, 

Rn. 246. Siehe auch Rn. 247 bis 247, und diesbezüglich die Rechtssache, T-105/17, HSBC, Rn. 201. 
860 See Erwägungsgründe (440) bis (442). 
861 Siehe Rn. 608 der Mitteilung der Beschwerdepunkte. 
862 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1. 
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waren, wurden den Banken durch ein Sachverhaltsschreiben zur Kenntnis der 
Banken gebracht. Diese Nachrichten sind in der chronologischen Beschreibung der 
Ereignisse in Abschnitt 4 dieses Beschlusses und in der Übersicht über die 
wettbewerbswidrigen Nachrichten im Anhang 1 dieses Beschlusses genannt worden. 
Folglich sollten bei der Beurteilung der individuellen Beteiligung der Bank of 
America an der Zuwiderhandlung nicht nur die Kontakte berücksichtigt werden, die 
im Text der Mitteilung der Beschwerdepunkte863 genannt sind, sondern auch die 
Kontakte, die in Anhang 1 der Mitteilung der Beschwerdepunkte864 aufgeführt sind. 
Auf dieser Grundlage ist das Vorbringen der Bank of America unbegründet, dass die 
Auswahl der im Text der Mitteilung der Beschwerdepunkte als Beweismittel 
herangezogenen Auszüge belege, dass ihr Trader nicht regelmäßig an den Kontakten 
beteiligt gewesen sei und es zwischen seinen einzelnen Kontakten erhebliche 
Abstände gegeben habe. 

(459) Anschlieβend der mündlichen Anhörung nutzte die Bank of America die 
Gelegenheit, in einem Schreiben vom 4. Dezember 2019 zusätzliche Vorbringen zur 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung vorzubringen.865 

(460) In Bezug auf die Behauptung der Bank of America, dass es erhebliche Lücken bei 
den Kontakten gäbe, die die Feststellung der Kommission hinsichtlich einer einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung unhaltbar machten, sei darauf hingewiesen, dass es 
keine wesentlichen Zeiträume gibt, in denen keine Kontakte zwischen dem Trader 
der Bank of America und anderen Tradern stattgefunden haben oder in denen Art 
und Inhalt der Gespräche wesentlich geändert wurden. Die längste Zeitverzögerung 
zwischen den wettbewerbswidrigen Erörterungen die den Traderder Bank of 
America einbeziehen beträgt zwei Monate und zehn Tage (vom 25. Juni 2008 bis 
zum 4. September 2008). Dieser Zeitraum (der mit den Sommerferien 
zusammenfällt) bedeutet nicht, dass die Kommission bei der Feststellung einer 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung in Bezug auf die Bank of America einen 
Fehler begangen hat. 

(461) Erstens, ist im Rahmen einer über mehrere Jahre andauernden Gesamtvereinbarung 
eine Zeitspanne von ein paar Monaten zwischen den Erscheinungsformen des 

                                                 
863 Diese Kontakte sind auch in den folgenden Erwägungsgründen in dem Beschluss beschrieben: 

Kommunikation vom 29. Januar 2007 in Erwägungsgrund (104), vom 18. April 2007 in 
Erwägungsgrund (112), vom 25. Juli 2007 in Erwägungsgrund (121), vom 11. Oktober 2007 in 
Erwägungsgrund (128), vom 13. Dezember 2007 in Erwägungsgründen (134) bis (135), vom 7. Februar 
2008 in Erwägungsgrund (150), vom 25. Februar 2008 in Erwägungsgrund (155), vom 30. April 2008 
in Erwägungsgrund (173), vom 25. Juni 2008 in Erwägungsgrund (179), vom 4. September 2008 in 
Erwägungsgrund (192), vom 6. November 2008 in Erwägungsgrund (213) bis (214) 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

864 Diese Kontakte sind auch in den folgenden Erwägungsgründen in dem Beschluss beschrieben: 
Kommunikation vom 14. Februar 2007 in Erwägungsgrund (106), vom 6. März 2007 in 
Erwägungsgrund (109), vom 5. Juni 2007 in Erwägungsgrund (115), vom 11. Juni 2007 in 
Erwägungsgrund (116), vom 29. Juni 2007 in Erwägungsgrund (116), vom 30. Juli 2007 in 
Erwägungsgrund (122), vom 9. August 2007 in Erwägungsgrund (123), vom 4. Oktober 2007 in 
Erwägungsgrund (127), vom 8. November 2007 in Erwägungsgrund (131), vom 23. November 2007 in 
Erwägungsgrund (132), vom 11. Dezember 2007 in Erwägungsgrund (132), vom 3. Januar 2008 in 
Erwägungsgrund (137), vom 9. Januar 2008 in Erwägungsgrund (143), vom 10. Januar 2008 in 
Erwägungsgrund (144), vom 11. Januar 2008 in Erwägungsgrund (146) und vom 6. März 2008 in 
Erwägungsgrund (163) bis (164). 

865 […]. 
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Kartells unerheblich. Entscheidend ist dagegen, dass die verschiedenen Taten wegen 
ihres identischen Zwecks Teil eines Gesamtplans sind.866 Im diesen  Fall waren die 
Gespräche, an denen der Trader der Bank of America beteiligt war, sicherlich Teil 
eines solchen gemeinsamen Plans, ihre Strategien für den Erwerb von EGB auf dem 
Primärmarkt und/oder deren Handel auf dem Sekundärmarkt zu koordinieren oder 
abzustimmen, was sich auf den normalen Verlauf der Preisbestandteile für EGB 
auswirken konnte. Die Zuwiderhandlung stellt daher aufgrund der Identität des von 
jedem Kartellbeteiligten verfolgten Ziels und nicht aufgrund seines 
Durchführungsverfahren eine einheitliche Zuwiderhandlung dar.867 

(462) Zweitens, weitete sich das Kartell zwischen dem 5. Januar 2007 und dem 
28. November 2011 über einen Zeitraum von fünf Jahren und zehn Monaten aus, in 
dem der Trader der Bank of America fast ein Jahr und zehn Monate vom 29. Januar 
2007 bis zum 6. November 2008 teilnahm. Die kollusiven Kontakte fanden während 
dieses Zeitraums regelmäβig statt und es liegen keine Beweise dafür vor, dass die 
Beteiligung der Bank of America an der Zuwiderhandlung unterbrochen wurde. So 
waren beispielsweise im Jahr 2007, einschließlich DBAC und Sofortnachrichten, für 
die die Bank of America nicht zur Verantwortung gezogen wird, im April und 
September einer von drei kollusiven Kontakten an der Bank of America beteiligt; Im 
Juni drei von drei; Im Juli drei von sieben; Im Oktober und November zwei von drei; 
Im Dezember zwei von sechs Kontakten. Im Jahr 2008 sind die kollusiven Kontakte, 
an denen die Bank of America beteiligt war, seltener, und drei aufeinanderfolgende 
Monate erscheinen einmal im Monat, gefolgt von einer Zeitverögerung von zwei 
Monaten und zehn Tagen während den Sommerferien. Diese Inzidenz tritt jedoch 
auch zwischen den Tradern von UBS und ABN-AMRO/RBS ein, wenn ihre 
Kontakte einmal monatlich im Mai und August 2007 stattfinden.  

(463) Drittens, kann, wenn ein Unternehmen aktiv oder passiv an Zusammenkünften von 
Unternehmen mit wettbewerbswidrigem Zweck teilnimmt und sich nicht öffentlich 
von ihm distanziert und dadurch den Eindruck erweckt, dass es mit den Ergebnissen 
der Zusammenkünfte einverstanden ist und entsprechend handeln wird, als erwiesen 
angesehen werden, dass es an dem Kartell teilnimmt, das aus diesen Treffen 
hervorgegangen ist.868In  dieser Sache, hatte sich der Trader der Bank of America 
während der Zeit der Teilnahme am wettbewerbswidrigen Austausch zwischen dem 
29. Januar 2007 und dem 6. November 2008 nicht öffentlich vom Kartell distanziert. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] Dies im Zusammenhang mit  der  Tatsache, dass 
sich der Trader der Bank of America nicht offen vom Kartell distanziert hat, sind ein 
Beweis für die Kontinuität der Zuwiderhandlung im Zeitraum vom 29. Januar 2007 
bis zum 6. November 2008.869 

(464) Angesichts der vorstehenden Ausführungen, stehen die Feststellungen der 
Kommission zur Beteiligung der Bank of America an einer einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung daher im Einklang mit der Rechtsprechung. 
Nicht homogene Produkte 

                                                 
866 Urteil des Gerichts vom 8. Juli 2008, BPB plc/Kommission, T-53/03, ECLI:EU:T:2008:254, Rn. und die 

dort erwähnte Rechtsprechung. 
867 Rechtssache T-53/03, BPB plc, Rn. 255. 
868 Rechtssache T-53/03, BPB plc, Rn. 85 und die dort erwähnte Rechtsprechung. 
869 Schlussanträge des Generalanwalts Wahl vom 26. März 2015 in Rechtssache C-634/13 P, Total 

Marketing Services SA/Kommission, ECLI:EU:C:2015:208, Rn. 33. 



 

DE 172  DE 

(465) Nomura und die Bank of America bestreiten, dass EGB ein homogenes Produkt 
darstellen.870 Nomura macht geltend, die Kommission sei nicht berechtigt, das 
Vorliegen einer einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung für den gesamten EGB-
Sektor festzustellen, da EGB von verschiedenen DMO in verschiedenen Ländern zu 
unterschiedlichen Zeitpunkten, mit unterschiedlichen Laufzeiten, und in 
unterschiedlichen Volumina und zu unterschiedlichen Preisen emittiert würden. 

(466) Erstens stehen die angeführten Unterschiede dem nicht entgegen, dass EGB in 
ähnlicher Weise begeben und gehandelt werden. Sie werden auf dem Primärmarkt 
erworben und auf dem Sekundärmarkt von spezialisierten Fachkräften gehandelt. 
Diese Trader arbeiten an speziellen Trading-Desks für alle EGB. Diese Trader 
könnten mühelos zwischen Ersatz-EGB mit ähnlichen Merkmalen wechseln. 
Sensible Informationen über eine bestimmte EGB haben nicht nur einen 
unmittelbaren geschäftlichen Wert für die Auktion oder den Handel dieser einzelnen 
EGB, sondern indirekt auch für andere EGB und den EGB-Handel im 
Allgemeinen.871 Nach ständiger Rechtsprechung gilt, dass ‘die Tatsache, dass […] 
Produktuntergruppen zu unterschiedlichen Märkten gehören, das Vorliegen einer 
einheitlichen Zuwiderhandlung nicht ausschließt’ und ‘die Feststellung des 
Vorliegens einer einheitlichen Zuwiderhandlung per definitionem [erfordert], dass 
die fraglichen wettbewerbswidrigen Praktiken verschiedene Waren und 
Dienstleistungen oder Hoheitsgebiete betreffen’872. 

(467) Zweitens, selbst dann, wenn EGB heterogene Produkte wären, bedeutet die Tatsache, 
dass dieselben Parteien kollusive Verhaltensweisen im Zusammenhang mit mehreren 
EGB in die Tat umsetzten, nicht, dass mehrere getrennte Zuwiderhandlungen 
festzustellen sind, da die Kollusion im Rahmen ein und desselben Plans und 
innerhalb derselben Chatrooms stattgefunden hat, der alle EGB abdeckte und einem 
einzigen wirtschaftlichen Ziel entsprach.873 Im Übrigen waren im diesen  Fall die 
dem Kartell zugrunde liegenden Ziele nicht auf einzelne EGB ausgerichtet, sondern 
auf die Tätigkeiten der Händler auf dem Primär- und/oder Sekundärmarkt für EGB 
im Allgemeinen. Selbst wenn es sich bei EGB nicht um homogene Produkte oder 
Produkte auf verschiedenen Märkten handeln würde, wurden durch das Kartell alle 
diese EGB potenziell abgedeckt. Folglich würde dies nichts an der Schlussfolgerung 
ändern, dass die Abstimmung des EGB-Handels, an der sich die Banken beteiligten, 
Teil eines Plans zur Verfolgung eines einzigen wettbewerbswidrigen Ziels war.  
Absicht zur Mitwirkung an dem gemeinsamen Plan und zum Wissen 

(468) Viele Parteien heben hervor, dass ihr jeweiliger Trader an zahlreichen Chat-
Gesprächen in den beständigen Chatrooms nicht oder nicht aktiv beteiligt war. 874 In 
Bezug auf die Chat-Gespräche, zu denen ihr Trader Zugang hatte, behaupten sie 
auch, dass der Trader an Teilen der Diskussionen nicht interessiert und daher an 

                                                 
870 […]  

 
871 Siehe Abschnitte 2.2.2 und 2.2.3. 
872 Urteil des Gerichts vom 16. September 2013, Masco u. a./Kommission, T-378/10, 

ECLI:EU:T:2013:469, Rn. 67.  
873 Siehe Erwägungsgründe (413)bis (424). 
874 […] 
 Siehe auch Abschnitt 8.4.2 zu Behauptungen einer begrenzten Beteiligung. 
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vielen relevanten Teilen der Diskussionen nicht oder nicht aktiv beteiligt gewesen 
sei. Auf dieser Grundlage bestreiten einige Parteien die Beteiligung an einem 
regelmäßigen oder einheitlichen Verhaltensmuster, das die Feststellung einer 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung stützt, oder das Wissen um einen 
gemeinsamen Plan, der diesem Muster zugrunde liegt.875 

(469) Diese Argumente sind zurückzuweisen. Entgegen dieser Ansprüche wussten die 
Banken von dem rechtswidrigen Verhalten, das die anderen Banken planten oder an 
den Tag legten oder hätten dies vernünftigerweise voraussehen können, da die 
Banken auch als passive Teilnehmer in den beständigen Chatrooms die Nachrichten 
der anderen Teilnehmer in den Chatrooms mitverfolgen und mitlesen können, selbst 
wenn sie nicht zum Gespräch beitragen.876 Erstens fanden die Kontakte im Kartell zu 
einem großen Teil in zwei beständigen multilateralen Chatrooms statt, wobei in 
beiden dasselbe wettbewerbswidrige Ziel verfolgt wurde, die Strategien der Banken 
für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel mit den EGB 
auf dem Sekundärmarkt aufeinander abstimmen und anpassen . Zweitens deckten die 
in beiden Chatrooms stattfindenden Gespräche alle relevanten Merkmale des 
Verhaltens im Zusammenhang mit mehreren EGB ab, einschließlich der vier in 
Erwägungsgrund (93) erwähnten Kategorien, und jeder Teilnehmer, war imstande 
diese Chats zu lesen und zu verfolgen. Dies widerlegt jegliches Argument, dass diese 
Trader nicht beteiligt waren und weder von dem in diesem Chatroom/diesen 
Chatrooms entwickelten und umgesetzten Verhaltensweisen noch von dem Umfang 
des Verhaltens wussten, zu diesen beizutragen. Der unterschiedliche Grad an 
Beteiligung oder das Wissen um nur einen der Chatrooms spielen keine Rolle für die 
Feststellung einer einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung, da diese Feststellung auf 
der Beurteilung des Verhaltens in seiner Gesamtheit beruht877. Schließlich können 
diese Argumente die Banken nicht von ihrer Haftung für das Verhalten ihrer Trader 
befreien.878 

(470) Die Bank of America und UniCredit weisen beide darauf hin, dass ihr jeweiliger 
Trader nur an einem der relevanten beständigen Chatrooms, nämlich 
CODS & CHIPS, beteiligt gewesen sei. Ihre Trader hätten keinen Zugang zu 
irgendeinem Verhalten außerhalb dieses Chatrooms gehabt und daher angeblich 
nichts davon gewusst. Sie argumentieren auf dieser Grundlage, dass sie kein Wissen 
um den gemeinsamen Plan, der dem Kartell zugrunde lag, hätten haben können, 
geschweige denn die Absicht, zu einem solchen Plan beizutragen.879 Das 
wettbewerbswidrige Verhalten habe, wenn überhaupt, außerhalb des Chatrooms 
CODS & CHIPS, nämlich im Chatroom DBAC, stattgefunden. CODS & CHIPS sei, 
zumindest während der Zeit der Beteiligung ihrer Trader, nicht wettbewerbswidrig 
gewesen. Dieser Chatroom hätte nur einem harmlosen Austausch von Market Colour 
oder, im Fall der Bank of America, nur ‘gossip’ und ‘mofo talk’ gedient. Diese 
Argumente sind zurückzuweisen. 

                                                 
875 […] 
876 Siehe auch Erwägungsgrund (386). 
877 Siehe Erwägungsgründe (454) und (455).  
878 Siehe Abschnitt 6. Adressaten dieses Verfahrens.   
879 […] 
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(471) Erstens, auch wenn die Bank of America und UniCredit über ihre Trader Mitglied im 
Chatroom CODS & CHIPS waren, befreit sie dies nicht von der Haftung für ihre 
Beteiligung an der in diesem Beschluss dargelegten einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung. Die Wirkung des individuellen Wissens um das rechtswidrige 
Verhalten, das in nur einem der Chatrooms geplant oder an den Tag gelegt wurde, 
wurde bereits in Abschnitt 5.1.2.2 behandelt. 

(472) Zweitens diente der Chatroom CODS &CHIPS entgegen dem Vorbringen der Bank 
of America und von UniCredit dem gleichen wettbewerbswidrigen Zweck, ihre 
Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel mit 
den EGB auf dem Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen oder anzupassen. Die in 
Abschnitt 4 vorgelegten Beweismittel, belegen dass im Chatroom CODS & CHIPS 
ein wettbewerbswidriger Austausch stattgefunden hat, auch während der Zeit der 
Beteiligung der Trader der Bank of America und von UniCredit.880 Alle Kategorien 
des Verhaltens wurden im Chatroom CODS & CHIPS erörtert .881 Insbesondere, 
betreffend die UniCredit, enthielt der Chatroom von CODS & CHIPS nicht nur alle 
Kategorien von Verhaltensweisen, sondern auch damals, alle multilateralen 
wettbewerbswidrigen Austauschvorgänge des Kartells, da sie alle durch diesen 
Chatroom geleitet wurden, da DBAC nicht gebraucht wurde.  

(473) Es wurde nicht geheim gehalten, dass möglicherweise andere Kommunikationsmittel 
zwischen den Tradern möglicherweise existierten, auch nicht die mögliche Existenz 
eines anderen beständigen multilateralen Chatrooms.882 Aus einigen Kontakten ist zu 
entnehmen, dass in beiden beständigen Chatrooms dieselben oder ähnliche sensible 
Informationen ausgetauscht wurden.883 Manchmal erhielten die Trader im Chatroom 
CODS & CHIPS Informationen, die durch Gespräche im Chatroom DBAC 
beeinflusst worden waren.884 Auf diese Weise konnten die Trader, die Mitglied im 
Chatroom CODS & CHIPS waren, Kenntnis von einigen der von den Teilnehmern 
des Chatrooms DBAC beabsichtigten oder in die Tat umgesetzten Verhaltensweisen 
erlangen, selbst wenn sie nicht Mitglied dieses Chatrooms waren.885 Alle Trader, mit 
Ausnahme des Traders der Bank of America, hätten wissen können oder 
vernünftigerweise voraussehen können, dass es zusätzliche Kontakte zwischen den 
Tradern zur Verfolgung desselben gemeinsamen Ziels gab, und waren bereit, die 
daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen. Die Haftung eines Unternehmens 
erstreckt sich nur auf die Faktoren, von denen es Kenntnis hat oder hätte wissen 
müssen, und für die es bereit war, das Risiko einzugehen. Dies gilt für die Bank of 
America, für die nicht nachgewiesen werden kann, dass sie wusste oder hätte wissen 
müssen, dass andere Kartellmitglieder, auβerhalb des CODS & CHIPS-Chatroom, 

                                                 
880 Siehe Abschnitt 4.2 Chronologische Übersicht über die Vorfälle. 
881 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
882 Siehe Erwägungsgründe (157) und (313). 

Aus der Kommunikation geht hervor, dass sich die Trader auch über andere Chats und Kanäle 
austauschten. Siehe z. B. Erwägungsgründe (100),  (152), (154), (156), (164), (167), (168), (184), (189), 
(204), (210), (225), (229), (236), (242), (247), (277), (282), (283) und (352). Siehe auch Fußnote 102. 
Selbst andere Trader, die nicht an den beständigen Chatrooms teilnahmen, hatten den Verdacht, dass 
kollusive Kontakte zwischen einer Gruppe von EGB-Tradern bestanden. Siehe Erwägungsgrund (276). 

883 Erwägungsgründe (125), (150), (165) bis (166), (192), (214), (225). 
884 Erwägungsgründe (150), (165), (193), (214), (227), (238), (307), (313). 
 
885 Erwägungsgründe (165) bis (166), (193), (238). 
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während des Zeitraums ihrer Beteiligung an der Zuwiderhandlung, Nachrichten 
austauschten.886 Dagegen war, wie in Erwägungsgrund (438) erläutert, UniCredit – 
über ihren Trader [...] – an dem Kartell beteiligt und/oder kannte den vollen Umfang 
des Kartells oder hätte es kennen sollen, wie es zum Zeitpunkt der Beteiligung von 
UniCredit bestand und die Tatsache, dass alle Austauschvorgänge über einen 
beständigen Chatroom statt zwei geführt wurden, hat keinen Einfluss auf die 
Feststellung der Haftung.887 

(474) Die Bank of America macht ferner geltend, dass der Chatroom DBAC eigens 
gegründet worden sei, um ihren Trader von jeder sensiblen Diskussion 
auszuschließen, und dass Beschwerden über die mangelnde Zusammenarbeit des 
Traders der Bank of America seine fehlende Absicht bestätigten, sensible 
Informationen weiterzugeben und sich mit den anderen Tradern abzustimmen. Die 
Bank of America verweist auch auf Beschwerden anderer Trader über die scheinbar 
mangelnde Bereitschaft ihres Traders, nützliche Informationen im Chatroom 
CODS & CHIPS weiterzugeben. Diese Beschwerden gehen jedoch auf das Jahr 2008 
zurück, d. h. ein Jahr nach dem Beitritt des Traders der Bank of America zum 
Chatroom CODS & CHIPS. Darüber hinaus gilt, dass selbst dann, wenn die anderen 
Teilnehmer der Meinung waren, dass der Trader der Bank of America ein 
Trittbrettfahrer im Kartell sei oder geworden sei, dies nichts an der Tatsache ändert, 
dass er von den Kontakten im Chatroom wusste, solange er Zugang dazu hatte (siehe 
auch Erwägungsgründe (440) bis (442)). Die Beschwerden der Bank of America 
bestätigen vielmehr, dass CODS & CHIPS zum Zweck des Informationsaustauschs 
eingerichtet wurde und dass Trittbrettfahrer Gefahr liefen, von den Kontakten 
ausgeschlossen zu werden. Der Trader der Bank of America distanzierte sich nie von 
den Gesprächen im Chatroom und nahm [Vertraulichkeitsantrag anhängig] daran 
teil.888  

(475) Die Bank of America, Nomura und UniCredit verweisen auf ihre angeblich 
begrenzte Beteiligung hinsichtlich Dauer889, Anzahl der Kontakte, Beitrag zu den 
Gesprächen und Handelsvolumen oder Umfang des wettbewerbswidrigen Plans. 
Nomura und UniCredit machen geltend, dass diese Faktoren ihr fehlendes Wissen 
um einen gemeinsamen Plan und das Fehlen einer Absicht bestätigten, durch ihr 
eigenes Verhalten zu einem solchen Plan beizutragen, und ziehen dies zur Stützung 
ihrer Behauptung heran, dass sie nicht für die einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung 
wie in der Mitteilung der Beschwerdepunkte dargelegt haftbar gemacht werden 
könnten.890  

(476) Die Beteiligung von Portigon und UniCredit hängt mit der Beteiligung an den 
Chatrooms desselben Traders (d. h. [...]) zusammen, der nacheinander für beide 
Banken arbeitete. Sie weisen jedoch auf andere individuelle Umstände. Die Portigon 
macht geltend, nur auf dem Primärmarkt in Deutschland tätig gewesen zu sein,891 

                                                 
886 Siehe auch Erwägungsgrund (474). Die beschränkte Haftung der Bank of America hätte sich bei der 

Berechnung der Geldbuβe widerspiegeln sollen wenn die geltende Verjährungsfrist nicht abgelaufen 
wäre. 

887 Dies ohne den DBAC-Chatroom und andere Chatrooms, einschlieβlich Sofortnachrichten. 
888 Erwägungsgründe [Vertraulichkeitsantrag anhängig] und (243). 
889 […] 
890 […] 
891 […] 
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während UniCredit vorbringt (für denselben Trader) , dass er überhaupt nicht befugt 
gewesen sei, auf dem Primärmarkt tätig zu werden, und daher nicht dasselbe 
Interesse, denselben Zweck und denselben Nutzen wie die anderen Teilnehmer 
gehabt habe892.  

(477) Erstens erhielt [...] während seiner Beschäftigung bei UniCredit und Portigon im 
Chatroom Informationen sowohl zum Primär- als auch zum Sekundärmarkt. Er 
leistete einen Beitrag zum Informationsaustausch mit dem Wissen, auf das er Zugriff 
hatte, d. h. mit Informationen über den Sekundärmarkt, die wiederum für 
Primärhändler relevant sind.893  

(478) Was die Portigon anbetrifft, so hätte jeder Austausch sensibler Informationen, auch 
mit Bezug auf den Primärmarkt in anderen Ländern als Deutschland oder mit Bezug 
auf den Sekundärmarkt, unmittelbar oder mittelbar relevant und interessant für das 
Handelsgeschäft des Portigon-Traders auf dem Primärmarkt in Deutschland oder auf 
dem Sekundärmarkt überall anderswo sein können.894 

(479) Was UniCredit anbetrifft, so stellt die Kommission fest, dass [...], obwohl er nicht 
selbst auf dem Primärmarkt tätig war, dennoch anscheinend den anderen Tradern 
Informationen liefern konnte, die für sie hätten relevant sein können, auch in Bezug 
auf den Primärmarkt, z. B. durch die Offenlegung von Mittelpreisen.895 Er handelte 
auf dem Sekundärmarkt in Kenntnis der Informationen, die er zu den 
Handelsstrategien896 der anderen Trader oder zu Mittelpreisen897 erhalten hatte, 
ebenso wie in Kenntnis der Informationen, die andere Trader über ihre Tätigkeit auf 
dem Primärmarkt898 offengelegt hatten. So war beispielsweise die Offenlegung von 
Informationen über Gebotsstrategien 899 der Trader geeignet, Ungewissheiten am 
Markt im Hinblick auf die Nachfrage und damit auf den Preis der diskutierten 
Anleihen zu verringern. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 900 Abgesehen von dieser 
unmittelbaren Bedeutung für seine Tätigkeit auf dem Sekundärmarkt war er zuvor 
auf dem Primärmarkt tätig gewesen und erwartete voraussichtlich für UniCredit901 
auf dem Primärmarkt tätig zu werden.  

(480) Zweitens begründet nach ständiger Rechtsprechung die Teilnahme eines 
Unternehmens an einem wettbewerbswidrigen Treffen eine Vermutung der 
Rechtswidrigkeit dieser Teilnahme, die dieses Unternehmen durch den Beweis einer 
offenen Distanzierung widerlegen muss. Diese offene Distanzierung muss von den 
anderen Kartellteilnehmern als solche aufgefasst werden.902 Diesbezüglich hat sich 

                                                 
892 […] 
893 Siehe Abschnitt 2.2.3 Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt. 
894 Siehe Erwägungsgründe (630) bis (634) und (635) bis (639). 
895 Erwägungsgrund (342). 
896 Erwägungsgrund (345). 
897 Erwägungsgrund (342). 
898 Siehe Abschnitt 2.2.3 Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt. 
899 Erwägungsgründe (342), (345), (348), (349) bis (350). 
900 Siehe auch Abschnitt 2.2.3. 
901 […] ‘[Vertraulichkeitsantrag anhängig]‘. 
902 Urteil des Gerichtshofs vom 17. September 2015, Total Marketing Services/Kommission, C-634/13 P, 

ECLI:EU:C:2015:614, Rn. 21; Rechtssache C-204/00 P, Aalborg, Rn. 81 und die dort angeführte 
Rechtsprechung.  
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[...] zu keinem Zeitpunkt offen vom Kartell distanziert, weder während seiner 
Beschäftigung bei UniCredit noch während seiner Beschäftigung bei der Portigon.  

(481) Drittens, enthält ‘der Wortlaut von Artikel 101 Absatz 1 [AEUV] keinen 
Anhaltspunkt dafür […], dass dieses Verbot ausschließlich die Parteien der 
Vereinbarungen oder der aufeinander abgestimmten Verhaltensweisen betrifft, die 
auf den davon betroffenen Märkten tätig sind’. UniCredit war auf beiden Märkten 
tätig, aber der betreffende Trader von UniCredit, [...], war nicht auf dem Primärmarkt 
tätig, als er bei UniCredit beschäftigt war. Ihm wurde jedoch gestattet, im Namen 
von UniCredit auf dem Sekundärmarkt, der eng mit dem Primärmarkt verbunden ist, 
Handel zu treiben und tatsächlich zu handeln.903 Der Umstand, dass [...] nicht 
berechtigt war, im Namen von UniCredit auf dem Primärmarkt Handel zu treiben, 
wirkt sich weder auf den Umfang der Zuwiderhandlung noch auf die Haftung für die 
ihm (und damit UniCredit) bekannte Zuwiderhandlung aus, d. h. alle Arten von 
Austauschvorgänge, die die Zuwiderhandlung in ihrer damaligen Form darstellen.904 
Auβerdem, genügt es wenn die Kommission nachweist, dass eine Partei, 
einschließlich passiver Beteiligter, durch ihr Verhalten zur Erreichung der von allen 
Beteiligten verfolgten gemeinsamen Ziele beitragen wollte und von dem von anderen 
Unternehmen in Verfolgung dieser Ziele beabsichtigten oder an den Tag gelegten 
tatsächlichen Verhalten wusste oder dieses vernünftigerweise vorhersehen konnte 
und sie bereit war, die daraus erwachsende Gefahr auf sich zu nehmen.905 

(482) UniCredit führt an, dass ihr Trader falsche Angaben betreffend den Primärmarkt 
gemacht haben könnte und die ausgetauschten Informationen keine möglichen 
Auswirkungen auf irgendeines seiner Geschäfte gehabt hätten, da diese im 
Allgemeinen völlig andere und nicht im Zusammenhang damit stehende Anleihen 
betrafen.906 UniCredit bringt vor, dass ihr Trader [...] nur vorgegeben hätte, 
Teilnehmer an einer Sache zu sein, an der er sich in Wirklichkeit gar nicht hätte 
beteiligen können, und dass die Bank daher für das  Verhalten nicht haftbar gemacht 
werden könne. Diesbezüglich ist darauf hinzuweisen, dass  die anderen Trader 
Experten auf ihrem Gebiet waren, gut informierte Akteure, die [...]  persönlich 
kannten, und  dass sie über einen längeren Zeitraum hinweg den Eindruck hatten, 
dass seine Beiträge der Berücksichtigung und einer Offenlegung von Informationen 
im Gegenzug wert waren. Die Anerkennung, die die anderen Trader seinen Beiträgen 
zollten, ist klar erkennbar. Es ist unerheblich, ob die von [...] gelieferten 
Informationen falsch waren, wohingegen es relevant ist, dass die anderen Teilnehmer 
zu Recht davon ausgingen, dass seine Aussagen richtig waren.907 Unabhängig davon, 
ob die anderen Parteien sie annahmen, dass [...] interne Informationen von UniCredit 
offenlegte, auch wenn er selbst nicht auf dem Primärmarkt tätig war, oder dass es 
sich bei den von ihm offengelegten Informationen nur um sachliche Informationen in 
Bezug auf den Sekundärhandel handelte und sie fundierte Einschätzungen in Bezug 
auf Primäremissionen darstellten, bleiben folgende Tatsachen bestehen: i) Er trug zu 

                                                 
903 Siehe Abschnitt 2.2.3. 
904 Es ist für die Bewertung der Schwere der Beteiligung von UniCredit relevant. Siehe Erwägungsgrund 

(861). 
905 Rechtssache T-180/15, Icap plc, Rn, 97, 100 und 101. 
906 […] 
907 Urteil des Gerichts vom 12. Juli 2018, NKT GmbH/Kommission, T-447/14, ECLI:EU:T:2018:443, 

Rn. 192. 
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den Diskussionen bei und vermittelte den anderen Teilnehmern den Eindruck, 
Zugang zu relevanten Informationen zu haben, ii) er erhielt aufgrund seiner 
Beteiligung am Kartell zukunftsbezogene sensible Informationen sowohl zum 
Primär- als auch zum Sekundärmarkt und iii) selbst wenn es ihm gelungen wäre, die 
anderen Trader hinsichtlich eines Teils der von ihm offengelegten Informationen zu 
täuschen, so hätte dies keine Auswirkungen auf seine aktive Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung gehabt. Diesbezüglich hat der Gerichtshof bereits entschieden, 
dass ein Unternehmen, das trotz Abstimmung mit seinen Wettbewerbern eine andere 
als die vereinbarte Politik verfolge, möglicherweise nur versucht, das Kartell zu 
seinem eigenen Vorteil auszunutzen.908 

(483) Nach Ansicht von UniCredit hat [...] bestimmte falsche Angaben im Chatroom 
gemacht.909 UniCredit macht weiter gelten, dass solche Falschangaben keinen 
Beweiswert und schließen jede Form der Koordinierung aus. Nach Ansicht von 
UniCredit, sollten Beweise, die auf falschen Angaben beruhen, nicht als 
beweiskräftig für die Feststellung einer Zuwiderhandlung angesehen werden. Die 
Kommission ist jedoch der Auffassung, dass Betrug zwischen den Kartellmitgliedern 
das Vorliegen einer wettbewerbswidrigen Verhaltensweise nicht widerspricht.910 In 
dieser  Rechtssache ist das nicht relevant, selbst dann, wenn bestimmte Äußerungen 
von [...] sachlich nicht richtig waren, oder seinen Einfluss überwertete da er die von 
den anderen Teilnehmern erhaltenen Informationen verwendet hat, um das Kartell zu 
seinem eigenen Vorteil auszunutzen. Schließlich verweist UniCredit auch auf die 
Randnummern 1312 und 1406 des Urteils in der Rechtssache Intel, in denen das 
Gericht festgestellt hat, dass die in jener Rechtssache gegebenen Erklärungen ‘einen 
begrenzten Beweiswert hatten, weil es unmöglich war, die rechtlichen Folgen zu 
kennen, die etwaige falsche Angaben in diesen Erklärungen hätten haben können’. In 
der vorliegenden Rechtssache stützt sich das Gericht jedoch auf die Informationen in 
den Chats. Das sind aus der Zeit der Zuwiderhandlung stammende Beweismittel und 
daher haben die Informationen, die [...] im maßgebenden Zeitraum offengelegt und 
erhalten hat, einen hohen Beweiswert.911   

(484) Auf der Grundlage der vorstehenden Ausführungen weist die Kommission das 
Vorbringen der Portigon und von UniCredit zurück. Beim Wechsel des Arbeitgebers 
verwickelten die Trader verschiedene Unternehmen während unterschiedlicher 
Zeiträume in das Verhalten und ihr individueller Beitrag zum Kartell könnte durch 
den Tätigkeitsbereich ihres Arbeitgebers im EGB-Sektor beeinflusst worden sein. 
Diese externen Faktoren führten jedoch nicht zu einer wesentlichen Änderung ihres 
Wissens oder ihrer Absicht, zu etwas beizutragen, was objektiv betrachtet eine 
einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung darstellt. Der unterschiedliche Grad der 
Beteiligung am Kartell wird in den Abschnitten 7 und 8 (Dauer und 
Abhilfemaßnahmen) erörtert.912 

                                                 
908 Siehe z. B. Urteil des Gerichtshofs vom 10. Februar 2011, Activision Blizzard Germany 

GmbH/Kommission, C-260/09, ECLI:EU:C:2011:62, Rn. 19 und 81–82.  
909 […] 
910 Urteil des Gerichts vom 11. Juli 2019, Huhtamäki Oyj and Huhtamaki Flexible Packaging Germany 

GmbH & Co.KG/Kommission, T-530/15, ECLI:EU:T:2019:498, Rn. 118. 
911 Urteil des Gerichts vom 27. September 2012, Shell Petroleum u. a./Kommission, T-343/06, 

ECLI:EU:T:2012:478, Rn. 207. 
912 Abschnitte 7 und 8. 
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5.1.3 Einschränkung des Wettbewerbs 
5.1.3.1 Grundsätze 
(485) In Artikel 101 Absatz 1 AEUV sind die folgenden Vereinbarungen und 

abgestimmten Verhaltensweisen ausdrücklich als wettbewerbsbeschränkend genannt: 
(a) die unmittelbare oder mittelbare Festsetzung der An- oder Verkaufspreise 

oder sonstiger Geschäftsbedingungen; 
(b) die Einschränkung oder Kontrolle der Erzeugung, des Absatzes, der 

technischen Entwicklung oder der Investitionen; 
(c) die Aufteilung der Märkte oder Versorgungsquellen. 

(486) Bestimmte Formen der Abstimmung zwischen Unternehmen beeinträchtigen den 
Wettbewerb hinreichend, um davon ausgehen zu können, dass die Prüfung ihrer 
Wirkungen nicht notwendig ist. Die Unterscheidung zwischen ‘bezweckten 
Verstößen’ und ‘bewirkten Verstößen’ liegt darin begründet, dass bestimmte Formen 
der Kollusion zwischen Unternehmen schon ihrer Natur nach als schädlich für das 
gute Funktionieren des normalen Wettbewerbs angesehen werden können.913  

(487) Bei der Prüfung der Frage, ob eine Vereinbarung oder eine aufeinander abgestimmte 
Verhaltensweise diese Bedingung erfüllt, ist auf den Inhalt ihrer Bestimmungen und 
auf die mit ihr verfolgten Ziele sowie auf den wirtschaftlichen und rechtlichen 
Zusammenhang dieser Vereinbarung oder Verhaltensweise abzustellen. Im Rahmen 
der Beurteilung dieses Zusammenhangs sind auch die Art der betroffenen Waren und 
Dienstleistungen, die auf dem betreffenden Markt oder den betreffenden Märkten 
bestehenden tatsächlichen Bedingungen und die Struktur dieses Marktes oder dieser 
Märkte zu berücksichtigen.914 Die Absicht ist kein notwendiges Element, kann aber 
ebenfalls berücksichtigt werden.915  

(488) Artikel 101 AEUV soll nämlich ebenso wie auch alle sonstigen 
Wettbewerbsvorschriften des AEUV nicht nur die unmittelbaren Interessen einzelner 
Wettbewerber oder Verbraucher, sondern die Marktstruktur und damit den 
Wettbewerb insgesamt schützen.916 

(489) Was den Austausch von Informationen zwischen Wettbewerbern betrifft, sind die 
Kriterien der Abstimmung und der Zusammenarbeit, die Voraussetzungen für 
aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen sind, im Sinne des Grundgedankens der 
Wettbewerbsvorschriften des AEUV zu verstehen, wonach jeder Unternehmer 
selbständig zu bestimmen hat, welche Politik er auf dem Gemeinsamen Markt 
betreiben will.917 Dieses Selbstständigkeitspostulat steht streng jeder unmittelbaren 

                                                 
913 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 53 bis 54 und die dort angeführte Rechtsprechung; Urteil des 

Gerichtshofs vom 30. Januar 2020, Generics (UK) Ltd u. a./Competition and Markets Authority, C-
307/18, ECLI:EU:C:2020:52, Rn. 67 und die dort angeführte Rechtsprechung; Urteil des Gerichtshofs 
vom 2. April 2020, Gazdasági Versenyhivatal/Budapest Bank Nyrt. u. a., C-228/18, 
ECLI:EU:C:2020:265, Rn. 35, 54 und 76 und die dort angeführte Rechtsprechung.  

914 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 57 und die dort angeführte Rechtsprechung; Urteil des Gerichtshofs 
vom 14. März 2013, Allianz Hungária Biztosító Zrt u. a./Gazdasági Versenyhivatal, C-32/11, 
ECLI:EU:C:2013:160, Rn. 35 bis 38. 

915 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 58 und die dort angeführte Rechtsprechung.  
916 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 65 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
917 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 59 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
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oder mittelbaren Fühlungnahme zwischen Unternehmen entgegen, die geeignet ist, 
entweder das Marktverhalten seiner Mitbewerber zu beeinflussen oder diese über das 
Verhalten ins Bild zu setzen, das sie selbst auf dem betreffenden Markt an den Tag 
zu legen entschlossen sind oder in Erwägung ziehen, wenn diese Kontakte 
bezwecken oder bewirken, dass Wettbewerbsbedingungen entstehen, die nicht den 
normalen Bedingungen dieses Marktes entsprechen.918 Der Austausch von 
Informationen zwischen Wettbewerbern kann daher gegen die Wettbewerbsregeln 
verstoßen, wenn er den Grad der Ungewissheit über das fragliche Marktgeschehen 
verringert oder beseitigt und dadurch zu einer Beschränkung des Wettbewerbs 
zwischen den Unternehmen führt.919 Insbesondere ist davon auszugehen, dass ein 
Informationsaustausch, der geeignet ist, die Unsicherheiten unter den Beteiligten 
hinsichtlich des Zeitpunkts, des Ausmaßes und der Modalitäten der von dem 
betreffenden Unternehmen vorzunehmenden Anpassung auszuräumen, einen 
wettbewerbswidrigen Zweck verfolgt.920 Der Austausch von Informationen über 
diese zukünftigen Absichten ist schon seiner Natur nach schädlich für das gute 
Funktionieren des normalen Wettbewerbs. Im Falle des Austauschs von 
Informationen über die individuellen Absichten eines Unternehmens in Bezug auf 
sein künftiges Preis- oder Mengenverhalten ist die Wahrscheinlichkeit besonders 
groß, dass es zu einem Kollusionsergebnis auf dem Markt kommt.921  

(490) Wenn Unternehmen durch den Informationsaustausch besser informiert sind und 
eher in der Lage sind, das Niveau, auf dem die Preise von ihren kollusiv handelnden 
Mitbewerbern festgelegt werden, vorab mit einer gewissen Präzision zu kennen, 
schafft dies eine Informationsasymmetrie zwischen den Marktteilnehmern. Dieses 
Verhalten [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Zwischen der Möglichkeit für die 
betreffenden Unternehmen, als Folge der Vereinbarungen und/oder aufeinander 
abgestimmten Verhaltensweisen bessere Bedingungen als ihre Wettbewerber 
anzubieten, einerseits und der Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung 
andererseits besteht kein Widerspruch.922 

(491) Nach der Rechtsprechung tritt beim Austausch von Informationen zwischen 
Wettbewerbern im Zusammenhang mit der Festsetzung von Preisen die praktische 
Zusammenarbeit an die Stelle der Risiken des Preiswettbewerbs.923 Auch 
Vereinbarungen und ein abgestimmtes Verhalten in Bezug auf Faktoren für die 
Preisfestsetzung, Kostenbestandteile oder Indikativpreise sind nach den 
Wettbewerbsvorschriften verboten.924 Dies umfasst auch den Austausch von 
Informationen über sogenannte Mittelpreise zwischen Tradern im Finanzsektor.925  

                                                 
918 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 60 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
919 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 61 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
920 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 62 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
921 Leitlinien der Kommission für Vereinbarungen über horizontale Zusammenarbeit Ziffern 72 bis 74.  
922 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 102. 
923 Rechtssache T-25/95, Cimenteries CBR, Rn. 1936–1937. 
924 Zum Preis siehe Urteil des Gerichts vom 13. Dezember 2001, Acerinox/Kommission, T-48/98, 

ECLI:EU:T:2001:289, Rn. 115; Urteil des Gerichts vom 21. Februar 1995, SPO u. a./Kommission, T-
29/92, ECLI:EU:T:1995:34, Rn. 146. Zu den Kostenbestandteilen siehe Rechtssache C-8/08, T-Mobile 
Netherlands, Rn. 37–39. Zu den Indikativpreisen siehe Urteil des Gerichts vom 3. Juli 2018, Keramag 
Keramische Werke u. a./Kommission, T-379/10, ECLI:EU:T:2013:457, Rn. 51–67. 

925 Siehe hierzu Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 125–161. 
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(492) Die Kommission braucht nicht nachzuweisen, dass die Beteiligten die 
ausgetauschten Informationen tatsächlich berücksichtigt haben. Solange die 
Beteiligten auf dem Markt tätig bleiben, kann vorbehaltlich des Gegenbeweises 
vermutet werden, dass die Beteiligten die mit ihren Wettbewerbern ausgetauschten 
Informationen bei der Festlegung ihres Marktverhaltens berücksichtigt haben.926 

(493) Die Kommission braucht die konkreten Auswirkungen auf den Wettbewerb nicht 
nachzuweisen, wenn die Abstimmung zwischen den Unternehmen eine 
Beschränkung des Wettbewerbs bezweckt.927 

(494) Nach ständiger Rechtsprechung ist es nicht erforderlich, dass alle von der 
Kommission vorgelegten Beweismittel diese Kriterien in Bezug auf jeden Aspekt der 
Zuwiderhandlung erfüllen. Es genügt, wenn das von der Kommission angeführte 
Bündel von Beweisen im Ganzen betrachtet dem genannten Erfordernis entspricht.928 

5.1.3.2 Anwendung in dieser Sache 
(495) Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmte Verhaltensweise zwischen den 

Banken bezweckten die Einschränkung und/oder Verfälschung des Wettbewerbs 
durch den Austausch sensibler geschäftlicher Informationen innerhalb eines Kreises 
als vertrauenswürdig betrachteter Wettbewerber mit dem Ziel, zu kolludieren und 
ihre Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt und/oder den Handel 
mit den EGB auf dem Sekundärmarkt aufeinander abzustimmen, was den normalen 
Verlauf der Preisfestsetzung der Bestandteile für EGB beeinflussen konnte.929 

(496) Diese Kontakte folgten klaren Mustern. Zu Analysezwecken teilt die Kommission 
diese Kontakte oder Reihen von Kontakten in vier miteinander verflochtene und 
teilweise sich überschneidende Kategorien (von Vereinbarungen und/oder 
abgestimmten Verhaltensweisen ein, die auf die Einschränkung und/oder 
Verfälschung des Wettbewerbs im Sinne des Artikels 101 Absatz 1 AEUV und des 
Artikels 53 Absatz 1 EWR-Abkommen abzielten.930 Die Kommission ist der 
Auffassung, dass diese Einteilung dabei unterstützt, den Umfang und die Art der 
Zuwiderhandlung zu erläutern.931 Die Kontakte sind folgendermaßen eingestuft: 

(1) Bemühungen um Einflussnahme auf den vorherrschenden 
Marktpreis auf dem Sekundärmarkt in Abhängigkeit vom 
Verhalten auf dem Primärmarkt; 

                                                 
926 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 67 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
927 Urteil des Gerichtshofs vom 11. September 2014, Groupement des cartes bancaires/Kommission, C-

67/13, ECLI:EU:C:2014:2204, Rn. 51; Urteil des Gerichtshofs vom 20. November 2008, Beef Industry 
Development Society und Barry Brothers, C-209/07, ECLI:EU:C:2008:643, Rn. 33–34; Urteil des 
Gerichts vom 8. September 2016, Lundbeck/Kommission, T-472/13, ECLI:EU:T:2016:449, Rn. 341. 

928 Rechtssache T-758/14, Infineon Technologies, Rn. 185.  
929 Siehe Erwägungsgrund (413). 

Siehe Rechtssache T-180/15, Icap, Rn. 52: ‘Insbesondere ist davon auszugehen, dass ein 
Informationsaustausch, der geeignet ist, die Unsicherheiten unter den Beteiligten hinsichtlich des 
Zeitpunkts, des Ausmaßes und der Modalitäten der von dem betreffenden Unternehmen 
vorzunehmenden Anpassung auszuräumen, einen wettbewerbswidrigen Zweck verfolgt’. 

930 Die vier Kategorien sind nicht einzigartig. Jede Bank, die an der Untersuchung der Kommission 
mitwirkte, hat das Verhalten anders eingeteilt und präsentiert. Die Banken teilten das Verhalten in acht 
Kategorien ein, wenn auch in acht unterschiedliche Kategorien.[…]  

931 Siehe auch Erwägungsgründe (93) und (382).  



 

DE 182  DE 

(2) Bemühungen um Abstimmung der Gebote auf dem Primärmarkt;   
(3) Bemühungen um Abstimmung der Höhe von Überbietungen auf 

dem Primärmarkt; 
(4) sonstiger Austausch sensibler Informationen, u. a. über i) Faktoren 

für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder Volumina und 
Strategien für bestimmte Gegenparteien in Bezug auf die einzelnen 
EGB-Handelsgeschäfte auf dem Sekundärmarkt, ii) einzelne 
Empfehlungen an ein DMO und iii) Zeitpunkte der Preisfestsetzung 
bei Syndizierungen. 

(497) In Kategorie 1, Bemühungen um Einflussnahme auf den vorherrschenden Marktpreis 
auf dem Sekundärmarkt in Abhängigkeit vom Verhalten auf dem Primärmarkt, fallen 
Nachrichten, in denen Trader Informationen über ihre Preisstrategie für eine EGB 
austauschten und unmittelbar oder mittelbar versuchten, ihre Strategien 
abzustimmen, um den vorherrschenden Marktpreis einer EGB im Vorfeld der 
Auktionen und danach hochzutreiben oder zu drücken.  

(498) Die vorherrschenden Marktpreise spiegeln sich in einer Preiskurve wider. Die 
Beweismittel belegen, dass die Banken ein gemeinsames Interesse an der Förderung 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] Vor der Auktion arbeiteten die Trader zusammen, 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] Das Drücken des Marktpreises wird als 
‘steepening’ oder ‘Versteilung’ der Kurve bezeichnet, und das Hochtreiben des 
Marktpreises wird als ‘flattening’ oder ‘Abflachung’ der Kurve bezeichnet.  

(499) [Vertraulichkeitsantrag anhängig].932 Somit ist jede Offenlegung von Informationen, 
die Aufschluss über die individuelle Strategie eines Traders mit dem Ziel gibt, die 
Kurve zu versteilen, preisrelevant, und jegliche Versuche der Banken, ihre Strategie 
in dieser Hinsicht abzustimmen, stellen explizite oder implizite Preisabsprachen 
und/oder aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen dar auf dem Primärmarkt für 
EGB.  

(500) Das Bestehen der Kollusion und/oder Abstimmung ist ebenso aus den 
Formulierungen ersichtlich, die die Trader bei den Kontakten verwendeten, in denen 
sie über eine Strategie zum Drücken der Preise der Anleihen sprachen (d. h. eine 
Versteilung der Kurve). Zum Beispiel: ‘so let [...] try to richen it’933, ‘ok i think w 
gotta try and steepen it’934, ‘im just going to bash them/ asking if u can bash the 3yr 
down as well?/ that is good cheapening preauction’935, ‘need to push it cheaper cos 
it will prob trade like a dog after/lets steepen this’936, ‘is it wirth smacking em?’937, 
‘gonna steepen then’938, ‘think we can steepen this curve mate’939, ‘think we can 
steepenen this long end…’940,’we can cream 3[8]s tomorrow’941, ‘got to get that 

                                                 
932 [Vertraulichkeitsantrag anhängig].[…]  
933 Erwägungsgrund (106). 
934 Erwägungsgrund (121). 
935 Erwägungsgrund (122). 
936 Erwägungsgrund (124).  
937 Erwägungsgrund (128). 
938 Erwägungsgrund (136). 
939 Erwägungsgrund (146). 
940 Erwägungsgrund (147) bis (148). 
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down’942, ‘yes want to kill france dont we’943,’we going to steepen or flatten into 
it?’944, ‘at least we try and get [the] curve to steepen’945, ‘we can bash it in the 
morning’946,’anyway we gonna try fuk itlay today?’947 und ‘lets likk the curve 
then/kill’.948  

(501) Auch Strategien zur Abflachung der Kurve wurden offengelegt. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].  

(502) Das Bestehen der Kollusion und/oder Abstimmung ist auch aus den Formulierungen 
ersichtlich, die die Trader bei den Kontakten verwendeten, in denen sie über eine 
Strategie [Vertraulichkeitsantrag anhängig]sprachen (d. h. eine Abflachung der 
Kurve). Zum Beispiel: ‘can we flatten it now’949, ‘so we going to try and flatten this 
sh!t now?’950. In einigen Fällen erörterten die Trader auch Möglichkeiten, die 
Rendite vor der Auktion zu drücken: ‘we going to steepen or flatten into it?’951, 
‘gonna squeeze it before’952, ‘we a little flatter?‘ ‚I will flatten then’953 oder als Teil 
eines Index-Rebalancing, bei dem die Trader in Erwartung einer starken Nachfrage 
Anleihen kauften: ‘big month end extensions this month…lets all get long together 
squeeze it tomorrow’954.  

(503) Die Kommission ermittelte für diesen Beschluss 99 Nachrichten955, in denen die 
Trader Informationen im Hinblick darauf austauschten, die Renditekurve 
hochzutreiben oder abzuflachen, die in die Kategorie 1 fallen. ABN-AMRO/RBS, 
die Bank of America, Natixis, Nomura, UBS, UniCredit und die WestLB/Portigon 
waren über ihre jeweiligen Trader an mehreren Fällen des Austauschs von 
Informationen beteiligt, die in Kategorie 1 fallen.956  

(504) In Kategorie 2, Bemühungen um Abstimmung der Gebote auf dem Primärmarkt, 
fallen Versuche der Trader, die Transparenz des Bieterverfahrens bei den EGB-
Auktionen auf dem Primärmarkt zu erhöhen, indem sie Informationen über 

                                                                                                                                                         
941 Erwägungsgrund (161). 
942 Erwägungsgrund (182). 
943 Erwägungsgrund (202). 
944 Erwägungsgrund (280). 
945 Erwägungsgrund (196). 
946 Erwägungsgrund (228). 
947 Erwägungsgrund (236). 
948 Erwägungsgrund (246). 
949 Erwägungsgrund (224). 
950 Erwägungsgrund (198). 
951 Erwägungsgrund (280). 
952 Erwägungsgrund (209). 
953 Erwägungsgrund (257). 
954 Erwägungsgrund (171).  

[…]der RBS-Trader Kaufpositionen aufbauen wollte, in der Erwartung, dass andere am Monatsende im 
Zuge des Index-Rebalancing auf dem Markt kaufen würden. Das Index-Rebalancing würde erhebliche 
Orderflüsse erzeugen und die Preise im Vorfeld der Auktion in die Höhe treiben. Folglich wollten die 
am Chatroom DBAC beteiligten Trader Anleihen im Vorgriff auf eine solche erhöhte Nachfrage kaufen 
und von dem erwarteten Preisanstieg profitieren. 

955 Bei den relevanten Nachrichten handelt es sich um diejenigen, die in Anhang 1 des Beschlusses 
enthaltenen Übersicht über wettbewerbswidrige Nachrichten, unter die relevante Kategorie fallen. 

956 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
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Parameter wie Mittelpreise, Gebotshöhen sowie Volumina und Positionen vor den 
und während der Auktionen austauschten. Durch diesen Austausch bekamen die 
Beteiligten Zugang zu sensiblen Informationen über die Handelsstrategien ihrer 
Wettbewerber für bevorstehende Auktionen, die ihnen ansonsten nicht zugänglich 
gewesen wären, und dies ermöglichte es den Beteiligten, ihre Zuteilungschancen bei 
EGB-Auktionen zu erhöhen und festzustellen, in welchem Umfang sie mit ihren 
Geboten erfolgreich waren.957 

(505) Informationen über Mittelpreise für außerbörslich gehandelte Anleihen (‘OTC’) sind 
nicht öffentlich.958 Der Marktmittelpreis ist online verfügbar, die einzelnen 
Mittelpreise jedoch nicht. Diese individuellen Mittelpreise werden weder auf D2D- 
noch auf D2C-Plattformen angezeigt. Informationen über individuelle Mittelpreise 
anderer Trader sind für die Preisfestsetzung relevant. Sie können auf dem 
Primärmarkt im Vorfeld einer Auktion von Nutzen sein, da für die Entscheidung des 
Niveaus, ab dem geboten (überboten), der vorherrschende Marktpreis der den 
Mittelpreis des aktuellen Spread darstellt, nur der Ansatzpunkt ist.959 Die 
individuellen Mittelpreise geben zusätzliche Informationen die es den Primärhändler 
ermöglichen ihre Gebotsstrategie angesichts der ausgetauschten Informationen und 
die Strategie ihrer Wettbewerber anzupassen.  

(506) Durch den Austausch preisbezogener und für die Höhe von Geboten relevanter 
Informationen im Vorfeld von Auktionen versuchten die Trader, einander zu 
unterstützen, [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Aufgrund derartiger privilegierter 
Informationen konnten sie ihr Bieterverhalten vor einer Auktion abstimmen oder 
anpassen und damit ihre Aussichten auf den Erhalt der gewünschten Zuteilung von 
Anleihen bei diesen Auktionen erhöhen.960 

(507) Rendite-Spreads sind ebenfalls ein wichtiger Faktor für die Festsetzung von 
Anleihekursen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 961 

(508) Eine Kenntnis der Volumina von Geboten ist ein weiteres sensibles Element bei der 
anfänglichen Preisfestsetzung für die Anleihen, da sich die Preise in den meisten 
Ländern nach den Volumina richten.962 Der Erwerb hinreichender Volumina ist 
deshalb wichtig, weil es dies einer Bank ermöglicht, ihren Status als Primärhändler 
für künftige Auktionen und Syndizierungen aufrechtzuerhalten. Durch den 
Austausch von Informationen zu den erforderlichen Volumina auf dem Primärmarkt 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(509) Handelspositionen, d. h. Verkaufs- oder Kaufpositionen bei Auktionen, ermöglichen 
den Beteiligten einschätzen zu können, wie die anderen Banken bei Auktionen bieten 
werden. Mithilfe dieser Informationen können Trader ermitteln, ob und in welchem 
Umfang sie miteinander konkurrieren, und damit können sie bestimmen, ob Raum 
für eine Angleichung oder eine Anpassung ihrer eigenen Strategie besteht.  

                                                 
957 […] 
958 Erwägungsgrund (41). 

Siehe auch Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 142. 
959 Siehe Erwägungsgrund (25). 
960 […] 
961 Siehe auch Erwägungsgrund (583). 
962 […] 
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(510) Die erhöhte Transparenz in einem geschlossenen Kreis [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]. 

(511) Die Kommission ermittelte für diesen Beschluss 230 Nachrichten, in denen die 
Trader Informationen über ihre Gebote im Vorfeld einer Auktion austauschten, die in 
die Kategorie 2 fallen. ABN-AMRO/RBS, die Bank of America, Natixis, Nomura, 
UBS, UniCredit und die WestLB/Portigon waren jede über ihre jeweiligen Trader an 
mehreren Fällen des Austauschs von Informationen beteiligt, die in Kategorie 2 
fallen.963  

(512) In Kategorie 3, Bemühungen um Abstimmung der Höhe von Überbietungen auf dem 
Primärmarkt,  die Offenlegung von Informationen über den Aufschlag den die 
beteiligten Banken , bei einer Auktion zu zahlen beabsichtigten, die als geschäftlich 
sensibel betrachtet ist. Bei diesem Aufschlag, der von einem Trader gezahlt wird, 
handelt es sich um eine individuelle Information. Jede Offenlegung zur Höhe der 
Überbietung stellt einen Austausch sensibler Informationen dar. 

(513) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
(514) Die Kollusion und/oder Abstimmung der Höhe von Überbietungen sollte 

sicherstellen, dass die Beteiligten bei den Auktionen die gewünschten Volumina 
erhielten, ohne die Kosten der Überbietungen durch Wettbewerbsverhalten 
untereinander in die Höhe zu treiben. Der Austausch von Informationen konnte den 
beteiligten Banken dabei helfen, [Vertraulichkeitsantrag anhängig], und schuf für 
sie Gelegenheiten für ein kollusives Verhalten und die Abstimmung ihrer 
Auktionsgebote: ‘wat we over bidding for the Italy… gonna go higher form my 35‘ 
‚3%‘ ‚wat we paying wops ?‘ ‚+13‘ ‚+14 for me 4%’964, ‘if we bid plus 4 that will be 
450 between us thats enough for me’965, ‘so wat we over bidding gor rags?’966, 
‘What are we thinking for the austria ? We are +16 for about 70m.’967, ‘i am bidding 
mid and -5’968, ‘what overbidding do we think in olo 10y?‘ ‚and5y‘ ‚8 +10‘ ‚iam 
gonna go’969, ‘wat do we have 2 over bid’970, ‘wat we have to pay up’971, ‘wat we 
paying up for 30s tomorrow’972, ‘what u over bidding […]‘ ‚10 and 12‘ ‚or more’973, 
‘what we bidding…overbidding for italy?’974, ‘what you thinking of overbidding’975, 
‘I go 4 cents 2 carry 2 overbidding’976, ‘wot we over bidding for the poo’977, ‘hi for 

                                                 
963 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
964 Erwägungsgrund (106). 
965 Erwägungsgrund (108). 
966 Erwägungsgrund (109). 
967 Erwägungsgrund (110). 
968 Erwägungsgrund (121). 
969 Erwägungsgrund (124). 
970 Erwägungsgrund (173). 
971 Erwägungsgrund (183). 
972 Erwägungsgrund (178). 
973 Erwägungsgrund (197). 
974 Erwägungsgrund (218). 
975 Erwägungsgrund (152). 
976 Erwägungsgrund (282). 
977 Erwägungsgrund (287). 
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the 10yrs were thinking 6 cents overbidding, what you guys thinking pls?’978, ‘what 
we thinking overbidding in these 25s?’979, ‘what we thinking about overbidding on 
this spain?’980, ‘what do we overbid for oats 10 years’981, ‘what we thinking 
overbidding for these 26s?’982, ‘what u guys overpaying in ten years’983, ‘what we 
thinking overbidding‘ ‚23s’984, ‘what overpaying?’985, ‘what we are overbidding‘ ‚15 
yrs’986. 

(515) Die Kommission ermittelte für diesen Beschluss 118 Nachrichten, in denen die 
Trader Informationen über die Höhe von Überbietungen austauschten, die in die 
Kategorie 3 fallen. ABN-AMRO/RBS, die Bank of America, Natixis, Nomura, UBS, 
UniCredit und die WestLB/Portigon waren jede über ihre jeweiligen Trader an 
mindestens einem Fall (mehreren Fällen) des Austauschs von Informationen 
beteiligt, die in Kategorie 3 fallen.987   

(516) In Kategorie 4 fällt der Austausch anderer sensibler Informationen über i) Faktoren 
für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder Volumina und Strategien für bestimmte 
Gegenparteien in Bezug zu einzelnen EGB-Handelsgeschäfte auf dem 
Sekundärmarkt, ii) einzelne Empfehlungen an ein DMO und iii) Zeitpunkte der 
Preisfestsetzung bei Syndizierungen. Diese Kategorie umfasst somit alle weiteren 
Offenlegungen zukunftsbezogener und wettbewerbsrelevanter Informationen, die es 
den Tradern ermöglicht haben können, ihre Tätigkeiten in Verbindung mit dem 
Handel mit EGB mittelbar oder unmittelbar anzupassen oder abzustimmen.988 
Andere Beispiele für den Austausch von Informationen, der zu Analysezwecken in 
Kategorie 4 eingestuft wurde, beziehen sich auf die einzelnen Empfehlungen an ein 
DMO vor einer bevorstehenden Auktion über die Art, die Laufzeit oder den Umfang 
der zu emittierenden EGB oder Informationen, die zwischen den Tradern über die 
Zeitpunkte der Preisfestsetzung bei Syndizierungen ausgetauscht wurden.  

(517) Die Kommission ermittelte für diesen Beschluss 261 Nachrichten, in denen die 
Trader andere sensible Informationen austauschten, die in die Kategorie 4 fallen. 
ABN-AMRO/RBS, die Bank of America, Natixis, Nomura, UBS, UniCredit und die 
WestLB/Portigon waren jede über ihre jeweiligen Trader an mehreren Fällen des 
Austauschs von Informationen beteiligt, die in Kategorie 4 fallen.989 In den 
Erwägungsgründen (518) bis (529) ist dieser Austausch von Informationen in 
Gruppen gemäß dem Schwerpunkt ihrer Inhalte zusammengefasst: 

                                                 
978 Erwägungsgrund (297). 
979 Erwägungsgrund (304). 
980 Erwägungsgrund (316). 
981 Erwägungsgrund (322). 
982 Erwägungsgrund (327). 
983 Erwägungsgrund (328). 
984 Erwägungsgrund (330). 
985 Erwägungsgrund (345). 
986 Erwägungsgrund (348). 
987 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1.  
988 Mit Ausnahme des Austauschs von Informationen im Hinblick darauf, die Kurve auf dem 

Sekundärmarkt zu versteilen oder abzuflachen, der der Kategorie 1 zugeordnet wurde. 
989 Siehe Übersicht über die wettbewerbswidrigen Nachrichten in Anhang 1. 
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i) Informationsaustausch über Faktoren für die Preisfestsetzung, Positionen 
und/oder Volumina und Strategien für bestimmte Gegenparteien betreffend einzelnen 
EGB-Handelsgeschäfte auf dem Sekundärmarkt 

(518) D2D- und D2C-Plattformen bieten Tradern eine Lösung, auf der sie gleichzeitig 
Handel treiben und miteinander in Wettbewerb treten können. Auf diesen 
Plattformen nennen die Trader Geld- und Briefkurse (‘Spreads’), und die 
abgeschlossenen Geschäfte werden visuell dargestellt, jedoch nur auf anonymer 
und/oder aggregierter Basis. Laufende Listen der Preise und Volumina aktueller 
Trader erscheinen, aber die Identität einer Gegenpartei wird nur einem Trader 
offengelegt, der eine Transaktion ausgeführt hat. Trader sollen keine zusätzlichen 
Einzelinformationen innerhalb eines geschlossenen Kreises von Wettbewerbern 
austauschen. Ein erheblicher Teil der Informationen, die zu Faktoren für die 
Preisfestsetzung, Positionen und/oder Volumina der einzelnen Handelsgeschäfte 
ausgetauscht wurden, war daher sensibler Natur.  

(519) Wie im Zusammenhang mit Kategorie 2 erläutert,990 wird die Offenlegung ebenso 
von einzelnen Mittelpreisen, Volumina, Informationen zu Rendite-Spreads und 
einzelnen Transaktionen  aufgrund des Zusammenhangs zwischen Primärmarkt und 
Sekundärmarkt, als sensibel für Primärmarktaktivitäten und Sekundärmarktgeschäfte 
betrachtet, wie oben erläutert.991 

(520) Informationen über einzelne Mittelpreise von EGB sind nicht öffentlich und helfen 
den Tradern bei der Festlegung ihrer Handelsstrategien.992 Mittelpreise werden für 
die Preisfestsetzung, das Management von Handelspositionen und die Aufwertung 
eines Portfolios verwendet.993 Auf dem Sekundärmarkt können Informationen über 
die Mittelpreise dem Trader Aufschluss über die Wettbewerbsfähigkeit seiner 
eigenen Preise geben. Wenn ein Trader den Mittelpreis eines Wettbewerbers kennt 
(auch wenn dieser nicht der tatsächliche Handelspreis ist), kann er die tatsächlichen 
Geld- oder Briefkurse seiner Wettbewerber einfacher herausbekommen. 
Informationen über Mittelpreise im Zusammenhang mit EGB können direkt von 
bestimmten Tradern oder indirekt über Maklergesellschaften veröffentlicht werden, 
aber solche Informationen sind nicht allgemein verfügbar und die Angaben sind nicht 
unbedingt zuverlässig. 

(521) Die Trader haben manchmal Informationen über Preise oder Volumina einzelner 
Transaktionen auf dem Sekundärmarkt ausgetauscht, die über das hinausgingen, was 
öffentlich zugänglich war. Beim Austausch solcher Informationen ging es um 
Einzelheiten zur Ordern, Handelsgeschäften, Handelspositionen und 
Handelsstrategien, durch die Strategien für bestimmte Gegenparteien offengelegt 
werden.994 Die Offenlegung ging über das für das Funktionieren des Marktes 
erforderliche Maß hinaus. Zum Beispiel: ‘not budging’ ‘he's asking’ ‘stay the 

                                                 
990 Erwägungsgründe (504) bis (511). 
991 Siehe Abschnitt 2.2.3., Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt. Erwägungsgründe (45) 

bis (50). 
992 Erwägungsgrund (505). 
993 Erwägungsgründe (19) und (41). 
994 Siehe z. B. Erwägungsgründe (101), (112), (115), (116), (127), (131), (133), (135), (167), (188), (192), 

(206), (215), (217), (221), (222), (226), (244), (246), (248), (281), (282), (289), (291) bis (292), (302), 
(309), (312), (325) und (345).  
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same’995, ‘asked us twice as well’ ‘we’re flat’996, ‘if he comes here I am going to tell 
him to fuk off/ shall we fuk him’997, ‘frog insurer asks me if I can offer 50m sp40s’ 998, 
‘btp 23s’, ‘oil asking’, ‘wat mid’999, ‘same here i would not tell him what i had’1000, 
‘just offered 60m dsl28 to same guy’1001. 

(522) Informationen über Handelspositionen, d. h. ob die Bank Kauf- oder 
Verkaufspositionen in Bezug auf ihr Anleihenportfolio einnimmt, sind nicht nur 
relevant für das Bieterverfahren bei den Auktionen, sondern auch wichtig für Trader, 
um den geeigneten Zeitpunkt für den Verkauf von Anleihen auf dem Sekundärmarkt 
zu ermitteln.1002 Diese Informationen helfen Tradern zu ermitteln, ob und in 
welchem Umfang sie miteinander konkurrieren, und dies hilft ihnen zu ermitteln, ob 
Raum für eine Angleichung oder eine Anpassung ihrer eigenen Handelsstrategie 
besteht. [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Die Offenlegung solcher Informationen 
erhöhte die Transparenz für die an der Kollusion Beteiligten und 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(523) Informationen über Volumina einzelner Handelsgeschäfte sind nicht nur relevant für 
das Bieterverfahren bei den Auktionen, sondern sie stellen auch ein wichtiges 
Element für die Preisfestsetzung für die Anleihen auf dem Sekundärmarkt dar.1003 
Auf dem Sekundärmarkt liefern Informationen über die Volumina, die kürzlich von 
einer konkurrierenden Bank an Kunden (egal, ob diese identifiziert werden oder 
nicht) verkauft wurden bzw. von einer Bank gekauft wurden, einen wertvollen 
Einblick in die derzeitigen Handelsmuster und die mögliche Nachfrage oder das 
mögliche Angebot auf dem Markt. Dies ermöglicht es den an der Kollusion 
beteiligten Parteien, ihre Handelsstrategien anzupassen, die die Bestandteile der 
Preisfestsetzung für EGB beeinflussen, und damit den Wettbewerb auf dem Markt 
für EGB zu verfälschen. 

(524) Die überwiegende Mehrheit der 2611004 in Kategorie 4 aufgeführten Nachrichten fällt 
in Unterkategorie (i) der Kategorie (4)1005. Diese Nachrichten haben die Transparenz 
erhöht und die beteiligten Trader in die Lage versetzt, mehr Vertrauen in ihre 
Preisfestsetzungs- und Handelsstrategien auf dem Sekundärmarkt zu gewinnen und 
ihre Strategien entsprechend zu ändern und ihre Gewinne auf dem Sekundärmarkt zu 
maximieren. 
ii) Offenlegung einzelner Empfehlungen an ein DMO  

                                                 
995 Erwägungsgrund (101). 
996 Erwägungsgrund (131). 
997 Erwägungsgrund (133). 
998 Erwägungsgrund (135). 
999 Erwägungsgrund (215). 
1000 Erwägungsgrund (212). 
1001 Erwägungsgrund (292). 
1002 Erwägungsgrund (509). 
1003 Erwägungsgrund (508).  
1004 Erwägungsgrund (517). 
1005 Die Nachrichten, die Unterkategorie ii der Kategorie 4 in Erwägungsgrund (526) und Unterkategorie iii 

der Kategorie 4 in Erwägungsgrund (529) zugewiesen wurden, sind in der Regel nicht ausschließlich 
diesen Kategorien zuzurechnen und betrafen gleichermaßen andere sensible Informationen, die unter 
Unterkategorie i der Kategorie 4 fallen. 
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(525) Der Rat, der an das DMO ergeht, ist – falls nicht eine gemeinsame Empfehlung 
erbeten und übermittelt wird – eine grundsätzlich vertrauliche einzelne Empfehlung. 
Die Beweismittel in dieser Sache belegen jedoch, dass die Banken (durch ihre 
jeweiligen Trader) manchmal ihre Empfehlungen an ein DMO vor einer 
bevorstehenden Auktion miteinander abstimmten anstatt eine eigene Einschätzung 
vorzunehmen, oft in Verbindung mit anderen oder vor dem Austausch anderer 
Informationen, die den anderen Kategorien zugerechnet wurden. Die Abstimmung 
ihrer Einschätzungen erlaubt es den Banken, ihre Empfehlungen an ein DMO 
abzustimmen und damit die Entscheidung des DMO besser zu beeinflussen, die EGB 
mit einem Volumen und einer Fälligkeit zu emittieren, die den betroffenen Tradern 
am besten entgegenkommt. Dies kommt einer Abstimmung der Auktionsparameter 
gleich. [Vertraulichkeitsantrag anhängig].  

(526) Die Kommission hat für diesen Beschluss zehn Nachrichten ermittelt, in denen die 
Trader der Bank of America, von Natixis, RBS und UBS ihre Strategie gegenüber 
einem DMO erörterten.1006 
iii) Informationsaustausch über die Zeitpunkte der Preisfestsetzung bei 
Syndizierungen 

(527) Die Trader tauschten auch Informationen über ihre Strategie gegenüber einer 
Syndizierung aus und machten einander bezüglich der Zeitpunkte der 
Preisfestsetzung für EGB aufmerksam, die durch eine Syndizierung emittiert wurden. 
Die Syndizierung erfolgt über getrennte Desks, und zwischen den EGB-Trading-
Desks und den Syndizierungsabteilungen sollten Informationsschranken 
bestehen.1007 Die in der Akte enthaltenen Beweismittel deuten jedoch darauf hin, 
dass in Fällen, in denen die EGB-Trader von der Syndizierungsabteilung sensible 
Informationen erhielten, die für ihre Handelstätigkeit von Vorteil gewesen sein 
könnten, sie die betreffenden Informationen, häufig unter Verwendung von 
Codewörtern, innerhalb der Gruppe vertrauenswürdiger Teilnehmer im Chatroom 
weitergaben.  

(528) Wie in Erwägungsgrund (33) dargelegt, werden Informationen zur zeitlichen 
Gestaltung und zum genauen Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Syndizierung erst 
veröffentlicht, wenn die Konsortialführer diese Informationen auch dem breiteren 
Markt zugänglich machen. Das Wissen, dass ein Preis für die Syndizierung 
festgesetzt wurde, sowie die Kenntnis von Einzelheiten zu den Bedingungen könnten 
Tradern einen Vorteil gegenüber ihren Wettbewerbern verschaffen, die nicht über 
diese Informationen verfügen. Aufgrund der vorzeitigen Kenntnis von Preisen (selbst 
bei sehr geringem Zeitvorsprung) können die Trader abschätzen, wann die 
Referenzanleihe am günstigsten sein würde, bevor der restliche Markt ihre 

                                                 
1006 Siehe Nachricht vom 26. Februar 2008 in Erwägungsgrund (156), vom 24. April 2008 in 

Erwägungsgrund (169), vom 22. Mai 2008 in Erwägungsgrund (177), vom 25. Juni 2008 in 
Erwägungsgrund (179), vom 27. August 2008 in Erwägungsgrund (190), vom 18. Dezember 2008, 30. 
Dezember 2008 und 7. Januar 2009 in Erwägungsgrund (223), vom 9. Juni 2009 in Erwägungsgrund 
(250), vom 15. Februar 2010 in Erwägungsgrund (284).  

1007 Siehe Abschnitt 2.2.1.2 Syndizierung. 
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Positionen abdeckt. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1008. [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1009  

(529) Die Kommission hat für diesen Beschluss 13  Nachrichten ermittelt, in denen die 
Trader von RBS, UBS, Natixis und Nomura über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung 
bei einer Syndizierung sprachen oder einander darauf aufmerksam machten.1010  

(530) Es gibt auch Fälle von Nachrichten, in denen die Trader einander Rückmeldung über 
ihre kollusiven Handlungen gaben.1011 Diese Nachrichten sind denselben Kategorien 
wie die kollusiven Handlungen zuzurechnen, auf die sich die Rückmeldung bezog.   

(531) Schließlich wurden Nachrichten, die nur für Kontextzwecke relevant sind, keiner 
Kategorie zugeordnet.1012 
Der wettbewerbswidrige Zweck des Verhaltens der Banken 

(532) In den Folgen von Informationsaustausch in den verschiedenen Gruppen handelte es 
sich um Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen, die 
eine Einschränkung und/oder Verfälschung des Wettbewerbs gemäβ Artikel 101 
Absatz 1 AEUV und Artikel 53 Absatz 1 EWR-Abkommen bezweckten. Trader, die 
mit Finanzprodukten konkurrieren, müssen ihre Gebots- und Handelsstrategien 
unabhängig festlegen. Der Austausch sensibler Informationen zwischen diesen 
Trader über ihre einzelnen Positionen, Gebote, Überbietungen, Preise, Volumina und 
sonstigen Handelsbedingungen außerhalb eines bilateralen Handels, verringerte die 
Marktungewissheiten und ermöglichte es den Banken, ihre Strategien aufeinander 
abzustimmen oder zu koordinieren. Dadurch wurden andere 
Wettbewerbsbedingungen geschaffen als diejenigen, die ohne Kollusion bestanden 
wären und die auf Preisabsprachen und/oder Marktaufteilungsvereinbarungen 
und/oder Vereinbarungen über die Aufteilung der Kunden und/oder aufeinander 
abgestimmte Verhaltensweisen hinausliefen. Sie traten zwischen 
Wirtschaftsteilnehmern mit einem beträchtlichen Marktanteil auf 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(533) Unabhängig von dieser Einteilung in Kategorien bezweckten die von den Banken 
eingegangenen Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen in Anbetracht ihrer Inhalte, Ziele sowie ihres wirtschaftlichen und 
rechtlichen Gesamtzusammenhangs die Einschränkung und/oder Verfälschung des 
Wettbewerbs. In jedem Fall verstößt selbst der ‘Austausch von Informationen, auch 
wenn sie öffentlich zugänglich sind oder sich auf frühere Preise beziehen und rein 
statistischer Natur sind (was nicht der Fall war ), gegen Artikel 101 Absatz 1 EG-
Vertrag, sofern er zur Unterstützung eines anderen wettbewerbswidrigen 
Mechanismus dient. Diese Auslegung beruht auf der Erwägung, dass die auf die 

                                                 
1008 […] 
1009 […] 
1010 Erwägungsgründe (130), (194), (227), (252), (254), (255), (257), (259), (268), (273), (307), (329) und 

(333).  
1011 Erwägungsgrund (420), Fußnote 795. 
1012 Siehe z. B. Erwägungsgründe (104), (113), (157), (300), (332), (336), (351), (352), (353) und 

Fußnote 101. 
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Mitglieder eines Kartells beschränkte Weitergabe von Preisinformationen 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].’1013 

(534) Dieser Unterabschnitt ist wie folgt gegliedert: (i) Preisfestsetzung, (ii) Erhöhung der 
Transparenz [Vertraulichkeitsantrag anhängig], (iii) Angleichung der 
Handelsstrategien und (iv) Austausch sensibler Informationen, auch in Bezug auf 
bestimmte Gegenparteien. 
(i) Preisfestsetzung 

(535) Durch diese Kontakte, einschließlich über relevante Parameter für die Festsetzung 
der Preise von EGB auf dem Primärmarkt und für den Handel dieser EGB auf dem 
Sekundärmarkt, stimmten die beteiligten Banken ihr Verhalten bezüglich EGB 
aufeinander ab1014, setzten die Kauf- oder Verkaufspreise1015,verändern die normalen 
Handelsbedingungen1016 mittelbar oder unmittelbar fest und teilten den Markt auf 
(beispielsweise wenn sie vertrauliche Informationen über bestimmte Gegenparteien 
austauschten und ebenso Informationen über Volumina, um bei den Auktionen die 
gewünschten Zuteilungen zu erhalten)1017.  
(ii) Erhöhung der Transparenz [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 

(536) Die Banken (über ihre jeweiligen Trader) waren bestrebt, den Wettbewerbsprozess 
zu ihrem Vorteil zu verändern, indem sie die Ungewissheiten in Bezug auf Kosten 
und mögliche Zuteilungen zu verringern versuchten, die zwangsläufig mit dem 
Wettbewerb um den Kauf von EGB auf dem Primärmarkt und mit dem Handel dieser 
EGB auf dem Sekundärmarkt einhergehen. Sie schufen eine Situation der 
Informationsasymmetrie und waren beim Erwerb von EGB und beim Handel mit 
diesen besser über die Bieter- und Handelsstrategien ihrer Wettbewerber informiert. 

                                                 
1013 Rechtssache C-204/00 P, Aalborg Portland , Rn. 281. 
1014 Erwägungsgründe (380) bis (381). 
1015 Siehe z. B. Erwägungsgründe (100), (101), (102), (106), (108), (109), (110), (112), (115), (116), (117), 

(122), (123), (124), (125), (126), (127), (131), (132), (133), (137) bis (138), (142), (143), (146), (147), 
(150) bis (151), (152), (155), (156), (158), (163) bis (164), (165) bis (166), (167), (168), (177), (178), 
(182) bis (185), (186), (187), (189), (191), (192), (193), (199), (200), (203), (204), (206), (207), (208), 
(210) bis (211), (214), (217), (218), (219), (220), (222), (224), (225), (226), (227), (228), (229), (230), 
(232), (233), (234), (236), (238), (239), (242), (244), (245), (246), (247), (248), (249), (250), (256), 
(258), (260), (261), (262), (265), (271), (275), (277), (280), (282), (283), (285), (289), (290), (291) bis 
(292), (293), (295), (296), (297), (298), (299), (301), (302), (304), (305), (307), (308), (309), (312), 
(315), (316), (317), (318), (322), (325), (327), (328), (330), (335), (337), (338), (340), (342), (345), 
(346), (347), (348) und (349), wo Informationen zu Überbietungen bzw. Geboten ausgetauscht wurden. 

1016 Siehe z. B. Erwägungsgründe (100), (101), (102), (108), (109), (112), (115), (120), (121), (122), (124), 
(127), (131), (133), (135), (137), (138), (141), (142), (146), (150), (163) bis (164), (165), (168), (174), 
(176), (177), (182) bis (185), (188), (192), (193), (199), (200), (206), (207), (210) bis (211), (214), 
(215), (216), (218), (221), (225), (226), (238), (242), (248), (249), (269), (271), (273), (275), (277), 
(280), (281), (283), (285), (288), (289), (290), (291) bis (292), (293), (296), (297), (302), (303), (304), 
(305), (307), (309) bis (310), (312), (315), (316), (319), (321), (325), (328), (330), (334), (337), (338), 
(340), (342) und (355), wo Mittelpreise ausgetauscht wurden. 

1017 Siehe z. B. Erwägungsgründe (101), (131), (133), (135), (192), (215), (212), (291) bis (292), (517) 
sowie Erwägungsgründe (106), (108), (109), (110), (124), (150), (174) bis (176), (182) bis (185), (192), 
(218), (152), (282), (297), (304), (316), (322), (327), (330), (345), (348). 
Siehe auch Erwägungsgrund (523). 
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Sie konnten ihre Strategie anhand des jeweiligen Verhaltens der anderen aufeinander 
abstimmen.1018 

(537) Das Verhalten zielte letztlich darauf ab, aus Gelegenheiten zur Abstimmung der 
Banken im EGB-Handel einen Vorteil zu ziehen, wann immer diese Gelegenheiten 
sich boten, auf beiden, dem Primärmarkt und dem Sekundärmarkt, und schließlich 
das Volumen des Handels mit EGB sowie die Erträge aus der betreffenden 
Handelstätigkeit für die an der Zuwiderhandlung beteiligten Banken zu erhöhen. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(538) Durch das Verhalten wurde sichergestellt, dass die Trader (und damit die Banken) 
besser informiert waren als ihre Wettbewerber, wodurch einige der normalen 
Marktungewissheiten und Wettbewerbsspannungen verringert wurden, die 
andernfalls zwischen den Banken ohne die Offenlegung bestanden wären. In dieser 
Hinsicht konnten die Trader ihre einzelnen Ausschreibungsstrategien entsprechend 
den Volumina und/oder der Höhe der Gebote anpassen oder angleichen, die ihre 
Wettbewerber für dieselben Auktionen (oder umgekehrt)1019 vorschlagen und mit 
ihnen teilen wollten. [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1020 [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]. Da die Rangfolge der Ersthändler mit jedem DMO teilweise anhand des 
Anteils der von diesem DMO erworbenen ausgegebenen Anleihen bestimmt wird, ist 
es wichtig, dass sie die gewünschte Zuteilung von Anleihen erhalten und in einer 
EGB-Auktion ein vollständiges Gebot abgeben.1021 Die Primärhändlereinstufungen 
bestimmen, ob und inwieweit diese Trader für die Teilnahme an anderen Auktionen 
und potenziell lukrativen Syndizierungen in Frage kommen und somit direkt und 
indirekt Handelsgeschäfte erzeugen.  

(539) Die Vereinbarungen und/oder abgestimmten Verhaltensweisen führten zu einer 
Informationsasymmetrie zwischen den Marktteilnehmern, die darauf zurückzuführen 
war, dass jede der beteiligten Banken über bestimmte Mittelpreise, Spreads, 
Volumina, Positionen sowie Handels- und Gebotstrategien, einschließlich einzelner 
Geschäfte und künftiger Gebote ihrer Wettbewerber, informiert wurde. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
(iii) Angleichung der Handelsstrategien 

(540) Der Informationsaustausch ermöglichte es den Banken auch, Gelegenheiten zur 
Abstimmung ihres Verhaltens auf dem Primärmarkt zu ermitteln. Die Trader wurden 
bei den Auktionen über die Ausschreibungsstrategien der jeweils anderen Seite 
informiert, auch über den Grad der Überbietung, und konnten daher ihre Strategien 
aufeinander abstimmen. Sie haben einander dabei geholfen, die gewünschten EGB-
Volumina zu erreichen und zu handeln, [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Eine 
erfolgreiche Teilnahme an Auktionen schafft Handelsmöglichkeiten auf dem 
Sekundärmarkt und weitere Syndizierungsgeschäfte, die ebenfalls zu einem weiteren 
Sekundärhandel führen. Die Austauschvorgänge ermöglichten es den Banken, auch 
wenn sie nicht an den Auktionen und/oder Syndizierungen beteiligt waren, ihre 
Handelsmöglichkeiten auf dem Sekundärmarkt zu koordinieren. Diese 

                                                 
1018 Siehe z. B. Erwägungsgründe (379), (380), (381), (500), (502) und (514).  
1019 […] 
1020 […] 
1021 […] 
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Koordinierung hat für sich genommen eine hinreichende Beeinträchtigung des 
Wettbewerbs ergeben. 

(541) Bei den Auktionen konkurrieren Primärhändler miteinander, indem sie Gebote für 
Preise und Volumina für die Zuteilung von EGB übermitteln. Dass sich die DMO 
nicht für eine Platzierung im Wege einer Syndizierung, sondern für die 
Durchführung von Auktionen entschieden, macht unzweifelhaft deutlich, dass der 
Wettbewerb unter ihren Primärhändlern unter jeweils eigenständiger Festsetzung der 
Höchstpreise, die sie für die Zuteilung von EGB zu zahlen bereit waren, im Interesse 
der DMO war. Bei einer Standardauktion maximieren die DMO und damit auch die 
jeweils emittierenden Länder die durch ihre Emissionen beschafften Mittel, und die 
erfolgreichen Primärhändler zahlen den jeweils gebotenen Betrag. 

(542) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
(iv) Austausch sensibler Informationen, auch in Bezug auf bestimmte Gegenparteien. 

(543) Das Verhalten war nicht ausschließlich auf die Auktionen auf dem Primärmarkt 
beschränkt, da aus diesen Auktionen eine verstärkte Handelstätigkeit auf dem 
Sekundärmarkt resultierte. Auch Informationen über Preise, Spreads, 
Handelsvolumina, Kundendaten und Order für kürzlich gehandelte oder angebotene 
EGB sowie Einzelheiten zu Handelspositionen und -strategien der jeweiligen 
Wettbewerber mit Blick auf diese Positionen wurden ausgetauscht.1022 Dieser 
Austausch von Informationen über Preise und Spreads (einschließlich Mittelpreise), 
Handelsvolumina, Kundendaten und Order für EGB, die auf D2D- und D2C-
Plattformen angegeben sind, setzte die Banken über die Handelsstrategien ihrer 
Wettbewerber ins Bild und ermöglichte ihnen eine Anpassung ihrer Positionen und 
ihrer Strategie aufgrund der ausgetauschten Informationen und/oder die 
Respektierung ihrer wechselseitigen Positionen und Strategie. Letztlich halfen die 
Banken einander bei der Erschließung von Geschäftsmöglichkeiten auf dem Primär- 
und dem Sekundärmarkt [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(544) Mit allen im Zusammenhang mit den in diesem Beschluss beschriebenen 
Verhaltensweisen ließen die beteiligten Trader bewusst die Zusammenarbeit an die 
Stelle des normalen Wettbewerbs sowohl auf dem Primär- als auch auf dem 
Sekundärmarkt treten. Der restriktive Charakter der Kontakte wurde durch die 
Antragsteller auf Kronzeugenbehandlung bestätigt und bekräftigt.1023 

5.1.3.3 Vorbringen der Parteien 
(545) Die Parteien, die nicht an der Untersuchung der Kommission im Rahmen der 

Kronzeugenregelung mitgewirkt haben, bestreiten den restriktiven Charakter der 
Kontakte insgesamt oder isoliert betrachtet.  

(546) Für den Nachweis einer Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV muss 
die Kommission hinreichend aussagekräftige und übereinstimmende Beweise 
beibringen, die die feste Überzeugung begründen, dass die Zuwiderhandlung 
begangen wurde; dabei muss jedoch nicht jeder von der Kommission vorgelegte 
Beweis diesen Kriterien notwendigerweise hinsichtlich jedes einzelnen Merkmals 
der Zuwiderhandlung genügen. Es genügt, wenn das von der Kommission angeführte 

                                                 
1022 […] 
1023 […]  
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Bündel von Beweisen im Ganzen betrachtet dem genannten Erfordernis 
entspricht1024.  

(547) Das Vorbringen der Parteien lässt sich in die folgenden Punkte unterteilen. 
Einteilung des Verhaltens in Kategorien  

(548) Die Bank of America, Nomura und UniCredit beanstanden die Art und Weise, in der 
die Kommission die verschiedenen Chat-Kontakte in vier Kategorien oder 
Verhaltensweisen eingeteilt und präsentiert hat. Sie führen an, dass diese Einteilung 
in Kategorien unklar, unzureichend begründet, offen und für verschiedene Kontakte 
falsch sei. Folglich habe die Kommission rechtlich nicht hinreichend festgestellt, 
dass es sich bei den individuellen Kontakten, an denen ihr jeweiliger Trader aktiv 
beteiligt war, um wettbewerbswidrige Vereinbarungen oder abgestimmte 
Verhaltensweisen gehandelt habe. Diese Kontakte könnten nicht als Beweismittel 
dafür herangezogen werden, dass sie für das beschriebene Verhalten haftbar seien. 
Diese unzureichende Erklärung stelle eine Verletzung ihrer Verteidigungsrechte dar, 
und diese Kontakte könnten nicht als Beweismittel für die Feststellung einer 
Zuwiderhandlung herangezogen werden.1025 

(549) Das Vorbringen der Parteien ist zurückzuweisen. Alle Beweismittel sind als Ganzes 
zu lesen und auszulegen. Die Kommission hat stets darauf hingewiesen, dass die 
Kategorien miteinander verflochten sind und sich teilweise überschneiden und dass 
sie zu Analysezwecken in der derzeitigen Einteilung dargelegt wurden. Die Kontakte 
in jeder Kategorie können als solche Zuwiderhandlungen gegen Artikel 101 Absatz 1 
AEUV darstellen, aber angesichts ihrer wechselseitigen Abhängigkeit und des 
kollaborativen Charakters des/der beständigen Chatrooms sollten diese Kontakte 
zusammen gewürdigt werden. [Vertraulichkeitsantrag anhängig].   

(550) Die Akte der Kommission enthält Nachweise für Hunderte von Kontakten zwischen 
den Parteien. In diesem Beschluss wird zu analytischen Zwecken unterschieden 
zwischen Tätigkeiten im Zusammenhang mit 1) Bemühungen um Einflussnahme auf 
den vorherrschenden Marktpreis (Versteilen und Abflachen der Kurve) in 
Abhängigkeit vom Verhalten auf dem Primärmarkt, 2) Bemühungen um 
Abstimmung der Gebote auf dem Primärmarkt , 3) Bemühungen um Abstimmung 
der Höhe von Überbietungen auf dem Primärmarkt und 4) jedem sonstigen 
Austausch sensibler Informationen, was Bemühungen um Abstimmung der 
Handelsmöglichkeiten auf dem Sekundärmarkt, darunter i) Preisbestandteile, 
Positionen und/oder Volumina und Strategien für bestimmte Gegenparteien im 
Zusammenhang mit einzelnen EGB-Handelsgeschäften auf dem Sekundärmarkt, ii) 
individuelle Empfehlungen an DMO und iii) den Zeitpunkt der Bepreisung von 
Syndikaten. Je nach Analyse der Tätigkeiten wäre es möglich, Unterkategorien von 
Kontakten zu bestimmen, die Beschränkungen des Wettbewerbs darstellen könnten, 
beispielsweise, wenn sich die Analyse gesondert auf den Austausch über Mittelpreise 
einerseits, oder über Renditen andererseits usw. konzentriert hätte. In Anbetracht der 
Tatsache, dass die Unterkategorien den durch jede Kategorie abgedeckten Zielen 
entsprechen würden und dass es bei einem gemeinsamen Plan teilweise 

                                                 
1024 Urteil des Gerichts vom 24. März 2011, Aalberts Industries NV u.a./ Kommission,T-385/06, 

ECLI:EU:T:2011:114, Rn. 45. 
1025 […] 
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Überschneidungen und Verknüpfungen zwischen allen Kategorien1026 gibt, werden 
die Kontakte in den bestehenden Kategorien präsentiert, um klar aufzuzeigen, warum 
sie als problematisch angesehen werden . Ungeachtet der Art und Weise, in der diese 
Kontakte in Kategorien eingeteilt oder beschrieben werden, betrafen sie den 
Austausch sensibler geschäftlicher Informationen mit dem Ziel einer Abstimmung 
und Koordinierung ihrer Strategien für den Erwerb von EGB auf dem Primärmarkt 
und/oder den EGB-Handel auf dem Sekundärmarkt. 

(551)  Auch wenn sich einige der in dem Beschluss aufgeführten Kontakte innerhalb der 
bestehenden Kategorien auf die Organisation und den Kontext des Kartells beziehen, 
sind sie Teil des Bündels von Beweisen, auf das sich dieser Beschluss der 
Kommission stützt.1027 Selbst wenn einige dieser Kontakte für sich allein nicht 
wettbewerbswidrig waren1028, sind sie relevant für das Verständnis der 
Funktionsweise des Kartells und stützen die Feststellung der Kommission, dass das 
in Abschnitt 4 dargelegte Verhalten insgesamt gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV 
verstößt.  

(552) Das Vorbringen der Parteien, dass ihre Verteidigungsrechte verletzt worden seien, ist 
ebenfalls zurückzuweisen. Selbst die Parteien, die geltend machen, dass die 
Einteilung der Beweismittel in Kategorien unklar oder für das Verständnis der 
wettbewerbswidrigen Vereinbarungen und/oder abgestimmten Verhaltensweisen 
nicht hilfreich sei, konnten ihre Argumente erläutern, und die Kommission konnte sie 
bei diesem Beschluss berücksichtigen.1029 Die Kommission hat, im Anschluss der 
Antworten zur Mitteilung der Beschwerdepunkte und der mündlichen Anhörung, bei 
einigen Kontakten Fehler in der Einstufung dieser Kontakte festgestellt und hat  die 
Parteien mit einem Sachverhaltsschreiben vom 12. November 2020 über die 
Berichtigungen in Kenntnis gesetzt und den Banken wurde die Gelegenheit gegeben 
Stellung zum Sachverhaltsschreiben zu nehmen .1030 

(553) Die Bank of America, Nomura, Portigon und UniCredit ergänzen, dass auch die 
Korrekturen der Einstufung mancher Kontakte nach der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte in einem Sachverhaltsschreiben vom 12. November 2020 ihre 
Verteidigungsrechte verletzt hätten weil eine solche Berichtigung durch eine 
ergänzende Mitteilung der Beschwerdepunkte bedurft hätte.1031 Die Bank of America 
brachte diesbezüglich vor, ‘die Kommission unzulässigerweise neue oder geänderte 
Beschwerdepunkte gegen die BoA durch ein einfaches Sachverhaltsschreiben 
erhoben hat. Die Kommission ist verpflichtet, eine ergänzende Mitteilung der 
Beschwerdepunkte zu erlassen. Das Versäumnis der Kommission, dies zu tun, 
verletzt die Verteidigungsrechte der BoA’.1032 Die Kommission stellt fest, dass diese 
Auffassung im Widerspruch zu der ergänzenden Erwiderung der Bank of America 

                                                 
1026 Siehe Abschnitt 5.1.2 Eine einzige fortgesetzte Zuwiderhandlung. 
1027 Siehe auch Erwägungsgrund (530). 
1028 In der Mitteilung der Beschwerdepunkte wurden sie als ‘andere sensible Informationen’ der Kategorie 4 

hinzugefügt. 
Siehe z. B. den Kontakt vom 14.12.2011 in Erwägungsgrund (352). 

1029 […] […]. Siehe auch die Argumente der Bank of America […],die sich auf das Vorliegen einer 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung beziehen und die in Abschnitt 5.1.3.3 erörtert wurden.[…] 

1030 Siehe Abschnitt 3 Verfahren. 
1031 […] 
1032 […] 
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auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte steht, in der sie folgendermaßen 
argumentierte: ‘Diese Verletzung der Verteidigungsrechte der BoA in Bezug auf die 
in der Mitteilung der Beschwerdepunkte dargelegten Behauptungen kann nicht 
behoben werden. Insbesondere stellt jeder Versuch der Kommission, die Mängel in 
der Mitteilung der Beschwerdepunkte, insoweit sie sich auf die BoA beziehen, durch 
eine ergänzende Mitteilung der Beschwerdepunkte zu beheben, für sich genommen 
eine Verletzung der Verteidigungsrechte der BoA dar.’1033  

(554) Die Einwände der Parteien sind zurückzuweisen. Nach ständiger Rechtsprechung des 
Gerichtshof der Europäischen Union ist die Verpflichtung der Kommission aus 
Artikel 27 Absatz 3 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 dann erfüllt, wenn der 
abschließende Beschluss den Betroffenen keine anderen Zuwiderhandlungen zur 
Last legt als diejenigen, die in der Mitteilung der Beschwerdepunkte genannt werden, 
und sich nur auf Tatsachen stützt, zu denen die Betroffenen Gelegenheit zur 
Äußerung hatten.1034 Die Kommission erlässt eine ergänzende Mitteilung der 
Beschwerdepunkte nur dann, wenn sie beabsichtigt, neue Beschwerdepunkte 
vorzubringen, die infolge aus den Antworten der Adressaten entsteht1035, oder wenn 
dem Unternehmen eine im Wesen andere Zuwiderhandlung zur Last gelegt wird.1036 
So würde beispielsweise eine ergänzende Mitteilung der Beschwerdepunkte ergehen, 
wenn die neuen Beweise es der Kommission ermöglichen, die Dauer der 
Zuwiderhandlung, die geografische Reichweite, die Art oder den Umfang der 
Zuwiderhandlung auszuweiten.1037 Wenn die Kommission dagegen neue Unterlagen 
zur Stützung von existierenden Beschwerdepunkte vorbringen möchte, reicht es aus, 
sie den Parteien durch ein Sachverhaltsschreiben zur Kenntnis zu bringen und ihnen 
die Möglichkeit zu geben, schriftlich Stellung zu nehmen.1038 

(555) Folglich ist auch das Argument, dass das Sachverhaltsschreiben vom 12. November 
2020 für sich selbst genommen die Verteidigungsrechte verletze, zurückzuweisen, da 
hier die Begriffe neue Tatsachen und neue Beschwerdepunkte durcheinandergebracht 
werden.1039  

(556) Erstens, wurde mit der Berichtigung der Kategorisierung bestimmter Nachrichten 
kein neuer Beschwerdepunkt zu einer bestehenden Tatsache hinzugefügt, sondern 
eine neue Tatsache zu einem bestehenden Beschwerdepunkt. Indem sie einige der 
bestehenden Kategorien um einige Tatsachen ergänzt hat, machte die Kommission 

                                                 
1033 […] 
1034 Urteil des Gerichts vom 24. Mai 2012, MasterCard u. a./Kommission, T-111/08, ECLI:EU:T:2012:260, 

Rn. 266. 
1035 Siehe Urteil des Gerichtss vom 13. Januar 2004, JCB Service/Kommission, T-67/01, 

ECLI:EU:T:2004:3, Rn. 52. 
1036 Siehe Bekanntmachung der Kommission über bewährte Vorgehensweisen, Rn. 110. 
1037 Bekanntmachung der Kommission über bewährte Vorgehensweisen in Verfahren nach Artikel 101 und 

102 des Vertrags (ABl. C 308/6 vom 20.10.2011), Rn. 70. 
1038 Urteil des Gerichts vom 20. März 2002, LR af 1998/Kommission, T-23/99, ECLI:EU:T:2002:75, 

Rn. 188–190; Urteil des Gerichts vom 30. Januar 2007, France Télécom/Kommission, T-340/03, 
ECLI:EU:T:2007:22, Rn. 28–37; Rechtssache T-110/07, Siemens, Rn. 87–89, und Bekanntmachung der 
Kommission über bewährte Vorgehensweisen, Rn. 110; Urteil des Gerichtshofs vom 29. Oktober 1980, 
Heintz van Landewyck SARL u. a./Kommission, verbundene Rechtssachen C-209 bis 215 und 218/78, 
ECLI:EU:C:1980:248, Rn. 29–35. 

1039 Erwägungsgrund (548) bis (549). 
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einfach die Parteien im Einklang mit ihren bewährten Vorgehensweisen1040 darauf 
aufmerksam, wie diese Tatsachen die bereits in der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte erhobenen Beschwerdepunkte stützen. Durch das 
Sachverhaltsschreiben wurde nichts am Wesen der Zuwiderhandlung geändert und es 
wurden keine zusätzlichen Beschwerdepunkte erhoben; weder wurde die Dauer der 
Zuwiderhandlung noch ihre geografische Reichweite ausgeweitet.1041 Mit diesem 
Beschluss wird daher nicht der Vorwurf erhoben, dass den Parteien andere 
Zuwiderhandlungen als diejenigen begangen haben, die in der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte genannt sind, und er stützt sich nur auf Tatsachen, zu denen die 
Betroffenen Gelegenheit zur Äußerung hatten.1042  

(557) Zweitens, wurde den Parteien in dem Sachverhaltsschreiben Gelegenheit eingeräumt, 
sich innerhalb einer bestimmten Frist schriftlich zu diesen neu verwendeten 
Beweismitteln zu äußern, und alle Parteien, die geltend machten, dass dieses 
Sachverhaltsschreiben ihre Verteidigungsrechte verletze, trotzdem übermittelten sie 
eine ausführliche schriftliche Stellungnahme innerhalb dieser Frist.1043  

(558) Drittens, wurden diese Stellungnahmen dem Kabinett des für Wettbewerb 
zuständigen Kommissionsmitglieds, der Führungsspitze der GD Wettbewerb, den 
anderen Dienststellen der Kommission, die die Sache verfolgen, einschließlich dem 
Anhörungsbeauftragten und dem Chefvolkswirt, und den zuständigen Behörden der 
Mitgliedstaaten vor der Sitzung des Beratenden Ausschusses übermittelt. Schließlich 
hat der Gerichtshof entschieden, dass der Anspruch auf rechtliches Gehör nicht 
bedeutet, dass dem Betroffenen die Möglichkeit gegeben werden muss, mündlich, 
z. B. in einer mündlichen Verhandlung, Stellung zu nehmen, da auch durch die 
Möglichkeit, schriftlich Stellung zu nehmen, die Achtung dieses Rechts ermöglicht 
wird.1044 
Die Kommunikation insgesamt 

(559) Eine erste Reihe von Argumenten der Banken stützt sich auf ihre Funktion als 
Market-Maker1045. Sie machen geltend, dass die Funktion  dadurch beim Handel mit 
EGB miteinander in Kontakt treten müssten. Besonders führt UBS aus, dass es sich 
bei der von ihren EGB-Tradern erbrachten Dienstleistung in diesem Zusammenhang 
um eine finanzielle Mittlertätigkeit handele; ein EGB-Trader sei bereit, ein 
bestimmtes Instrument zu kaufen und zu verkaufen und damit die Liquidität dieses 
Instruments zu stützen, dessen Wert wesentlich höher sei als der Wert der 
Vermittlung selbst.1046 Ähnlich argumentiert Nomura, dass Market-Maker (wie 
Nomura) EGB kaufen, bewerben und vertreiben und damit die Liquidität der EGB, 
mit denen sie handeln, stützten. Laut Nomura agieren die EGB-Trading-Desks eher 

                                                 
1040 Bekanntmachung der Kommission über bewährte Vorgehensweisen, Rn. 111. 
1041 Bekanntmachung der Kommission über bewährte Vorgehensweisen., Rn. 110. 
1042 Rechtssache T-180/15, Icap, Rn. 84; Rechtssache T-111/08, MasterCard,, Rn. 266 und die dort 

angeführte Rechtsprechung. 
1043 Erwägungsgrund (75). 
1044 Urteil des Gerichts vom 5. Oktober 2020, HeidelbergCement AG und Schwenk Zement 

KG/Kommission, T-380/17, ECLI:EU:T:2020:471, Rn. 634; Urteil des Gerichts vom 7. November 
2019, Campine NV u.a./Kommission, T-240/17, ECLI:EU:T:2019:778, Rn. 357. 

1045 Erwägungsgrund (11). 
1046 […] 
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wie Finanzintermediäre, die Erträge erzielen, indem sie sich selbst als Market-Maker 
anbieten, die in der Lage sind, die Kundennachfrage zu befriedigen, und indem sie 
Marktbewegungen und die Kundennachfrage antizipieren, [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1047 Die Bank of America bringt ebenso vor, dass Händler auf dem EGB-
Anleihemarkt, der ein OTC-Markt ist, als Market-Maker agierten, um Liquidität 
bereitzustellen, indem sie die Gegenseite von Kundenhändlern einnehmen, und dass 
Market-Maker, um das Funktionieren dieses Marktes zu ermöglichen, Liquidität 
beschaffen müssten.1048 Natixis argumentiert unter anderem, dass die Geld-Brief-
Spannen eine Messgröße für die Marktliquidität und das Risiko darstellten, das ein 
Market-Maker eingeht, wenn er ein Gebot abgibt.1049 Portigon, auf der anderen Seite, 
weist darauf hin, dass sie keine Market-Maker war.1050 

(560) Das Argument der Parteien, dass eine Market-Making-Funktion automatisch 
impliziert, dass alle Kontakte, die Gegenstand dieses Beschlusses sind, 
Nebenabreden zur Durchführung dieser Market-Making-Tätigkeit und objektiv 
notwendig und angemessen für diese gewesen seien, wird zurückgewiesen.  

(561) Erstens, hat die Kommission den rechtmäßigen Austausch von Informationen über 
den Handel zwischen den Parteien zum Zweck der Risikominderung nicht 
beanstandet.  

(562) Zweitens erfordert Market-Making nicht, bei der es sich im Wesentlichen um die 
Verpflichtung der Bank handelt, fortlaufend Geld-Brief-Spannen für die Anleihen 
anzuführen, damit es den Anlegern und Tradern den Kauf und Verkauf erleichtert, 
dass die konkurrierenden Trader sensible Informationen austauschen und sich über 
Preise und/oder Handelsstrategien abstimmen, die über das für Sicherungs- und 
Liquiditätszwecke erforderliche Maß hinausgehen. Insofern hat das Gericht 
entschieden, dass im spezifischen Kontext der Märkte für Finanzdienstleistungen ein 
Austausch nicht öffentlicher, für die Preisfestsetzung relevanter Informationen 
zwischen Wettbewerbern unter Wettbewerbsgesichtspunkten umso sensibler ist, 
wenn er zwischen Tradern erfolgt, die als Market-Maker auftreten, wenn man die 
bedeutende Rolle berücksichtigt, die solche Trader auf dem Markt spielen 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].  

(563) Drittens, bedeutet der bloße Umstand, dass es für das Market-Making erforderlich 
ist, dass die Trader Kontakt miteinander aufnehmen, wenn sie EGB handeln, nicht, 
dass diese Kontakte die im Beschluss ermittelt wurden, ‘objektiv notwendig’ waren, 
wie dies erforderlich wäre, um ihnen den für eine Qualifizierung als Nebenabrede 
erforderlichen Charakter zu verleihen. Eine solche Auslegung würde den Begriff der 
Nebenabreden letztlich auf Beschränkungen ausdehnen, die für die Durchführung der 
Hauptmaßnahme oder Haupttätigkeit nicht strikt unerlässlich sind; dies würde die 
praktische Wirksamkeit des in Artikel 101 Absatz 1 AEUV ausgesprochenen 
Verbots beeinträchtigen.1051  

                                                 
1047 […] 
1048 […] 
1049 […] 
1050 […] 
1051 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 156–160 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
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(564) Viertens, kann die Rolle einer Bank als Market-Maker auf dem Sekundärmarkt eine 
Kollusion oder Abstimmung in Bezug auf Gebotsstrategien auf dem Primärmarkt 
oder Versuche gemeinsam die Anleihepreise auf dem Sekundärmarkt zu 
beeinflussen, im Hinblick auf die Teilnahme an Auktionen auf dem Primärmarkt 
nicht rechtfertigen. Zur Wahrung des Wettbewerbs auf dem Markt ist es umso 
grundlegender, dass die Preise auf autonome Weise festgelegt werden.1052 

(565) Weitere Forderungen betreffen die Bank of America, Nomura und die Portigon die 
geltend machen, dass der in dem Beschluss beschriebene Sachverhalt nicht geeignet 
sei, die Feststellung einer bezweckten Wettbewerbsbeschränkung zu 
rechtfertigen.1053 Eine ordnungsgemäße Analyse des wirtschaftlichen und rechtlichen 
Gesamtzusammenhangs dieser Kontakte würde bestätigen, dass die ausgetauschten 
Informationen einen unerheblichen strategischen Wert hatten und nicht geeignet 
waren, Ungewissheit der Parteien hinsichtlich des Zeitpunkts, des Ausmaßes und der 
Modalitäten der von ihnen vorzunehmenden Anpassungen auszuräumen. Der 
Kontext sei durch die Komplexität, Vielfalt und Volatilität eines stark 
wettbewerbsorientierten und fragmentierten EGB-Marktes gekennzeichnet, in dem 
Trader asymmetrische Positionen für viele verschiedene EGB einnehmen. Die U-
förmige Entwicklung der Kurve, vor und nach einer Auktion, die als ‘Versteilung’ 
(‚steepening‘) oder ‘Abflachung’ (‚flattening‘) bezeichnet wird,1054 tritt natürlich 
ohne Kollusion zwischen den Tradern auf, und das Interesse der Trader an einer 
solchen Kurve ist nicht häufiger als bei jedem Unternehmen eines Wirtschaftszweigs, 
das ein Produkt zu einem niedrigen Preis kaufen und zu einem höheren Preis 
verkaufen möchte. Zweitens, kann es in einem solchen Kontext keinen Anreiz für 
eine strategische Ausrichtung geben, wenn die individuellen Präferenzen aufgrund 
der Einstufung der Primärhändler und des unterschiedlichen Niveaus der 
Kundenaufträge vor einer Auktion unterschiedlich sind. Auf einem Markt, der bereits 
sehr transparent ist und auf dem zahlreiche Faktoren zur Preis- und Handelsstrategie 
eines Traders beitragen, tragen die zwischen den Trader ausgetauschten 
Informationen kaum zur bestehenden Transparenz bei und dürften den Wettbewerb 
wahrscheinlich nicht einschränken. Einige DMO hätten angeblich sogar die 
Transparenz gefördert. Drittens, fügen einige Beteiligte hinzu, dass der 
Informationsaustausch in diesem Zusammenhang notwendig gewesen sei, damit der 
Markt ordnungsgemäß funktioniere und sogar den Wettbewerb fördere, und 
jedenfalls die Kunden der Trader nicht geschädigt habe. Ihrer Ansicht nach 
bestanden die ausgetauschten Informationen aus bloßen Bemerkungen zur Market 
Colour, die auf persönlichen Bewertungen öffentlich zugänglicher Informationen 
beruhten.1055 Zusammenfassend bringen die Parteien vor, dass der 

                                                 
1052 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 145. 
1053  

[…]. In ihrer Präsentation bei der mündlichen Anhörung verwies die Portigon auf das HSBC-Urteil, um 
zu argumentieren, dass ‘selbst ein direkter Austausch zwischen Händlern nicht als bezweckte 
Zuwiderhandlung einzustufen ist, wenn er keinen Informationsvorsprung verschafft hätte, der es ihnen 
ermöglicht hätte, ihre Geschäftsstrategien anzupassen’, Rn. 188, und weitere Verweise auf die Rn. 189 
und 193. Über das HSBC-Urteil hinaus machte Portigon geltend, dass in Chats, die nicht-deutsche 
Staatsanleihen betrafen, keine bezweckte Zuwiderhandlung vorliege, da die WestLB noch nicht einmal 
über eine ‘Strategie’ für solche Auktionen hätte verfügen können. 

 […] 
1054 Siehe Erwägungsgründe (39) und (498). 
1055 […]  
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Informationsaustausch nicht zu einer hinreichenden Beeinträchtigung des 
Wettbewerbs geführt habe. Angesichts der Bedeutung, die es für die Wettbewerber 
und insbesondere für Händler, die allgemein und kontinuierlich auf dem Markt tätig 
sind, ihre Preise eigenständig zu bestimmen, sind diese Behauptungen 
zurückzuweisen. .1056 

(566) Erstens, ist es widersprüchlich, geltend zu machen, dass die Trader in ihrer Rolle als 
Market-Maker verpflichtet waren, untereinander Informationen auszutauschen, um 
Absicherungs- und Liquiditätszwecke auszutauschen, und zum anderen geltend 
machen, dass der Informationsaustausch von untergeordneter strategischer 
Bedeutung gewesen sei. 

(567) Zweitens, können bestimmte Formen der Abstimmung zwischen Unternehmen schon 
ihrer Natur nach als schädlich für das gute Funktionieren des normalen Wettbewerbs 
angesehen werden. So steht fest, dass bestimmte kollusive Verhaltensweisen, wie 
z. B. diejenigen, die zur horizontalen Festsetzung der Preise führen, als derart 
geeignet angesehen werden können, negative Auswirkungen auf insbesondere den 
Preis, die Menge oder die Qualität der Waren und Dienstleistungen zu haben, dass 
für die Anwendung des Artikels 101 AEUV der Nachweis, dass sie konkrete 
Auswirkungen auf den Markt haben, als überflüssig erachtet werden kann.1057 Die 
Kommission hat konkrete Beweise dafür vorgelegt, dass es Vereinbarungen und/oder 
abgestimmte Verhaltensweisen gab, die darauf abzielten das Verhalten der Banken  
für Bieter- und Handelsstrategien für EGB auf dem Primär- und Sekundärmarkt 
abzustimmen und zu koordinieren . Die Teilnehmer setzten kollusive 
Verhaltensweisen ein, um eine geheime horizontale Vereinbarung zur Einschränkung 
des Wettbewerbs im EGB-Sektor zu schaffen, und waren sich der Tatsache bewusst, 
dass die Preisabsprache ein Fehlverhalten darstellt.1058 

(568) Drittens, hat das Gericht festgestellt: ‘Der Umstand, dass die Kommission 
Vereinbarungen eines bestimmten Typs bisher nicht als bezweckte 
Wettbewerbsbeschränkungen angesehen hat, ist als solcher somit kein 
Hinderungsgrund, dies künftig aufgrund einer eingehenden Einzelprüfung der 
streitigen Maßnahmen im Hinblick auf ihren Inhalt, Zweck und Kontext zu tun.’1059 
Das in diesem Beschluss beschriebene Verhalten beinhaltete jedoch Elemente von 
Preisabsprachen, einer Aufteilung des Marktes und der Kunden und 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig], und es ist daher keine eingehende Prüfung 
erforderlich, um festzustellen, ob die Vereinbarungen und/oder abgestimmten 
Verhaltensweisen ihrem Zweck nach wettbewerbswidrig sind.  

(569) Viertens, können die Vorbringen der Parteien vor dem Hintergrund einer sorgfältigen 
Analyse des rechtlichen und wirtschaftlichen Gesamtzusammenhangs eines OTC-
Markts für Finanzprodukte, auf dem Trader nicht nur miteinander konkurrieren, 
sondern auch miteinander Handel treiben, nicht zum Erfolg führen.1060  

                                                 
1056 Erwägungsgrund (564). 
1057 Rechtssache, C-67/13, Groupement des cartes bancaires/Kommission, Rn. 50 und 51. 
1058 Siehe z. B. Erwägungsgründe (104) und (307). 
1059 Rechtssache T-742/13, Lundbeck, Rn. 438. 
1060 Diese Einwände wurden in der Mitteilung der Beschwerdepunkte vorweggenommen und behandelt 

(Rn. 583 und 584). 



 

DE 201  DE 

(570) Es wurde festgestellt, dass die ausgetauschten Informationen häufig präzise und 
sensibel waren. Die ausgetauschten Informationen verschafften den Tradern einen 
Informationsvorteil, der die Ungewissheiten auf dem Markt so verringerte oder 
beseitigte, dass sie ihre Handelsstrategien anpassen konnten. Sensible Informationen, 
die in diesem Beschluss angeführt werden, betreffen Mittelpreise, Volumina von 
Geboten, Positionen bei Auktionen, Rendite-Spreads, die Höhe von Geboten, 
Informationen über den Sekundärmarkthandel (Preise, Spreads, Handelspositionen, 
Volumina, Strategien für bestimmte Gegenparteien) und den Zeitpunkt einer 
Syndizierung und die Empfehlungen der DMOs.1061 Erwägungsgründe (535) bis 
(544) gehen darauf ein, wie dieser Austausch sensibler Informationen es den Tradern 
ermöglichte, ihre Handelsstrategien zu koordinieren, die Transparenz zu erhöhen und 
Ungewissheiten hinsichtlich des Verhaltens ihrer Wettbewerber zu verringern.  

(571) Es ist nicht zutreffend, dass für ein OTC-Finanzprodukt wie EGB alle Informationen 
über Geschäfte und Strategien öffentlich zugänglich sind.1062 Präzise zusätzliche 
Informationen waren wertvoll für die Trader. Die online-verfügbare Information, auf 
den D2D und D2C Plattformen, war anonym und/oder aggregiert.1063 Ein Trader ist 
in der Regel nicht in der Lage, die genaue Quelle preissensibler Informationen zu 
ermitteln, und seine Offenlegung untereinander in einem geschlossenen Kreis führt 
zu Informationsasymmetrien und verzerrt den Wettbewerbsprozess. Das Niveau an 
Transparenz auf dem Bildschirm kann daher den Informationsaustausch zwischen 
den Wirtschaftsteilnehmern nicht rechtfertigen. 

(572) Insgesamt hatte dieser Austausch von Informationen den Zweck, die Transparenz zu 
erhöhen und die normale Ungewissheit auf dem Markt1064 zwischen den beteiligten 
Banken, hinsichtlich der Emission von und/oder dem Handel mit EGB zu verringern, 
indem bewusst die Zusammenarbeit an die Stelle des mit Risiken verbunden 
Wettbewerbs [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Der Zugang zu den Chatrooms war 
ausschließlich auf Einladung möglich und beruhte auf der Erwartung, dass die 
Teilnehmer sich an einer allgemeinen und wiederholten Offenlegung sensibler 
geschäftlicher Informationen gegenüber anderen Wettbewerbern innerhalb dieser als 
vertrauenswürdig betrachteten Gruppe von Tradern beteiligen würden.1065  

(573) Ein Informationsaustausch wird nicht dadurch unbedeutend, dass unterschiedliche 
Handelspositionen und unterschiedliche Interessen bestehen. Informationen über die 
Faktoren für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder Volumina individueller 
Handelsgeschäfte in einer Auktion oder auf dem Sekundärmarkt helfen Tradern 
festzustellen, ob und in welchem Umfang sie miteinander konkurrieren, und dies hilft 
ihnen zu sondieren, ob Raum für eine Angleichung oder eine Anpassung ihrer 
eigenen Strategie besteht. Diese Art von Informationen war für die Beteiligten von 
solch hohem Wert, da kein einzelner Trader sich diese Informationen ohne 
Zusammenarbeit mit Wettbewerbern ohne Weiteres hätte beschaffen können.  

(574) Fünftes, überzeugt das Vorbringen, dass es sich bei den ausgetauschten 
Informationen um bloße Beobachtungen handelte, die auf der persönlichen 

                                                 
1061 Siehe Erwägungsgründe (516) bis (528). 
1062 Siehe Erwägungsgrund (37). 
1063 Siehe Erwägungsgrund (494). 
1064 Siehe auch Erwägungsgrund (494). 
1065 Siehe z. B. Erwägungsgrund (378). 
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Einschätzung öffentlich zugänglicher Daten durch die Trader beruhten, nicht. Die in 
diesem Beschluss angeführten Kontakte gingen über bloße Beobachtungen hinaus 
und legten Strategien, Faktoren für die Preisfestsetzung, Positionen und/oder 
Volumina einzelner Handelsgeschäfte offen. Darüber hinaus sind auf diesen 
hochdynamischen Märkten persönliche Beobachtungen, selbst wenn sie auf 
öffentlich zugänglichen Daten beruhen, von großer Bedeutung, da sie es 
ermöglichen, die persönlichen Wahrnehmungen der Wettbewerber 
zusammenzuführen. Auch wenn ein Trader auf der Grundlage öffentlich 
zugänglicher Daten der Auffassung ist, dass der Preis für eine EGB in einer 
bestimmten Höhe festzusetzen ist, besteht keine Rechtsgrundlage dafür, dass er seine 
Absichten in Bezug auf die Festsetzung von Preisen mit Wettbewerbern austauscht 
und anhand der Auffassungen von Wettbewerbern überprüft und abstimmt. Ähnlich 
fairer Wettbewerb in einer Auktion setzt voraus, dass die Beteiligten individuelle 
Gebote auf der Grundlage ihrer individuellen Preisermittlungen abgeben. Die 
Bündelung von Einschätzungen ist geeignet, zu einer Abstimmung von Interessen 
und zur Koordinierung von Strategien zu führen. Das Vorbringen, der Markt sei 
volatil und schnelllebig, da die ausgetauschten Informationen überholt und sehr 
schnell irrelevant seien, ist daher unbegründet. Darüber hinaus wird das Argument 
auch nicht begründet, da die Banken, die sich auf dieses Argument berufen, nicht 
erläutern, welche Kontakte mit etwaigen Transparenzanforderungen in Verbindung 
stehen oder anderweitig von einer DMO gefördert wurden. 

(575) Sechstens, ist die allgemeine Behauptung, dass jeder Informationsaustausch 
zwischen den Parteien rechtmäßig gewesen sei, weil er im Rahmen der Sondierung 
und des Abschlusses einzelner Handelsgeschäfte erfolgt sei, sachlich unzutreffend. In 
den Fällen, in denen bestimmte Kontakte durch einen solchen Kontext erklärt werden 
können, wurden individuelle Erläuterungen dazu berücksichtigt. Wie in 
Erwägungsgrund (561) erläutert, richtet sich dieser Beschluss nur gegen Kontakte, 
die über das hinausgingen, was für die Sondierung und den Abschluss einzelner 
Handelsgeschäfte notwendig ist. 

(576) Schlieβlich ist das Argument, dass U-förmige Preiskurven auch ohne Kollusion 
zwischen den Tradern auftreten1066, keine plausible alternative Erklärung und 
Begründung für den Informationsaustausch und gemeinsam versuchen diese 
Kurven1067 möglicherweise stärker versteilt oder abgeflacht werden konnten . Soweit 
die Banken geltend machen, dass das Verhalten kaum Auswirkungen gehabt habe, 
wiederholt die Kommission, dass sie nicht verpflichtet ist, die Auswirkungen eines 
bezweckten wettbewerbswidrigen Verhaltens quantitativ zu bestimmen. Ebenso 
wenig kann das Argument, dass (einige) DMO die Transparenz auf dem Markt1068 
gefördert haben, das kollusive Verhalten der Banken erklären oder rechtfertigen. 
Darüber hinaus kann auch das Argument, dass (einige) DMO möglicherweise die 
Transparenz auf dem Markt gefördert hätten, das kollusive Verhalten der Banken 
nicht erklären oder rechtfertigen. Ferner ist das Argument auch nicht stichhaltig, da 
die Banken die sich auch dieses Argument berufen, nicht erklären, welche Kontakte 
in Zusammenhang mit etwaigen Transparenzanfragen von einem DMO standen oder 
auf andere Weise von einem DMO gefördert wurden.  

                                                 
1066 […] 
1067 Siehe Erwägungsgründe (497) bis (503). 
1068 […] 
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(577) In einer dritten Gruppe von Argumenten wird behauptet, dass die ausgetauschten 
Informationen keine sensiblen Informationen waren. Die Kommission betrachtet, 
dass es sich insgesamt bei dem Austausch von Informationen, der Gegenstand dieses 
Beschlusses ist, nicht um den Austausch echter öffentlicher Informationen handelt, 
die allgemein und gleichermaßen für alle Wettbewerber und Kunden zugänglich 
waren. Darüber hinaus kann in einer Situation, in der allen Marktteilnehmern 
öffentliche Informationen in beträchtlichem Umfang zur Verfügung stehen, bereits 
der Austausch einer begrenzten Menge zusätzlicher Informationen zwischen 
Wettbewerbern eine strategische Ungewissheit weiter verringern und den 
Wettbewerb beschränken. Die über den Informationsaustausch erhaltene marginale 
Zusatzinformation kann den Ausschlag dafür geben, dass es auf dem Markt zu einem 
Kollusionsergebnis kommt.1069  

(578) Erstens, selbst wenn Broker in Verhandlungen mit einem Trader manchmal die 
einzelnen Geld-Brief-Spannen oder Volumina, die sie von einem anderen Trader 
erhalten haben, offenlegen können, bedeutet das nicht, dass Informationen dieser Art 
nicht sensibel sind und zwischen Tradern frei ausgetauscht werden können.1070 
Vielmehr hilft der Austausch solcher Informationen diesen Tradern dabei, ihre 
individuellen Strategien abzustimmen. 

(579) Ebenso bedeutet der Umstand, dass Trader bestimmten Kunden auf D2C-Plattformen 
bestimmte Geld-Brief-Spannen zugänglich machen können, nicht, dass 
Informationen dieser Art nicht sensibel sind oder dass davon auszugehen ist, dass 
alle Informationen in Bezug auf Spreads öffentlich zugänglich sind und zwischen 
Wettbewerbern frei ausgetauscht werden können.1071  

(580) Dies gilt ebenso für die Empfehlungen, die ein Trader an ein DMO richtet.1072 Der 
Umstand, dass die DMO Primärhändler zu ihren Auktionen, bisweilen auch auf 
multilateraler Basis, konsultieren und im Anschluss an die Auktion die 
Auktionsergebnisse (oft in anonymisierter Form) veröffentlichen, bedeutet nicht, 
dass einzelne Empfehlungen nicht sensibel sind und zwischen Tradern frei 
ausgetauscht werden können. Vielmehr ermöglicht ein solcher 
Informationsaustausch diesen Primärhändlern, die Empfehlungen an das DMO zu 
geben und ihre damit verbundene Strategie so abzustimmen, bevor und/oder während 
einer Auktion.  

(581) Zweitens, entgegen der Behauptung von Nomura1073 ist eine Kurve mehr als ein 
bloßes Bündel überwiegend öffentlich zugänglicher Informationen. Die 
Wahrnehmung einer Kurve durch eine Bank ist von erheblichem Wert für eine 
andere Bank. Eine Preis- oder Renditekurve kann eine Aggregierung verschiedener 
Einzeldaten sein, doch wenn Trader Informationen austauschen und vereinbaren, 
diese Kurve zu versteilen oder abzuflachen, ist klar, dass sie ihre individuellen 
Strategien abstimmen und versuchen, die Kurve zu manipulieren.1074 Der bloße 
Umstand, dass diese Trader es für sinnvoll hielten, solche Informationen 

                                                 
1069 Leitlinien der Kommission für Vereinbarungen über horizontale Zusammenarbeit, Ziffer 93. 
1070 […] 
1071 […] 
1072 […] 
1073 […] 
1074 Erwägungsgründe (498) bis (503). 
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auszutauschen, widerspricht bereits dem Argument, dass die Informationen 
unbedeutend waren. [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(582) Drittens, entgegen Nomuras Behauptung, dass ein Mittelpreis nur ein historisches 
Bündel überwiegend öffentlicher Informationen ist, um den Weg für einen Handel 
zwischen Gegenparteien zu ebnen, und auf einem asymmetrischen Markt keinen 
signifikanten Wert hat1075, offenbart der Mittelpreis eines Traders das 
Wettbewerbspreisniveau, zu dem der Trader die Anleihe bewertet, und seine eigene 
Auslegung des vorherrschenden Mittelpreises sollte nicht mit den Mitbewerbern 
geteilt werden.1076 

(583) Viertens, was das Vorbringen von Nomura betrifft, führt es ferner aus, dass der 
Austausch von Informationen über Rendite-Spreads harmlos sei, weil i) diese von 
den Tradern überwiegend auf der Grundlage öffentlicher Informationen erstellt 
würden, ii) ein Rendite-Spread nur ein fiktiver Referenzpunkt sei und iii) es 
berechtigte Gründe für einen Trader gebe, die Spreads anderen mitzuteilen.1077 Es ist 
darauf hinzuweisen, dass jeder Trader seine eigene persönliche Einschätzung der 
öffentlich zugänglichen Informationen über individuelle Rendite-Spreads vornimmt 
und diese für seine Preisfestsetzung verwendet. Der Umstand, dass auch andere 
Faktoren für seine Handelsentscheidungen eine Rolle spielen können, ändert nichts 
an der Schlussfolgerung, dass ein Rendite-Spread eine relevante und sensible 
Information [für die Preisfestsetzung] ist, die nicht zwischen Wettbewerbern 
ausgetauscht werden sollte. Das Argument, dass der Austausch dieser Art von 
Informationen den direkten Handel zwischen zwei Tradern erleichtere, gilt nicht 
allgemein, sondern dieser Austausch sollte mit individuellen Transaktionen zwischen 
diesen Tradern verknüpft sein. Ein solcher Austausch von Informationen mit Dritten 
ist darüber hinaus nicht gerechtfertigt. 

(584) Fünftes, entgegen der Behauptung von Nomura1078, war der Informationsaustausch  
über Handelspositionen (Anlageportfolios) weder vage noch unbedeutend. Zu 
wissen, ob ein Trader eine Kauf- oder eine Verkaufsposition hält, kann den 
Wettbewerbern helfen, ihre eigenen Positionen und damit ihre Handelsstrategien 
anzupassen. Die an der Kollusion beteiligten Trader können daher den 
Preisbestandteil der EGB abhängig vom Umfang der Handelsgeschäfte und den 
Marktbedingungen beeinflussen und damit den Wettbewerb auf dem EGB-Markt 
verfälschen.1079  

(585) Sechstens, behauptet Nomura fälschlicherweise, dass Informationen über die Höhe 
der Überbietung durch Bezugnahme auf historische Auktionsergebnisse ermittelt 
werden könnten.1080 Das Argument, dass Trader die durchschnittliche Überbietung 
bei einer früheren Auktion berechnen könnten, bedeutet nicht, dass Informationen 
über die individuelle Überbietung für eine bevorstehende Auktion nicht mehr 
sensibel sind. Darüber hinaus sind individuelle Informationen über Überbietungen, 
auch nicht für in der Vergangenheit abgehaltene Auktionen, in der Regel nicht 

                                                 
1075 […] 
1076 Erwägungsgründe (505) und (520) bis (523). 
1077 […] 
1078 […] 
1079 Siehe auch Erwägungsgründe (43) und (522). 
1080 […] 
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öffentlich zugänglich. Die Weitergabe von Informationen über die individuelle 
Überbietung bei einer früheren Auktion hilft den beteiligten Tradern, einen besseren 
Einblick in ihre eigene Positionierung bei einer kürzlich abgehaltenen Auktion zu 
gewinnen, und diese Informationen können für eine weitere bevorstehende Auktion 
von Nutzen sein. Die Behauptung, dass diese ausgetauschten Informationen zu vage 
gewesen seien und nicht über allgemeine Beobachtungen zum allgemeinen 
marktweiten Überbietungsniveau hinausgingen, muss auf Einzelbasis analysiert 
werden.1081 Das Argument, dass sich die Höhe der Überbietungen ändern könnte, 
wenn die Auktion näher rückt, und diese Informationen daher zu sehr 
vergangenheitsbezogen seien, um relevant zu sein, hat keine Auswirkung auf die 
Sensibilität der Informationen zum Zeitpunkt ihres Erhalts und auch nicht darauf, 
dass diese häufig bis zum Zeitpunkt der Auktion dazu dienten, weitere Diskussionen 
vorzubereiten und effizienter zu gestalten.1082 Das Vorbringen von Nomura verkennt 
auch den tatsächlichen Inhalt des Informationsaustausch, die Versuche belegten, 
tatsächlich Absprachen über Überbietungsniveaus zu treffen; Austausch von 
Absichten darüber, was überhöht werden soll (anstelle historischer Daten); und dass 
sie sich im Zuge der Annäherung der Auktionen gegenseitig aktualisiert haben. 

(586) Siebtens, macht Nomura, dass eine Offenlegung des Zeitpunkts der Preisfestsetzung 
bei Syndizierungen nicht als geeignet betrachtet werden könne, um Ungewissheiten 
hinsichtlich des Zeitpunkts, des Umfangs und der Einzelheiten der von den Parteien 
vorzunehmenden Änderungen auszuräumen, und es insbesondere nicht ermöglicht 
hätte, dass die Trader ihre Positionen auf dem Markt weiter anpassen als dies 
andernfalls für sie möglich gewesen wäre. Die Einwände von Nomura sind 
zurückzuweisen. 1083 Erstens sind Informationen über den Zeitpunkt der 
Preisfestsetzung bei Syndizierungen nur für die Konsortialführer der Syndizierung 
verfügbar, und sie werden erst dann veröffentlicht, wenn die Konsortialführer diese 
Informationen dem Markt zugänglich machen. Trader können auf der Grundlage von 
öffentlich bekannten Informationen oder Marktaktivitäten das Zeitfenster abschätzen, 
in dem die Festsetzung der Preise wahrscheinlich stattfinden wird, aber der genaue 
Zeitpunkt ist vertraulich und sensibel. Das Argument von Nomura, es sei ‘anerkannte 
Marktpraxis, Informationen über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung weiterzugeben, 
sobald diese erfolgt ist’, und nicht auf die förmliche Bekanntgabe zu warten, steht 
[…] 1084. Zweitens steht die Offenlegung in einem geschlossenen Kreis und die 
Verwendung von Codewörtern in klarem Widerspruch zum Bestehen einer 
akzeptierten Marktpraxis. Auf den Finanzmärkten kommt dem Zeitfaktor 
entscheidende Bedeutung zu. Schließlich können sich wertvolle Informationen 
schnell verbreiten und daher rasch an Wert verlieren, aber wenn sich Trader kollusiv 
verhalten, um solche Informationen innerhalb einer Gruppe von als vertrauenswürdig 
betrachteten Wettbewerbern zu erlangen und weiterzugeben, bevor diese öffentlich 
verfügbar werden und andere Wettbewerber davon Kenntnis erhalten, beschränkt 
und/oder verfälscht dies den Wettbewerb, da es ihnen ermöglicht, die Entwicklung 
zu antizipieren. 

                                                 
1081 Insoweit diese Behauptung im Hinblick auf individuelle Kontakte geltend gemacht wird, siehe die 

Ausführungen in Abschnitt 4. Siehe z. B. Erwägungsgrund (696), Kontakt vom 22.8.2011. 
1082 Siehe das Vorbringen von Nomura zu einzelnen Kontakten in Erwägungsgründen (640) bis (719). 
1083 […] 
1084 […] 
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(587) Sensible Informationen werden häufig in Kombination mit weiteren sensiblen 
Informationen ausgetauscht. Dieser Austausch von Informationen sollte nicht isoliert 
analysiert werden, wenn klar ist, dass der wettbewerbswidrige Charakter des 
Informationsaustauschs durch das Bündel von Beweisen in seiner Gesamtheit 
nachgewiesen ist. 

(588) Achtens, lautet das Vorbringen von Nomura, dass die einzelnen Informationen, die 
Parteien mit einem angeblich relativ kleinen Marktanteil beitragen, die Ungewissheit 
zwischen den Tradern nicht verringern würden bzw. noch es ihnen ermöglichen 
könnten, ihre Tätigkeiten anzupassen oder abzustimmen, ist zurückzuweisen.1085 
Diese Möglichkeit, die Richtigkeit von Marktinformationen durch zusätzlich 
erhaltene Kenntnisse zu überprüfen, schafft vielmehr eindeutig einen 
Wettbewerbsvorteil für die Beteiligten. Die Tatsache, dass Trader auf der Grundlage 
historischer und/oder aggregierter Informationen eine gute Sichtbarkeit des 
Marktniveaus von Angebot und Nachfrage haben, bedeutet nicht, dass individuelle 
Informationen nicht sensibel sind. Auch die Möglichkeit, online verfügbare 
aggregierte Informationen mit einer zugehörigen privaten Offenlegung der Identität 
der entsprechenden Partei in Einklang zu bringen, schafft Chancen für eine 
Abstimmung oder Anpassung der Bieter- oder Handelsstrategien zwischen 
vermeintlich konkurrierenden Tradern. Durch die Anpassung und/oder Abstimmung 
ihrer Handelsstrategien verfälschen die an der Kollusion beteiligten Trader die 
Struktur des Wettbewerbs auf dem Markt für EGB. 

(589) Schlieβlich, der Umstand, dass Trader möglicherweise entgegengesetzte Positionen 
haben und Handel untereinander treiben, rechtfertigt keinen über die einzelnen 
Handelsgeschäfte hinausgehenden Informationenaustausch. Es ist zu unterscheiden 
zwischen Wettbewerbern, die unabhängig Informationen sammeln oder die künftige 
Preisgestaltung mit Kunden und Dritten erörtern, einerseits, und Wettbewerbern, die 
Faktoren für die Preisfestsetzung und sogar die Preisentwicklung vor der Festsetzung 
ihrer Gebotspreise miteinander erörtern, andererseits. Während das erstgenannte 
Verhalten im Hinblick auf einen freien und unverfälschten Wettbewerb völlig 
unproblematisch ist, widerspricht das zweitgenannte Verhalten nämlich dem 
Postulat, wonach jeder Wirtschaftsteilnehmer selbständig zu bestimmen hat, welche 
Politik er auf dem Binnenmarkt betreiben will, diesem Selbständigkeitspostulat, das 
streng jeder unmittelbaren oder mittelbaren Fühlungnahme zwischen 
Wirtschaftsteilnehmern entgegensteht, die bezweckt oder bewirkt, entweder das 
Marktverhalten eines gegenwärtigen oder potenziellen Wettbewerbers zu 
beeinflussen oder einen solchen Wettbewerber über das Marktverhalten ins Bild zu 
setzen, zu dem sich der betreffende Wirtschaftsteilnehmer selbst entschlossen hat 
oder das er in Erwägung zieht.1086 

(590) Eine vierte Gruppe von Vorbringen beziehen sich auf Forderungen von einigen 
Parteien, dass ihre Kunden durch die Gespräche nicht geschädigt wurden. Ein 
solches Argument [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Zwischen der Möglichkeit für 
die betreffenden Banken, bessere Bedingungen als ihre Wettbewerber anzubieten, 
einerseits und der Einstufung als bezweckte Zuwiderhandlung andererseits besteht 

                                                 
1085 […] 
1086 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 144.  
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also kein Widerspruch.1087 In diesem Zusammenhang vertritt die Kommission die 
Auffassung, dass damit die behaupteten wettbewerbsfördernden Auswirkungen bei 
der Beurteilung der objektiven Schwere der betreffenden Verhaltensweise 
berücksichtigt werden können, die Parteien nachweisen müssen, dass die behaupteten 
Auswirkungen: (i) bewiesen sind; (ii) relevant sind; (iii) namentlich im 
Zusammenhang mit der betreffenden Vereinbarung stehen; und (iv) so bedeutend 
und sicher sind, dass ein vernünftiger Zweifel an der ‘bezweckten’ Natur des 
Verhaltens gerechtfertigt ist.1088 In diesem Fall haben die Parteien keine Argumente 
vorgetragen, die diese Kriterien erfüllen. Für den Rest, ist eine Prüfung, bei der die 
wettbewerbsfördernden und wettbewerbswidrigen Auswirkungen einer Vereinbarung 
im Rahmen von deren Einstufung gemäß Artikel 101 Absatz 1 AEUV im Rahmen 
von Artikel 101 Absatz 3 AEUV ausgeführt1089. 

(591) Fünftens, verweisen einige Parteien auf ihren angeblich geringen Anteil am EGB-
Markt, entweder einzeln oder zusammen mit den anderen an den Kontakten 
beteiligten Banken, um die Bedeutung dieser Kontakte herunterzuspielen.1090 Es 
wurden Wirtschaftsstudien vorgelegt, aus denen angeblich hervorgeht, dass zwischen 
den Kontakten und dem bei den Auktionen wahrgenommenen Ergebnis kein 
Zusammenhang bestehe.1091 Diese Argumente und Studien werden genutzt, um 
geltend zu machen, dass die Kontakte keine Beschränkung des Wettbewerbs zum 
Ziel hätten haben können. 

(592) Da sich die Banken an einer bezweckten Wettbewerbsbeschränkung beteiligt haben, 
ist es jedoch nicht notwendig, die möglichen Auswirkungen ihres Verhaltens auf den 
Wettbewerb zu analysieren.1092 Die bei einigen dieser Kontakte verwendeten 
Formulierungen und die Versuche, das Verhalten zu verschleiern, zeigen zudem, 
dass die Banken zum Zeitpunkt des Verhaltens sehr gut wussten, dass ihr Verhalten 
darauf abzielte, einen geschlossenen Kreis für den Austausch sensibler 
Informationen zu schaffen und den Wettbewerb zu beschränken.1093 
Die einzelnen Nachrichten 

(593) Einige Partien, die nicht an der Untersuchung der Kommission im Rahmen der 
Kronzeugenregelung mitgewirkt haben, bestreiten auch speziell die Auslegung 
verschiedener einzelner Nachrichten während des Zeitraums ihrer Beteiligung. Sie 
machen geltend, dass die Kommission diese Nachrichten nicht richtig verstanden 
oder ausgelegt habe und sie nicht als Beweismittel für eine Zuwiderhandlung oder 
zumindest nicht gegen die Partei, die die Behauptung, vorbringt, verwendet werden 
könnten. 

(594) Die Bank of America bestreitet die Auslegung der Nachrichten zwischen dem 
29. Januar 2007 und dem 22. April 2009. Die Portigon wendet sich gegen die 
Auslegung der Nachrichten zwischen dem [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

                                                 
1087 Siehe hierzu das Urteil in der Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 102. 
1088 Rechtssache C-307/18, Generics (UK) Ltd, Rn. 105 bis 107 und 110. 
1089 Siehe Abschnitt 5.3. 
1090 […] 
1091 […] 
 […]. 
1092 Rechtssache C-67/13 P,,Groupement des cartes bancaires, Rn. 48–50 und 57. 
1093 Siehe z. B. Erwägungsgründe (244), (276) und (350).  
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Nomura wendet sich gegen die Auslegung der Nachrichten zwischen dem 18. Januar 
2011 und dem [Vertraulichkeitsantrag anhängig], und UniCredit bestreitet die 
Auslegung der Nachrichten zwischen dem 1. September 2011 und 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 

(595) In Bezug auf den Kontakt vom 29. Januar 20071094 räumt die Bank of America ein, 
dass ihr Trader an diesem Tag Zugang zum Chatroom CODS & CHIPS erhalten 
habe, bestreitet aber, dass ihm bewusst gewesen sei, worum es in dem Chatroom 
ging. Die Bank of America weist darauf hin, dass der Inhalt des Gesprächs an diesem 
Tag nicht wettbewerbswidrig gewesen sei.1095 

(596) Der Kontakt vom 29. Januar 2007 ist jedoch für die Beurteilung der Beteiligung des 
Traders der Bank of America an den Ereignissen von Bedeutung, da er zeigt, dass er 
Zugang zum Chatroom beantragt und schließlich erhalten hatte. Er hatte für ABN- 
AMRO gearbeitet und kannte bereits die meisten der anderen Teilnehmer. Die 
Mitgliedschaft in einem beständigen Chatroom mit Tradern von ABN-AMRO, RBS 
und UBS war mit der Erwartung eines gegenseitigen Informationsaustauschs 
verbunden.1096 Durch den Umstand, dass die anderen Trader von ihm zuvor 
Zusicherungen verlangt haben, die Gespräche vertraulich zu behandeln, und dass er 
sogar aufgefordert wurde, sich bei Verlassen seines Schreibtischs abzumelden1097, 
wird bestätigt, dass er sich des exklusiven und sensiblen Charakters des 
Diskussionsforums, zu dem er Zugang erhalten hatte, bewusst war oder gewesen sein 
sollte. Es gibt keine Belege, die eine andere Erklärung stützen, nämlich dass er nur 
zum Austausch von ‘gossip’ und ‘mofo talk’ an den Gesprächen im Chatroom 
teilnehmen wollte.1098 Im Gegenteil, seit seiner Zulassung zum Chatroom konnte er 
die Gespräche lesen und bemerken, dass sie sensibler Natur waren, was ihn nicht 
dazu veranlasste, Fragen zu stellen, seine Teilnahme aufzukündigen oder den 
Chatroom zu verlassen.1099 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […].1100  

(597) Kurz danach, bereits am 14. Februar 2007,1101 beteiligte sich der Trader der Bank of 
America aktiv an den Gesprächen. Der Kontakt vom 14. Februar 2007 unterstützt 
den Abschluss, dass der Trader der Bank of America beim Beitritt zum Chatroom 
CODS & CHIPS gewusst haben musste, dass dieser nicht nur ‘gossip’ oder ‘mofo 
talk’ diente, sondern es den Tradern ermöglichte, spezifische zukunftsbezogene 
Informationen über ihre individuellen Handels- und Gebotsstrategien auszutauschen 
und es den Tradern so erlaubt haben kann, ihr Verhalten aufeinander abzustimmen 
oder zu koordinieren. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […].1102  

(598) In Bezug auf den Kontakt vom 18. April 20071103 macht die Bank of America 
geltend, dass die Kommission nicht hinreichend klargestellt habe, ob sie 

                                                 
1094 Erwägungsgrund (104). 
1095 […] 
1096 Erwägungsgrund (140) 
1097 Erwägungsgrund (104). 
1098 […] 
1099 Siehe auch Erwägungsgrund (766). 
1100 Siehe Fußnote 120.  
1101 Erwägungsgrund (106). 
1102 Siehe Fußnote 123. 
1103 Erwägungsgrund (112). 
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diesbezüglich etwaige Anschuldigungen gegen Bank vorbringe. Die Bank of 
America argumentiert, dass die von ihrem Trader im Rahmen dieses Kontakts 
offengelegten Informationen nicht sensibel gewesen seien.1104 Die Bank of America 
argumentiert ferner, dass es wahrscheinlicher sei, dass sich der UBS-Trader in dem 
Chat vom 18. April 2007 bei dem Trader von ABN-AMRO und nicht bei dem 
Trader der Bank of America bedankte.1105  

(599) Die Bank of America kann nicht missverstanden haben, dass die Kommission die 
Teilnahme des Traders der Bank of America im Chat beanstandet. Die vom Trader 
der Bank of America konkret offengelegten Informationen mögen auf dem 
Brokerbildschirm sichtbar gewesen sein, aber diese Informationen werden dort 
anonym angezeigt, d. h. sie zeigen nicht, wer den Handel getätigt hat. Alle 
zusätzlichen Informationen, die die Quelle der Informationen auf dem 
Brokerbildschirm offenlegten, sind als sensibel anzusehen, z. B. die Angabe, dass er 
es sei, der OAT 19/21 mit 5,85 handelte. Darüber hinaus bekam der Trader der Bank 
of America auch sensible Informationen1106 von den anderen Tradern, die er hätte 
nutzen können. Der Chat ist relevant, weil er zeigt, dass die Trader ihre Positionen, 
Gebote und Mittelpreise gegenseitig überprüft haben. [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] […][Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1107 

(600) In ihrer Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben macht die Bank of America 
geltend, dass die Kommission die rechtliche Bewertung geändert habe, indem sie 
diesen Informationsaustausch in die Kategorie 4 und nicht in die Kategorie 2 
eingestuft habe, wie ursprünglich im Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
angegeben. Wie in Erwägungsgrund (411) erläutert, überschneiden sich die 
Kategorien und sind miteinander verflochten. Behauptungen, dass einzelne Kontakte 
oder Zusammenfassungen von Verhaltensweisen falsch bewertet worden seien, 
veranschaulichen dies. In ihrem Sachverhaltsschreiben hat die Kommission den 
Informationsaustausch vom 18. April 2007 der Kategorie 4 zugeordnet, die 
Kategorie widerspiegelte  die Beschreibung der Kommission in der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte besser. Unter Randnummer 141 der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte wird die Kommunikation als Austausch von Positionen und 
Mittelpreisen der Trader für verschiedene Anleihen beschrieben, und diese 
Bewertung hat sich nicht geändert.1108 Jedenfalls wurde der Bank of America 
Gelegenheit gegeben, zu dem Sachverhaltsschreiben, einschließlich der Besprechung 
vom 18. April 2007, Stellung zu nehmen. Die Bank of America nahm am 8. Januar 
2021 in ihrer Antwort auf das Sachverhaltsschreiben Stellung. 

(601) Die Bank of America macht ferner geltend, dass das Hinzufügen der Bank of 
America zur Teilnehmerliste im Anhang des Beschlusses die gegen sie erhobenen 
Vorwürfe der Kommission weder klarstellte noch Beweise dafür nennte.1109 

(602) Es war jedoch die Bank of America, die die Kommission in ihrer Erwiderung auf die 
Mitteilung der Beschwerdepunkte1110 darauf aufmerksam gemacht hatte, dass der 

                                                 
1104 […] 
1105 […] 
1106 Siehe Erwägungsgrund (112). 
1107 Siehe Fußnote 142. 
1108 Siehe auch Erwägungsgrund (555) bis (558) 
1109 […] 
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Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte Fehler in Bezug auf Zeitstempel und 
Teilnehmer betreffend die Kommunikation vom 18. April 2007 enthalte. Die 
Kommission hat diese Angaben geprüft, ihre vorläufige Bewertung dieses 
Sachverhalts angepasst und ihre Position in einem Sachverhaltsschreiben dargelegt. 
Aus der Beschreibung der Kommunikation in der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
gehen die korrekten Zeitstempel (nicht jedoch im Anhang) des 
Informationsaustauschs sowie die Tatsache, dass der Trader der Bank of America an 
dem Gespräch teilnahm, eindeutig hervor. In dem Sachverhaltsschreiben wird der 
Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte korrigiert1111 und die korrekten 
Zeitstempel und Teilnehmer wurden entsprechend der Beschreibung in der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte wiedergegeben, zu der die Bank of America 
Zugang hatte und in ihrer Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte 
Stellung nehmen konnte. Es wurden also keine neuen Beweise vorgelegt, zu denen 
sich die Bank of America nicht hätte äußern können.1112  

(603) In Bezug auf den Kontakt vom 5. Juni 2007 macht die Bank of America in ihrer 
Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben geltend, dass die neuen Auszüge aus der 
Kommunikation, die weder in der Mitteilung der Beschwerdepunkte noch in deren 
Anhang angeführt worden seien, ohne stützende Beweise oder Analysen hinzugefügt 
worden seien, die das Vorliegen einer Vereinbarung oder abgestimmten 
Verhaltensweise nachweisen würden.1113 Die Kommunikation vom 5. Juni 2007 
wurde jedoch bereits im Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte angeführt1114, 
dort in die Kategorie 2 eingeordnet und hatte nur einen Zeitstempel. Dieser 
Zeitstempel wurde durch zusätzliche Zeitstempel im Sachverhaltsschreiben ergänzt, 
die ebenso unter die Kategorie 2 fallen. Die Bank of America hatte im Rahmen der 
Akteneinsicht Zugang zum gesamten Chat und nicht nur zu den Zeitstempeln des 
Chats, die im Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte angegeben sind. Die 
Zeitstempel wurden ergänzend hinzugefügt, um den Informationsaustausch über 
Mittelpreise zusätzlich zu belegen, und untermauern nur die bereits in der Mitteilung 
der Beschwerdepunkte erhobenen Beschwerdepunkte.1115 Davon wurde die Bank of 
America durch ein Sachverhaltsschreiben in Kenntnis gesetzt und die Bank of 
America wurde die Möglichkeit gegeben, innerhalb einer bestimmten Frist schriftlich 
zu den neuen Verweisen Stellung zu nehmen.1116 

(604) Nach Randnummer 81 der Mitteilung der Beschwerdepunkte enthält Abschnitt 4.2 
der Mitteilung der Beschwerdepunkte ‘eine Auswahl der Chat-Nachrichten’, aus 
denen ‘das Verhaltensmuster deutlich [wird], gegen das die Kommission Einwände 
erhebt’, und es wird darauf hingewiesen, dass diese Auswahl ‘nicht erschöpfend 
[ist], sondern als repräsentative Stichprobe aus dem gesamten Beweismaterial zu 
verstehen [ist], auf das sich die Kommission stützt (siehe Anhang 1)’ (der Mitteilung 

                                                                                                                                                         
1110 […] 
1111 Siehe Erwägungsgründe (399) bis (402). 
1112 Siehe auch Erwägungsgrund (552). 
1113 […] 
1114 Siehe auch Erwägungsgründe (399) bis (402). 
1115 Siehe auch Erwägungsgrund (552). 
1116 Rechtssache T-23/99,  LR af 1998, Rn. 188–190; Urteil des Gerichts vom 30. Januar 2007, France 

Télécom SA/Kommission, T-340/03, ECLI:EU:T:2007:22, Rn. 28–37; Rechtssache T-110/07, Siemens, 
Rn. 87–89. 
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der Beschwerdepunkte). Ferner heißt es unter Randnummer 114 der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte, dass jedes betroffene Unternehmen ‘zumindest an einigen dieser 
Tätigkeiten […] beteiligt’ war. Der Bank of America ist demnach rechtliches Gehör 
gewährt worden und ihr wurde Gelegenheit gegeben, zum Vorliegen und zur 
Erheblichkeit der behaupteten Tatsachen und Umstände sowie zu den von der 
Kommission zur Stützung ihrer Behauptung des Vorliegens einer Zuwiderhandlung 
gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV herangezogenen Unterlagen Stellung zu 
nehmen.1117  

(605) In Bezug auf den Kontakt vom 25. Juli 20071118 macht die Bank of America geltend, 
dass ihr Trader nicht aktiv zu den Gesprächen im Chatroom beigetragen habe und 
dass nicht klar sei, was die Trader vereinbart hätten und/oder dass zwischen der 
Kommunikation und dem Marktverhalten der Bank kein Zusammenhang bestand.1119 

(606) Der Trader der Bank of America erkundigte sich nach den Mittelpreisen seiner 
Wettbewerber und legte die Höhe seines eigenen Gebots offen. Das sind sensible 
Informationen. Darüber hinaus erhielt er auch Informationen von den anderen 
Teilnehmern im Chatroom, und es ist davon auszugehen, dass diese Informationen 
unmittelbar oder mittelbar berücksichtigt wurden. 

(607) In ihrer Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben macht die Bank of America 
geltend, dass die Zeitstempel im Anhang des Sachverhaltsschreibens für die 
Kommunikation vom 25. Juli 2007 nicht mit der Erörterung dieser Kommunikation 
in der Mitteilung der Beschwerdepunkte vereinbar seien.1120 Aus dem Anhang der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte1121 geht tatsächlich hervor, dass der im Chatroom 
stattfindende Informationsaustausch ab 06.15.58 Uhr wettbewerbswidrig ist. Um die 
Zeitpunkte genauer anzugeben, zu denen der wettbewerbswidrige Austausch 
stattfand, hat die Kommission spezifische Zeitstempel bis 07.08.43 Uhr eingeführt. 
In der Tat endet die Beschreibung der Kommunikation im Text der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte um 06.29.16 Uhr. Das liegt jedoch daran, dass der Text der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte eine Auswahl von Beweisen vorlegt das im 
Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte ergänzt ist.1122 

(608) Die Bank of America macht ferner geltend, dass die Kommission durch die 
Zuordnung der Kommunikation zu Kategorie 3 nicht erläutert habe, wie der Trader 
der Bank of America an den neuen Vorwürfen beteiligt gewesen sei.1123 Entgegen 
den Behauptungen der Bank of America zeigt die um 06.15.58 Uhr beginnende 
Kommunikation, dass der Trader der Bank of America am Austausch über 
Überbietungen beteiligt war. Als der Trader von ABN-AMRO um 07.03.02 Uhr 
äußerte: ‘I will be bidding flat and for the tail’, erwiderte der Trader der Bank of 
America in der Tat ‘+6 unpriced -5’. Die Bank of America macht geltend, dass die 
Kommission zur Unterstützung ihrer Argumentation, den Chat zur Kategorie 3 

                                                 
1117 Urteil des Gerichtshofs vom 7. Juni 1983, Musique Diffusion française u. a./Kommission, verbundene 

Rechtssachen C-100 bis 103/80, ECLI:EU:C:1983:158, Rn. 10.  
1118 Erwägungsgrund (121). 
1119 Siehe auch Abschnitt 5.1.2, Einschränkung des Wettbewerbs. 
1120 […] 
1121 Siehe auch Erwägungsgründe (399) bis (402). 
1122 Siehe auch Erwägungsgrund (604).  
1123 […] 
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hinzuzufügen, als Beispiel lediglich die Offenlegung der Höhe der Überbietung 
durch den UBS-Trader angeführt habe (und daher nicht das Beispiel genannt habe, 
das den Trader der Bank of America einschließt). Im Kontext gesehen lässt sich aus 
der Kommunikation jedoch ableiten, dass der UBS-Trader neben anderen Tradern 
ebenfalls zum Austausch über die Höhe der Überbietungen beitrug, indem er dem 
RBS-Trader die Bedeutung des + und des – erläuterte (‘the + and the – mean’). Dies 
bezog sich auch auf das, was der Trader der Bank of America um 07.03.12 Uhr als 
die Höhe seiner Überbietung nannte (‘6 unpriced -5’). Die Formulierung im Anhang 
des Sachverhaltsschreibens, die verwendet wird, um die Zuordnung dieser 
Kommunikation zu Kategorie 3 zu beschreiben, ist nicht einschränkend, sondern 
enthält ‘siehe z. B.’, was bedeutet, dass dies nicht auf das Beispiel bzw. die Beispiele 
in der Erläuterungsspalte des Anhangs zum Sachverhaltsschreiben beschränkt ist. 
Unabhängig davon, ob die Zeitstempel wie im Anhang der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte auf ‘ab 06.15.58’ verweisen oder genauer sind, wie im 
Sachverhaltsschreiben (06.58.56 Uhr bis 07.08.43 Uhr), umfassen beide Zeitstempel 
die Offenlegung des Traders der Bank of America der Höhe seiner Überbietung. Die 
Bank of America kann daher nicht behaupten, dass der Chat und die Zeitstempel 
nicht die Beteiligung ihres Traders am Austausch über die Höhe der Überbietungen 
belegen. Die gegen die Bank of America erhobenen Vorwürfe lassen sich leicht aus 
dem betreffenden Informationsaustausch ableiten, insbesondere vor dem Hintergrund 
der Erklärungen der Kommission zum Informationsaustausch über die Höhe der 
Überbietungen1124 und die Häufigkeit solcher Kontakte.1125 

(609) In Bezug auf den Kontakt vom 30. Juli 2007 macht die Bank of America in ihrer 
Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben geltend, dass die Kommission zusätzlich 
zu den Kategorien (1) und (2) die Kategorie 3 hinzugefügt habe und dass in der 
Erläuterungsspalte nur zwei Zitate von Teilnehmern von UBS und ABN-AMRO in 
Bezug auf die Kategorie (3) aufgeführt seien. Außerdem werde in der Spalte keine 
Erläuterung dazu geliefert, inwiefern diese Kommunikation ein Beweis für eine 
Vereinbarung oder abgestimmte Verhaltensweise der Bank of America sei.1126 
Erstens, enthält der Anhang des Sachverhaltsschreibens in der Erläuterungstabelle 
den Chat Auszug, der sich auf Kategorie (3) bezieht, und weist zugleich darauf hin, 
dass die Beteiligten gemäß Randnummer 542 der Mitteilung der Beschwerdepunkte, 
in dem die Kategorien von Verhaltensweisen erläutert werden, versuchen, ihre 
Überbietungsniveaus zu koordinieren. Zweitens, lässt sich die Tatsache, dass dieser 
Austausch als Beweis für eine Vereinbarung und/oder eine abgestimmte 
Verhaltensweise angesehen wird, aus den Erläuterungen der Kommission zum 
Austausch von Überbietungsniveaus und der Häufigkeit solcher Kontakte herleiten.  

(610) In Bezug auf den Kontakt vom 24. September 20071127 macht die Bank of America 
geltend, dass ihr Trader nicht aktiv an der Diskussion teilgenommen habe, 
möglicherweise weil die Bank of America kein Primärhändler für Belgien gewesen 
sei und ihr Trader an dieser Auktion nicht beteiligt sein würde.1128 

                                                 
1124 Erwägungsgründe (512) bis (515). 
1125 Siehe die Übersicht über wettbewerbswidrige Kontakte in Anhang 1. 
1126 […] 
1127 Erwägungsgrund (124). 
1128 […] 
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(611) Der Trader der Bank of America hatte, auch wenn er nicht aktiv an der Diskussion 
teilnahm, Zugang zu den Informationen, die zwischen den anderen Tradern 
ausgetauscht wurden, die ihre Strategie für die belgische Auktion aktiv erörterten.1129 
Selbst wenn die Bank of America nicht als Primärhändler in Belgien tätig war, 
konnten diese Informationen auch für den Handel mit dieser Anleihe auf dem 
Sekundärmarkt relevant sein. Die Diskussionen in der Kommunikation betrafen auch 
die Handelstätigkeit auf dem Sekundärmarkt, insbesondere im Zusammenhang mit 
dem Hochtreiben der Renditekurve im Vorfeld der Auktion. Die Kommunikation 
steht auch im Widerspruch zu der Behauptung der Bank of America, dass ihr Trader 
nicht regelmäßig an der Kommunikation im Chatroom teilgenommen und es 
zwischen seinen einzelnen Chat-Teilnahmen erhebliche Abstände gegeben habe. Der 
wettbewerbswidrige Charakter dieses Kontakts wurde von […] und […] bestätigt.1130 

(612) In Bezug auf den Kontakt vom 11. Oktober 20071131 macht die Bank of America 
geltend, dass die Kommission die Kommunikation falsch ausgelegt habe und diese 
keine sensiblen Informationen enthalte. Der Bank of America zufolge waren die 
Trader nicht an der Emission der Anleihe beteiligt, und der Trader der Bank of 
America sei während des gesamten Gesprächs passiv geblieben.1132  

(613) Diese Kommunikation ist relevant, da sie ein weiteres Beispiel dafür ist, wie die 
Trader die Preisfestsetzung für EGB diskutierten, bevor diese am Markt platziert 
wurden, und wie sie spezifische Informationen über ihren Handel auf dem 
Sekundärmarkt austauschten. Selbst wenn die Trader nicht an der Emission der 
Anleihe auf dem Primärmarkt beteiligt waren, so waren die von ihnen 
ausgetauschten Informationen für den Handel mit der Anleihe auf dem 
Sekundärmarkt relevant. Der Umstand, dass der Trader der Bank of America in 
Teilen des Gesprächs passiv geblieben ist und sich nicht vom Gespräch öffentlich 
distanzierte, bedeutet, dass er das rechtswidrige Verhalten zumindest stillschweigend 
billigte. Diesbezüglich gilt, dass es nach ständiger Rechtsprechung ein ausreichender 
Beleg für die Teilnahme eines Unternehmens an einem Kartell ist, wenn die 
Kommission nachweist, dass ein Unternehmen an Treffen teilnahm, bei denen 
wettbewerbswidrige Vereinbarungen getroffen wurden, ohne sich offen dagegen 
auszusprechen. Insoweit führt die stillschweigende Billigung einer rechtswidrigen 
Initiative, ohne sich offen von deren Inhalt zu distanzieren oder sie bei den 
Verwaltungsbehörden anzuzeigen, dazu, dass die Fortsetzung der Zuwiderhandlung 
begünstigt und ihre Entdeckung verhindert wird. Dieses Verhalten stellt eine passive 
Form der Beteiligung an der Zuwiderhandlung dar.1133 [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1134  

(614) In ihrer Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben macht die Bank of America 
geltend, dass die neuen Vorwürfe der Kommission zu diesem Chat-Auszug 
(Kategorien (1) und (4) statt Kategorien (2) und (3)) keine Beweise für eine 
Willensübereinstimmung oder für ein späteres Verhalten des Traders der Bank of 

                                                 
1129 Siehe auch Erwägungsgründe (370) und (417). 
1130 Siehe Fußnote 171. 
1131 Erwägungsgründe (128) bis (129). 
1132 […] 
1133 Rechtssache C-204/00 P, Aalborg Portland , Rn. 81–84. 
1134 Siehe Fußnote 180.   
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America in Bezug auf die neuen Kategorien von Verhaltensweisen lieferten.1135 In 
ihrer Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte machte die Bank of 
America die Kommission auf einen Fehler aufmerksam, nämlich, dass sich die 
Kommunikation vom 11. Oktober 2007 nicht auf eine Auktion irischer Anleihen, 
sondern auf eine bevorstehende irische Syndizierung beziehe. Die Kommission hat 
den Inhalt der Kommunikation entsprechend neu bewertet und stimmt der 
diesbezüglichen Korrektur der Bank of America zu. Somit wurde die Zuordnung zu 
den Kategorien (2) und (3) zu (1) und (4) geändert, da es sich bei der fraglichen 
Neuemission irischer Anleihen um eine Syndizierung und nicht um eine Auktion 
handelte. Darüber hinaus macht die Bank of America geltend, dass die Bezugnahme 
von [...] auf ‘40bp’ um 08.02.28 Uhr nicht als Gebotspreis interpretiert werden 
könne. In der Tat ist in der Mitteilung der Beschwerdepunkte nicht angegeben, dass 
‘bp’ für ‘bidding price’ (Gebotspreis) steht, aber aus der Lektüre des Chats lässt sich 
ableiten, dass die Trader den Pick-up-Preis erörtern, der in Basispunkten (‘bp‘) 
festgelegt wird.  

(615) In Bezug auf den Kontakt vom 7. Februar 20081136 macht die Bank of America 
geltend, dass die Kommunikation im Chatroom CODS & CHIPS nicht zu einer 
Vereinbarung oder abgestimmten Verhaltensweise geführt habe. Die Bank of 
America argumentiert, dass die Bemerkung des UBS-Traders: ‘don t think need to 
pay up large big auction really’ nichts anderes als die allgemeine Feststellung 
gewesen sei, dass der Aufschlag bei Auktionen mit großen Volumina wahrscheinlich 
niedriger sein würde. Die Bank of America weist darauf hin, dass ihr Trader nicht an 
den parallelen Gesprächen teilgenommen habe,die am selben Tag im Chatroom 
DBAC stattgefunden hätten, und dass die Kommission nicht angegeben habe, für 
welche Laufzeiten die Trader Vereinbarungen getroffen hätten. Die Bank of America 
fügt hinzu, dass ihr Trader keine 10-jährigen Anleihen gehandelt habe und er das von 
ihm beabsichtigte Gebot für 23er OAT-Anleihen nicht offengelegt habe. Die Bank of 
America behauptet, dass die Offenlegung der Überbietung ohne ein gemeinsames 
Verständnis des Mittel-, Geld- oder Briefkurses bedeutungslos sei. Schließlich macht 
die Bank of America geltend, die Kommission habe die für 23er OAT abgegebenen 
Gebote fälschlicherweise als zu niedrig ausgelegt und dass die nach der Auktion 
abgegebenen Gebote generell nicht vertraulich seien.1137  

(616) Die Bank of America versucht, die verschiedenen Nachrichten im Chatroom 
CODS & CHIPS am 7. Februar 2008 voneinander zu isolieren. Diese Nachrichten 
(als Ganzes und in ihrem richtigen Kontext betrachtet) zeigen jedoch, dass die Trader 
ihre Gebotsstrategien vor einer Auktion erörterten. Bei den Nachrichten handelte es 
sich nicht um bloße allgemeine Feststellungen zum Marktverhalten in bestimmten 
Situationen. Dass der UBS-Trader im Chatroom CODS &CHIPS seine geplante 
Gebotsstrategie offenlegte (dies ist für ein ‘pay up large’ bei einer Auktion mit 
großen Volumina nicht erforderlich), verstärkt die Ermittlung, dass das Ziel eine 
Kollusion war und dass nur diejenigen, die Zugang zu diesen Informationen hatten, 
davon profitieren konnten. Die Feststellung des UBS-Traders ist sensibler Natur, da 
sie zeigt, dass UBS nicht beabsichtigte, einen hohen Aufschlag gegenüber dem 
vorherrschenden Mittelpreis zu bezahlen. Jede Offenlegung der eigenen 

                                                 
1135 […]. 
1136 Erwägungsgründe (150) bis (151). 
1137 […] 
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Gebotsstrategie durch einen Trader, einschließlich der Höhe der Überbietung, kann 
die Ungewissheiten für die ausgewählte Gruppe von Teilnehmern, die Zugang zu 
diesen Informationen haben, weiter verringern. Die Bank of America behauptet, dass 
ihr Trader nicht mit 10-jährigen EGB gehandelt habe. Die Kommunikation im 
Chatroom CODS & CHIPS an diesem Tag zeigt jedoch, dass der Trader der Bank of 
America zwar anfänglich erklärte: ‘was thinking of just doing 23’s’ (d. h. die 15-
jährige EGB und nicht die 10-jährige EGB), er aber dennoch später die Höhe des 
Gebots für die 10-jährige EGB offenlegte: ‘that is what we are thinking about the 
10yr’. Unabhängig davon, ob es der Bank of America letztlich gelang, die 10-jährige 
EGB zu bekommen oder zu handeln, waren die offengelegten Informationen sensibel 
und könnten den anderen Teilnehmern dabei geholfen haben, ihre Handelsstrategien 
auf der Grundlage dieser Informationen anzupassen. Die Behauptung, die 
Kommission habe die von den Tradern abgegebenen Gebote fälschlicherweise als 
‘zu niedrig’ ausgelegt, ist unzutreffend. Die Bank of America teilte ABN-AMRO 
([...]) mit, dass die tatsächliche Überbietung der Anleihen mit Fälligkeit 2023 bei ‘9 
cents […]’ liege, was über dem Niveau lag, das die beteiligten Trader vor der 
Auktion und nach Auktionsschluss offengelegt hatten. Schließlich hilft die 
Offenlegung der Höhe der Gebote nach der Auktion den Wettbewerbern zu 
verstehen, wie sie sich in einer aktuellen Auktion positioniert hatten, und solche 
Informationen können für eine bevorstehende Auktion von Nutzen sein.1138 Diese 
Informationen führen zu einer größeren Transparenz, indem sie die Höhe der von 
anderen Teilnehmern abgegebenen Gebote und die erhaltenen Zuteilungen 
offenlegen, [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1139 

(617) In Bezug auf den Kontakt vom 25. Februar 20081140 macht die Bank of America 
geltend, dass die Kommission nicht erläutert habe, wie die Bank of America mit den 
anderen Tradern im Vorfeld der Auktion belgischer OLO eine 
Willensübereinstimmung bezüglich den Gebotsstrategien erzielt habe, da die Bank of 
America kein Primärhändler für belgische EGB gewesen sei und nicht an der 
Auktion teilgenommen habe, und dass die Auktionsergebnisse veröffentlicht worden 
seien. 

(618) Wie bereits erwähnt1141, verschafft die Teilnahme an einem Chatroom, ob aktiv oder 
passiv, Tradern Zugang zu kollusiven Kontakten und Informationen, die sie 
verwenden können, [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Selbst wenn der Trader der 
Bank of America kein Primärhändler für belgische OLO war, könnten die von 
anderen Teilnehmern mitgeteilten Informationen für den Handel mit dieser Anleihe 
auf dem Sekundärmarkt von Bedeutung gewesen sein.1142 Der Umstand, dass der 
Trader der Bank of America in Teilen des Gesprächs passiv geblieben ist und sich 
nicht öffentlich davon distanzierte, zeigt, dass er das rechtswidrige Verhalten 
zumindest stillschweigend billigte.1143 

                                                 
1138 Siehe auch Erwägungsgrund (585). 
1139 […] 
1140 Erwägungsgrund (155). 
1141 U. a. Erwägungsgründe (363), (391), (613). 
1142 Siehe Abschnitt 2.3.3 Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt. 
1143 Verbundene Rechtssachen C-204/00 P, Aalborg Portland A/S u.a., Rn. 81 bis 84.  
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(619) In Bezug auf den Kontakt vom 27. März 20081144 macht die Bank of America 
geltend, dass der Beitrag ihres Traders zur Diskussion über eine spanische Auktion 
nicht sensibler Natur gewesen sei, sondern spekulative und vage Aussagen enthalten 
habe, die auf öffentlich verfügbaren Informationen beruhten. Die Bank of America 
war selbst kein Primärhändler in Spanien. In ihrer Erwiderung auf das 
Sachverhaltsschreiben bringt die Bank of America dieselben Behauptungen vor.1145 

(620) Die Kommunikation ist relevant, da der Trader der Bank of America sensible 
Informationen erhielt, die für den Handel mit der Anleihe auf dem Sekundärmarkt 
relevant gewesen sein können. Bei der in der Kommunikation erörterten 
Anleiheauktion handelt es sich um eine Aufstockungsauktion für eine bestehende 
Anleihe, d. h. eine Erhöhung des ausstehenden Volumens einer bereits zuvor 
begebenen Anleihe. De betreffende Anleihe kann auf dem Sekundärmarkt gehandelt 
werden. Vor der Auktion konnten die Trader in Erwartung eines Preisrückgangs auf 
dem Sekundärmarkt Verkaufspositionen einnehmen. Da der Trader der Bank of 
America (der auf dem Sekundärmarkt für solche Anleihen aktiv war) den 
Anleihepreis bei der Auktion kannte, konnte er den jeweiligen Preis und die 
jeweilige Nachfrage auf dem Sekundärmarkt besser einschätzen. Der Umstand, dass 
der Trader der Bank of America in Teilen des Gesprächs passiv geblieben ist und 
sich davon nicht öffentlich distanzierte, bedeutet, dass er das rechtswidrige Verhalten 
zumindest stillschweigend billigte.1146  

(621) In Bezug auf den Kontakt vom 30. April 2008 macht die Bank of America geltend, 
die Kommission habe die rechtliche Bewertung von Kategorie 4 in die Kategorien 2 
und 3 geändert, ohne zu erläutern, wie ihr Trader an der Vereinbarung oder 
abgestimmten Verhaltensweise beteiligt gewesen sei, zumal er nur passiver 
Teilnehmer gewesen sei. Erstens wird im Anhang des Sachverhaltsschreibens 
erläutert, warum der Chat den Kategorien (2) und (3) zugeordnet wurde, nämlich 
durch die Angabe, dass dies ein Austausch über die Gebotsstrategien bei einer 
Auktion war (‘50m on each line’) bzw. dass die Trader Informationen über die Höhe 
der Überbietungen offenlegten (‘we r gonna bid mid mkt for 10s and 15y’). Aus der 
Lektüre der Erläuterung und den Zitaten, die in Verbindung mit den Definitionen der 
Kategorien (2) und (3) vorgelegt wurden, lässt sich ableiten, dass die Trader sensible 
Informationen austauschen, die Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen gleichkommen. Zweitens bedeutet der Umstand, dass der Trader 
der Bank of America in Teilen des Gesprächs passiv geblieben ist und sich davon 
nicht öffentlich distanziert hat, dass er das rechtswidrige Verhalten zumindest 
stillschweigend billigte.1147 

(622) In Bezug auf den Kontakt vom 25. Juni 20081148 macht die Bank of America 
geltend, die Kommission habe nicht erläutert, inwiefern die Diskussion über die dem 
DMO erteilten Empfehlungen den Wettbewerb einschränkte. Die Bank of America 
weist darauf hin, dass die Kommission einräume, dass die DMO ihre Entscheidungen 

                                                 
1144 Erwägungsgrund (165) bis (166). 
1145 […] 
1146 Verbundene Rechtssachen C-204/00 P, Aalborg Portland A/S u.a., Rn. 81 bis 84 
1147 Verbundene Rechtssachen C-204/00 P, Aalborg Portland A/S u.a., Rn. 81 bis 84. 
1148 Erwägungsgrund (179). 
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unabhängig von den Empfehlungen der Primärhändler treffen. Einige DMO 
organisieren sogar, dass Primärhändler gemeinsam Empfehlungen ausarbeiten. 

(623) Dieses Argument ist zurückzuweisen, weil der Kontakt zeigt, dass konkurrierende 
Primärhändler ihre Empfehlungen an das DMO ändern können, um einander in ihren 
Handelstätigkeiten zu unterstützen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1149  

(624) In Bezug auf den Kontakt vom 4. September 20081150 argumentiert die Bank of 
America, dass sich die von ihrem Trader gelieferten Informationen auf eine 
vorangegangene Auktion bezogen hätten, und macht geltend, dass diese 
Informationen nicht mehr sensibel gewesen seien. Die Information, um wie viele 
Basispunkte der Preis über dem Mittelpreis liegt, sei in dem Sinne öffentlich 
gewesen, dass sie allen Primärhändlern zur Verfügung stand.  

(625) Die Diskussion über die 38er Anleihen im Chatroom CODS & CHIPS an diesem Tag 
zeigt jedoch, wie sich die zwischen den Tradern ausgetauschten Informationen vom 
Chatroom DBAC hin zum Chatroom CODS & CHIPS ausbreiteten.1151 Im Chatroom 
DBAC sprachen die Trader bereits um 07.04 Uhr über die 38er. Der UBS-Trader 
sagte: ‘u buying any 38s’ ‘gonna buy 50mm’, und der RBS-Trader entgegnete: ‘i 
gotta buy some beforehand as im not getting any in auction for myself’ ‘but not 
large’. Der UBS-Trader legte den ‘Pick-Out’ offen und fragte nach dem Mittelpreis 
für französische Anleihen: ‘10.75 pick out there‘ ‘already‘ ‘wat mid you got them‘ 
‘5/6‘ ‘35‘. Der RBS-Trader erwiderte: ‘38’ ‘6/7’ ‘ok 36’ ‘any one remember how far 
last 38s cleared…offered 100m 29 france’. Diese Informationen wurden im 
Chatroom CODS & CHIPS mit der Bank of America abgeglichen. Der Trader der 
Bank of America legt offen, wie viele Basispunkte über den Mittelpreis gezahlt 
wurden, um bei dieser vorherigen Auktion eine Anleihezuteilung zu erhalten (‘stop 
was 14‘ ‘and avg was 18 cents’). Der Auszug zeigt daher, dass die Trader beide 
Chatrooms gleichzeitig für die Überprüfung von Informationen verwendeten. 

(626) In Bezug auf den Kontakt vom 6. November 20081152 macht die Bank of America 
geltend, dass sich ihr Trader im Chatroom CODS & CHIPS nur zur Emission einer 
10-jährigen Anleihe geäußert habe, nicht aber zur Aufstockung für 30-jährige 
Anleihen, die am selben Tag im Chatroom DBAC erörtert worden sei. Der Trader 
der Bank of America habe eine Frage gestellt, jedoch angeblich nur sehr allgemeine 
Anmerkungen als Antwort bekommen. Der Bank of America zufolge konzentriere 
sich […] auf die Gespräche im Chatroom DBAC, von denen der Trader der Bank of 
America keine Kenntnis gehabt habe, und sei letztlich die gesamte französische 
Auktion von RBS im Rahmen einer vertraulichen Vereinbarung erworben worden. 

(627) Das Vorbringen der Bank of America überzeugt nicht. Ihr Trader legte vertrauliche 
Informationen über die Preisfestsetzung für die Emission der 10-jährigen Anleihe 
offen und konnte das übrige Gespräch im Chatroom CODS & CHIPS im 
Zusammenhang mit einer Auktion für französische Anleihen mit einer Laufzeit von 
30 Jahren lesen. Er war der erste, der die anderen Teilnehmer nach der 
entsprechenden Auktion fragte: ‘what do you think of auction today’. Selbst wenn 

                                                 
1149 Der restriktive Charakter wurde von […] und […] bestätigt. Siehe Fußnote 281. Siehe außerdem die 

Erwägungsgründe (525) und (580).  
1150 Erwägungsgrund (193). 
1151 Erwägungsgrund (192). 
1152 Erwägungsgrund (214). 
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der Trader der Bank of America nicht weiter über die 30-jährigen französischen 
Anleihen gesprochen hat, heißt das nicht, dass die über die 10-jährigen Anleihen 
ausgetauschten Informationen nicht sensibel waren. Die anderen Trader konnten ihre 
zukünftige Strategie unter Nutzung des Vorteils dieser Informationen entwickeln. 
Die Bemerkung eines anderen Teilnehmers: ‘no reason to pay over mid’, ist nicht 
nur eine einfache Beobachtung, sondern sendet ein klares Preisfestsetzungssignal an 
die anderen Trader. 

(628) In ihrer Erwiderung auf das Sachverhaltsschreiben führt die Bank of America an, 
dass, für den selben Kontakt, die Kommission die rechtliche Bewertung dahingehend 
geändert habe, dass sie zusätzlich zu den Kategorien (2) und (4) die Kategorie (3) 
einführte. Wie in Erwägungsgrund (552) dargelegt, wurde durch die Zuordnung 
einiger Nachrichten zu einer anderen Kategorie der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte kein neuer Beschwerdepunkt zu einer bestehenden Tatsache 
hinzugefügt, sondern eine neue Tatsache zu einem bestehenden Beschwerdepunkt. 

(629) In Bezug auf die gesamten bestrittenen Chats der Bank of America, wird darauf 
hingewiesen, dass die Bank of Amerika an einer einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung beteiligt war und für das Verhalten haftbar ist, das während des 
Zeitraums ihrer Beteiligung im CODS & CHIPS-Chatroom stattfand.1153 In diesem 
Zusammenhang, ist keines der von Bank of Americas vorgelegten Vorbringen um 
die individuellen Chats zu bestreiten, geeignet diesen Abschluss in Frage zu stellen, 
da der Trader der Bank of America (i) beantragt hat, dem CODS & CHIPS Chatroom 
beizutreten, und sich plausibel des wettbewerbswidrigen Charakters des Chatrooms, 
dem er beitrat, bewusst gewesen sein muss, (ii) aktiv im CODS & CHIPS Chatroom 
teilgenommen hatte und (iii) sich zu keinem Zeitpunkt von dem Kartell distanziert 
hatte, obwohl er sich der Art der Gespräche im Chatroom bewusst war. 

(630) Die Portigon stellt den sensiblen Charakter der Chats im Zeitraum vom 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]in Frage, in dem der Trader ([...]) für die WestLB 
tätig war.1154 Die Portigon räumt ein, dass ihr Trader in diesem Zeitraum an den 
meisten Chats beteiligt gewesen sei, die sich mit dem Primärmarkt in Deutschland 
befasst hätten, macht jedoch geltend, dass alle anderen Chats zum Primärmarkt außer 
Acht gelassen werden müssten.1155 

(631) Erstens macht die Portigon geltend, dass sich diese anderen Gespräche nicht oder 
nicht vollständig auf Deutschland bezogen hätten, während die WestLB 
ausschließlich auf dem Primärmarkt in diesem Land tätig gewesen sei.1156 
Hinsichtlich des Sekundärmarkts macht die Portigon beispielsweise geltend, dass 

                                                 
1153 Siehe Erwägungsgründe (440) bis (442) und (470) bis (474). 
1154 […]  
1155 […] Die Portigon verweist auf Kontakte vom 25.1.2010, 3.2.2010, 21.4.2010, 28.4.2010, 21.7.2010, 

13.10.2010, 26.1.2011, 5.4.2011, 6.4.2011, 11.–13.4.2011, 18.5.2011 und 20.7.2011.  
1156 […] Die Portigon verweist auf Kontakte vom 16.10.2009, 20.10.2009, 21.10.2009, 4.11.2009, 

5.11.2009, 6.11.2009, 13.11.2009, 30.11.2009, 3.12.2009, 4.12.2009, 30.12.2009, 2.1.2010, 13.1.2010, 
14.1.2010, 3.2.2010, 4.2.2010, 9.2.2010, 15.2.2010, 16.2.2010, 22.2.2010, 11.3.2010, 14.4.2010, 
16.4.2010, 21.4.2010, 28.4.2010, 28.6.2010, 1.7.2010, 21.7.2010, 28.7.2010, 13.8.2010, 9.9.2010, 
10.9.2010, 21.9.2010, 27.9.2010, 5.10.2010, 6.10.2010, 7.10.2010, 12.10.2010, 13.10.2010, 14.10.2010, 
2.11.2010, 4.11.2010, 17.11.2010, 2.12.2010, 6.1.2011, 18.1.2011, 25.1.2011, 26.1.2011, 3.2.2011, 
11.2.2011, 14.2.2011, 17.2.2011, 25.11.2011, 28.2.2011, 3.3.2011, 6.4.2011, 7.4.2011, 1.6.2011 und 
6.9.2011. 
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sich ihr Trader passiv1157 verhalten habe oder dass es in den Gesprächen nicht um 
deutsche EGB gegangen sei1158. 

(632) Zweitens stützt die Portigon ihr Vorbringen mit dem Hinweis, dass ihr Trader 
ausschließlich passiv an der Diskussion beteiligt gewesen sei1159 und lediglich dann 
aktiv teilgenommen habe, als er eine Frage stellte und/oder auf einen Anstoß eines 
anderen Traders reagiert habe1160, dass er selbst keine sensiblen Informationen 
preisgegeben habe1161 und/oder dass seine Beiträge ungeeignet gewesen seien, eine 
Beschränkung des Wettbewerbs zu bewirken, beispielsweise weil seine Äußerungen 
zu lange vor der Auktion erfolgt seien und ihr Umfang begrenzt gewesen sei1162.  

(633) Drittens fügt die Portigon hinzu, dass sie nicht bei jedem Gebot erfolgreich gewesen 
sei und oft nur einen sehr geringen Anteil der Anleihen bei den Auktionen erhalten 
habe.1163 Der in den Chats genannte Gebotspreis habe nicht immer mit dem 
tatsächlich bezahlten Preis übereingestimmt.1164 

(634) Schließlich räumt die Portigon hinsichtlich der Gespräche mit Bezug auf den 
Sekundärmarkt ein, dass ihr Trader aktiv an 26 Chats zu deutschen EGB 
teilgenommen habe.1165 Die Portigon verweist auf eine Vielzahl von Kontakten oder 
Zeiträumen, an bzw. in denen ihr Trader überhaupt nicht beteiligt gewesen sei.1166 

(635) Die Einwände der Portigon sind zurückzuweisen. 
(636) Erstens schließt der Umstand, dass sich eine Diskussion an einem bestimmten Tag 

möglicherweise nicht vollständig auf eine Auktion deutscher EGB bezog, nicht aus, 
dass sich die Diskussion auf EGB bezog, die durch eine Auktion oder eine 
Syndizierung in anderen Ländern begeben wurden und/oder auf dem Sekundärmarkt, 
in Deutschland oder anderswo gehandelt wurden. Jeder Austausch sensibler 
Informationen, auch mit Bezug auf den Primärmarkt in anderen Ländern als 
Deutschland oder mit Bezug auf den Sekundärmarkt, hätte unmittelbar oder mittelbar 

                                                 
1157 Die Portigon verweist […], auf die Kontakte vom 5.11.2009, 30.11.2009, 1.7.2010, 17.2.2011, 1.6.2011 

und 6.9.2011. 
1158 […] 
1159 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 5.11.2009, 30.11.2009, 9.2.2010, 11.3.2010, 13.10.2010, 

14.10.2010, 17.2.2011, 28.2.2011, 20.7.2011 und 6.9.2011. 
1160 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 21.10.2009, 4.11.2009, 7.1.2010, 13.1.2010, 28.4.2010, 

1.7.2010, 21.7.2010, 10.9.2010, 21.9.2010, 27.9.2010, 5.10.2010, 6.10.2010, 3.11.2011, 4.11.2011, 
18.1.2011, 25.1.2011, 26.1.2011, 3.2.2011, 11.2.2011, 5.4.2011, 11.4.2011, 13.4.2011, 1.6.2011, 
23.6.2011 und 24.6.2011. 

1161 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 14.1.2010 und 7.10.2010. 
1162 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 16.10.2009, 6.11.2009, 13.11.2009, 4.12.2009, 

30.12.2009, 14.1.2010, 20.1.2010, 3.2.2010, 3.2.2010, 4.2.2010, 15.2.2010, 16.2.2010, 22.2.2010, 
16.4.2010, 21.4.2010, 28.6.2010, 1.7.2010, 28.7.2010, 13.8.2010, 9.9.2010, 5.10.2010, 6.10.2010, 
7.10.2010 und 14.2.2011.  

1163 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 13.1.2010 und 21.4.2010. 
1164 […]. Die Portigon verweist auf den Kontakt vom 21.4.2010. 
1165 […]. Die Portigon verweist auf Kontakte vom 20.10.2009, 21.10.2009, 4.11.2009, 6.11.2009, 

3.12.2009, 14.1.2010, 22.2.2010, 28.4.2010, 18.5.2010, 28.6.2010, 10.9.2010, 27.9.2010, 12.–
13.10.2010, 2.11.2011, 17.11.2010, 18.1.2011, 25.1.2011, 26.1.2011, 3.2.2011, 28.2.2011, 3.3.2011, 
5.4.2011, 6.4.2011, 7.4.2011, 11.–13.4.2011 und 18.5.2011. 

1166 […]  
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für das Handelsgeschäft des WestLB-Traders auf dem Primärmarkt in Deutschland 
oder auf dem Sekundärmarkt überall relevant und interessant sein können1167. 

(637) Zweitens stellen die Behauptungen der Portigon die Sensibilität der ausgetauschten 
Informationen nicht infrage, sondern weisen vielmehr auf eine mutmaßlich 
beschränktere Beteiligung des WestLB-Traders an dem Verhalten hin. Auf diese 
Behauptungen wird an anderer Stelle in diesem Beschluss eingegangen.1168  

(638) Drittens kann der Umstand, dass einige Gespräche lange vor der Auktion begonnen 
wurden, dass die ausgetauschten Informationen über die Gebotspreise nicht 
unbedingt mit dem tatsächlichen Gebotspreis übereinstimmten und/oder dass die 
WestLB bei den Auktionen letztendlich nicht oder nur wenig erfolgreich war, nicht 
entkräften, dass die Informationen sensibel waren, als sie ausgetauscht wurden. 

(639) Jedenfalls beziehen sich diese Behauptungen auf die tatsächlichen oder potenziellen 
Auswirkungen des Verhaltens, die die Kommission nicht bewerten muss, da das 
Verhalten, auf das dieser Beschluss Bezug nimmt, eine bezweckte 
Wettbewerbsbeschränkung darstellt.1169 

(640) Nomura stellte die Sensibilität der Kontakte zwischen dem 18. Januar 2011 und 
dem [Vertraulichkeitsantrag anhängig] in Abrede.  

(641) In Bezug auf den Kontakt vom 18. Januar 20111170 sei der Nomura-Trader nicht 
zum Handel in der Lage gewesen, und Nomura macht geltend, dass die 
ausgetauschten Informationen über die Syndizierung generisch und zu vage seien um 
eine Zuwiderhandlung darzustellen. Nomura argumentiert, dass diese 
Kommunikation im Kontext eines bilateralen Handelsgeschäfts zwischen der 
WestLB und UBS ausgelegt werden müsse. Nomura behauptet, dass es keine 
spezifischen EGB-Auktionen oder Preise diskutiert worden seien, und die Scherze im 
Chat, insbesondere bei denen es darum ging, dass die Teilnahme am Chatroom 
DBAC nicht kostenlos sei, zeigten, dass all dies scherzhaft gemeint gewesen sein 
müsse.1171  

(642) Entgegen den Behauptungen von Nomura kann die angebliche Bezugnahme auf ein 
bilaterales Handelsgeschäft in der Kommunikation den sensiblen Charakter der an 
anderer Stelle in dieser Kommunikation ausgetauschten Informationen nicht 
aufheben. Bei der Diskussion über den Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die 
belgische Syndizierung ist nicht klar, in welchem Zusammenhang dies mit einem 
bilateralen Handelsgeschäft steht.1172 Selbst wenn solche Gespräche für den 
bilateralen Handel relevant wären, ist es weder notwendig noch angemessen, diese 
Informationen in einem multilateralen Chatroom offenzulegen, in dem Trader 
konkurrierender Banken vertreten sind. Der Umstand, dass das Konsortium an 
diesem Tag den Preis festsetzen wird, ist natürlich öffentlich bekannt, und die Trader 
können sogar gut darüber informiert sein, wann die Preisfestsetzung für die 
Syndizierung in etwa stattfinden wird. Die Kommunikation ist jedoch insofern 

                                                 
1167 Siehe Erwägungsgründe (45) und (50). 
1168 Abschnitt 8.2.6.5. 
1169 Rechtssache C-67/13, Groupement des cartes bancaires, Rn. 51. 
1170 Erwägungsgrund (307). 
1171 […] 
1172 Erwägungsgrund (307). 
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relevant, als sie zeigt, dass die Trader versucht haben, einander frühzeitig nach 
Informationen über den genauen Zeitpunkt der Preisfestsetzung für die Syndizierung 
zu fragen bzw. diese Informationen zu nennen, unabhängig davon, ob der 
entsprechende Plan an diesem Tag tatsächlich aufgehen würde. Solche Informationen 
sind sehr sensibel, auch wenn sie nur für sehr kurze Zeit nützlich sind. Wie in den 
Erwägungsgründen (527) und (528) erläutert, wird es als problematisch betrachtet, 
wenn Trader einander einen Wettbewerbsvorteil verschaffen, indem sie sensible 
Informationen über den genauen Zeitpunkt der Preisfestsetzung einer Syndizierung 
weitergeben. Die im Hinblick auf den genauen Zeitpunkt der Preisfestsetzung einer 
Syndizierung ausgetauschten Informationen sind der Kategorie des Austauschs 
anderer sensibler Informationen (Kategorie (4)) zuzurechnen. Die Kommunikation 
ist auch relevant, insofern sie die Beziehung zwischen den EGB-Tradern verdeutlicht 
und zeigt, wie die Chatrooms gleichbedeutend genutzt wurden, um sensible 
Informationen weiterzugeben. Die Scherze in der Kommunikation können den 
sensiblen Charakter der Kommunikation als Ganzes nicht aufheben, sondern 
veranschaulichen vielmehr, dass die Teilnahme am Chatroom den wechselseitigen 
Austausch sensibler Informationen nach sich zieht, um einander bei den 
Handelsstrategien zu unterstützen: ‘then make yourself useful and put it on the 
chat‘‘you not on here for free’. [Vertraulichkeitsantrag anhängig]  […] und […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1173  

(643) In Bezug auf den Kontakt vom 25. Januar 20111174 bringt Nomura vor, dass die 
Analyse der Kommission zwei Mängel aufweise. Erstens führt Nomura einen 
Auszug aus der Kommunikation als Beispiel an, um geltend zu machen, dass die 
Kommission die Bedeutung der Sondierung von Handelsmöglichkeiten im 
Zusammenhang mit dem EGB-Sektor nicht angemessen analysiert oder anerkannt 
habe. Dieser Auszug betrifft die Zeit zwischen 12.54 Uhr und 13.00 Uhr, und es wird 
dabei auf eine deutsche Aufstockungsauktion Bezug genommen, die nach Angaben 
von Nomura zu Geschäften von Dealer zu Dealer geführt hat. Zweitens weichen die 
Zeitstempel, auf die in der Mitteilung der Beschwerdepunkte Bezug genommen wird, 
und die Zeitstempel im Anhang der Mitteilung der Beschwerdepunkte voneinander 
ab, und Nomura macht geltend, dass der betreffende Austausch, wenn er im richtig 
im Kontext betrachtet werde, keine wirkliche Offenlegung eines beabsichtigten 
Handelsvolumens oder einer beabsichtigten Handelsposition darstelle.1175 Folglich ist 
Nomura der Auffassung, dass die Kommission die Passage de facto falsch dargestellt 
habe und dass sie nicht als Beweis für ein Verhalten im Sinne von Kategorie 2 (oder 
als Beweis für einen angeblichen Verstoß gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV in 
dieser Hinsicht) herangezogen werden könne. 

(644) Erstens hat die Kommission, wie in Erwägungsgrund (392) erläutert, keine Chat-
Auszüge oder Kontakte beanstandet, die eindeutig und ausschließlich sozialen 
Zwecken, der Sondierung bilateraler Geschäfte oder dem Austausch von Market 
Colour dienten, die bereits öffentlich bekannt war.  

(645) Zweitens hat sich die Kommission auf mehrere Auszüge aus der Kommunikation 
gestützt, um aufzuzeigen, dass die Kommunikation wettbewerbswidrig ist. Der 

                                                 
1173 Siehe Fußnote 540 und Erwägungsgrund (307). 
1174 Erwägungsgrund (308). 
1175 […] 
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Auszug, auf den Nomura Bezug nimmt, untermauert nur das Vorliegen einer 
Kollusion, auf die in dem gesamten in der Mitteilung der Beschwerdepunkte 
beschriebenen Gespräch (mit Zeitstempeln) Bezug genommen wird. Das gesamte 
Gespräch ist relevant, weil es zeigt, dass die Trader ihre Positionen überprüft haben. 
Aus dem letzten Auszug geht auch hervor, dass die Trader versuchten, ihre 
Gebotsstrategie für eine bevorstehende Auktion abzustimmen. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1176 
Darüber hinaus zeigt die Diskussion, dass die Trader nicht miteinander konkurrieren 
wollten und nach Möglichkeiten suchten, wie sie alle ihre Erträge steigern konnten. 

(646) Schließlich hat die Kommission aus Gründen der Klarheit und Vollständigkeit die in 
der Mitteilung der Beschwerdepunkte und in diesem Beschluss erwähnten 
Zeitstempel in  Anhang 11177 des Beschlusses aufgenommen. Nomura wurde über die 
Ergänzungen im Anhang durch das Sachverhaltsschreiben in Kenntnis gesetzt und 
hatte die Gelegenheit, hierzu Stellung zu nehmen. 

(647) In Bezug auf den Kontakt vom 26. Januar 20111178 macht Nomura geltend, dass 
i) die Gespräche über Überbietungen hypothetisch und zu weit von der Auktion 
entfernt gewesen seien um eine Zuwiderhandlung darzustellen, ii) die Offenlegung 
eines Mittelpreises die Ungewissheiten nicht beseitigen könne und der Austausch 
über Preise auf dem Sekundärmarkt angeblich nicht zukunftsbezogen sei und iii) die 
von ihrem Trader gemachten Angaben falsch gewesen seien, da Nomura letztlich 
eine Zuteilung von Anleihen erhalten habe.1179 

(648) Erstens sind Informationen über das Gebot, das jeder Primärhändler abgibt, nicht 
öffentlich zugänglich, und durch deren Weitergabe wird die Transparenz erhöht für 
die Empfänger. Diese Informationen sind wettbewerbsverträglich sensibel. Der 
Austausch begann lange vor der Auktion und war nicht hypothetisch, was durch die 
verschiedenen Aktualisierungen bei Näherrücken der Auktion bestätigt wird.  

(649) Zweitens enthielt der Chat spezifische Informationen zu Mittelpreisen, Geboten, 
Überbietungen und Volumina bei der Auktion, die sensible geschäftliche 
Informationen darstellen. Auch in Bezug auf den Sekundärmarkt offenbarte der 
Austausch der Trader Strategien und ergänzte die bereits öffentlich zugänglichen 
Informationen.  

(650) Drittens bedeutet der Umstand, dass Nomura letztlich eine Zuteilung erhalten hat, 
obwohl sie ihren Wettbewerbern mitgeteilt hat, dass sie nicht interessiert sei, nicht 
zwangsläufig, dass Nomura vorsätzlich falsche Angaben gemacht hat, und beweist 
keineswegs, dass der Informationsaustausch nicht sensibel sein konnte. Selbst wenn 
der Nomura-Trader ungenaue oder falsche Angaben geliefert hätte, die die anderen 
Teilnehmer für verlässlich hielten, würde dies seine aktive Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung nicht beeinträchtigen. In diesem Zusammenhang hat der 
Gerichtshof bereits entschieden, dass ein Unternehmen trotz Absprache mit seinen 
Wettbewerbern eine Strategie verfolgte, die von der mit anderen Kartellmitgliedern 

                                                 
1176 Siehe Fußnote 545.  
1177 Übersicht der wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1. 
1178 Erwägungsgrund (309) bis (310). 
1179 […] 
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vereinbarten Strategien abwich, weiterhin für die Zuwiderhandlung haftbar war. 1180 
Nomura kommentierte nicht nur, sondern erhielt parallel dazu sensible 
Informationen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] und […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].1181  

(651) In Bezug auf den Kontakt vom 3. Februar 20111182 macht Nomura geltend, dass der 
Austausch über die Mittelpreise zu lange im Voraus vor der Auktion stattgefunden 
habe, um strategische Bedeutung gehabt zu haben, und dass der Austausch über 
Überbietungen hypothetischer und spekulativer Natur gewesen sei.1183 

(652) Ein Austausch wird durch den Umstand, dass er lange vor der Auktion begonnen hat, 
nicht unbedeutend gemacht. Im Austausch werden die Ausgangspunkte und eine 
Bereitschaft zur Abstimmung festgelegt, belegt durch die Tatsache, dass der Chat bis 
unmittelbar vor der Auktion weitergeführt wird. Der Austausch war weit davon 
entfernt, hypothetisch zu sein, denn die Trader tauschten ihre Positionen aus und 
überprüften sie wechselseitig. Informationen über das Gebot, das ein Primärhändler 
abgibt, sind nicht öffentlich zugänglich und erhöhen die Transparenz für die 
Empfänger solcher Informationen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1184 

(653) In Bezug auf den Kontakt vom 11. Februar 20111185 macht Nomura geltend, dass 
der Inhalt nicht sensibel sei und dass es keinen Zusammenhang mit einer Auktion 
gebe.1186  

(654) Die Kommission verwendet diese Kommunikation in diesem Beschluss nur für 
Kontextzwecke. Sie veranschaulicht, dass die Chatrooms CODS & CHIPS und 
DBAC nicht isoliert voneinander waren, sondern dass Informationen aus einem 
Chatroom kopiert und im anderen Chatroom verwendet werden konnten.   

(655) In Bezug auf den Kontakt vom 14. Februar 20111187 führt Nomura aus, dass diese 
Kommunikation keine Verweise auf Mittelpreise, Volumina oder Positionen 
enthalte.1188 Bei der mündlichen Anhörung habe die Nomura erörtert, dass es sich 
hierbei nur um einen Austausch von Market Colour gehandelt habe.1189 

(656) Der Kontakt ist jedoch von Bedeutung, da die Trader ihre Einschätzungen bezüglich 
der Auktion ausgetauscht und die Überbietungen vor der Auktion besprochen haben. 
Nomuras Vorbringen bezieht sich nur auf den Chat-Auszug vor der Auktion. Das 
Beweismaterial zeigt jedoch, dass die Diskussion nach der Auktion in Bezug auf den 
Sekundärmarkt fortgesetzt wurde und dass sensible Informationen über Mittelpreise, 

                                                 
1180 Rechtssache C-260/09, Activision Blizzard Germany GmbH/Kommission, Rn. 19 und 81 bis 82. 
1181 Siehe Fußnote 547.   
1182 Erwägungsgrund (312). 
1183 […]  
1184 Siehe Fußnote 552. 
1185 Erwägungsgrund (313). 
1186 […] 
1187 Erwägungsgrund (314).  
1188 […] 
1189 Siehe Fußnote 77. 
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Volumina und Positionen ausgetauscht wurden. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
[…] [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1190 

(657) In Bezug auf den Kontakt vom 17. Februar 20111191 macht Nomura geltend, dass 
die Auktion um 09.30 Uhr stattgefunden habe und dass vor der Auktion keine 
Informationen zu Mittelpreisen, Volumina und Positionen ausgetauscht worden 
seien.1192  

(658) Der Kontakt ist relevant, da die Trader bereits vor der für diesen Tag angesetzten 
spanischen Auktion Einschätzungen in Bezug auf Überbietungen ausgetauscht 
haben. Darüber hinaus haben die Trader später an diesem Tag auch über ihre 
Handelsstrategien auf dem Sekundärmarkt diskutiert, und diese Diskussion 
beinhaltete den Austausch von Informationen über Mittelpreise, Volumina und 
Positionen in Bezug auf andere Anleihen (zum Beispiel deutsche DBR). Auch wenn 
der spätere Austausch von Mittelpreisen nicht in Verbindung mit einer Auktion 
stand, stellt er dennoch einen Austausch sensibler Informationen mit Bezug auf den 
Sekundärmarkt dar. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1193 

(659) In Bezug auf den Kontakt vom 25. Februar 20111194 führt Nomura aus, dass vor der 
Auktion italienischer Anleihen keine Mittelpreise, Volumina oder Positionen 
offengelegt worden seien.1195 Erstens ist Nomura der Auffassung, dass die Verweise 
auf Überbietungen zu vage und zu weit von der Auktion entfernt gewesen seien, um 
sensibel zu sein. Zweitens betrachtet Nomura den Verweis auf ‘26’ durch den Trader 
der WestLB als Bezugnahme auf eine Fälligkeit und nicht auf einen Mittelpreis, 
wobei Nomura gleichzeitig einräumt, dass sich der nachfolgende Verweis des UBS-
Traders auf ‘26’ auf einen Mittelpreis bezogen habe.  

(660) Erstens ist der Kontakt relevant, da die Trader bereits vor der italienischen Auktion 
Einschätzungen in Bezug auf die Auktion ausgetauscht haben, einschließlich zu den 
Überbietungen. Durch den Austausch von Einschätzungen zu Überbietungen in einer 
frühen Phase signalisierten die Trader ihre Absicht, sich abzustimmen. 

(661) Zweitens diskutierten die Trader später an diesem Tag auch über ihren Handel auf 
dem Sekundärmarkt und tauschten dabei auch Informationen über Mittelpreise, 
Volumina oder Positionen aus. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].1196 

(662) In Bezug auf den Kontakt vom 28. Februar 20111197 bestreitet Nomura, dass der 
Kontakt sensibel gewesen sei, und erklärt diese Kommunikation als Austausch 
historischer Informationen nach der belgischen Auktion.1198  

                                                 
1190 Siehe Fußnote 555.  
1191 Erwägungsgrund (316). 
1192 […] 
1193 Siehe Fußnote 559.  
1194 Erwägungsgrund (317). 
1195 […] 
1196 Siehe Fußnote 561.  
1197 Erwägungsgrund (318). 
1198 […] 
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(663) Der Kontakt als Ganzes ist jedoch relevant. Der Auszug, auf den in 
Erwägungsgrund (318) Bezug genommen wird und bei dem es um Überbietungen 
geht, fand vor der Auktion statt, was der Behauptung entgegensteht, dass nur 
historische Informationen ausgetauscht wurden. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
[…] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1199 

(664) In Bezug auf den Kontakt vom 3. März 20111200 macht Nomura geltend, dass die 
Trader keine zukunftsbezogenen Positionen offengelegt hätten und dass die 
Offenlegung eines Mittelpreises nicht sensibel sei.1201  

(665) Die Kommunikation als Ganzes ist jedoch relevant, da die Trader ihre 
Einschätzungen in Bezug auf eine bevorstehende Auktion austauschten und 
Informationen über Mittelpreise offenlegten. Diese Informationen waren spezifisch 
und sensibel. 

(666) In Bezug auf den Kontakt vom 5. April 20111202 macht Nomura geltend, dass die 
Kommunikation nicht sensibel gewesen sei. Nomura erörtert es habe keinen 
Austausch zukunftsbezogener Informationen gegeben, und die ausgetauschten 
Informationen über Handelspositionen seien zu vage, zu allgemein oder nicht 
ernsthaft gewesen, da sie sich auf ein zu kleines Volumen bezogen hätten.1203 
Nomura ist der Auffassung, dass der Austausch von Informationen über Volumina 
zur Sondierung bilateraler Geschäfte legitim ist. Nomura räumt ein, dass der RBS-
Trader ein Angebot erwähnt habe, fügt jedoch hinzu, dass dieses Angebot nicht 
erfolgreich gewesen sei.  

(667) Die Kommunikation als Ganzes ist jedoch relevant, da die Trader Einschätzungen zu 
ihren Bieterpositionen und Angeboten austauschten. Handelspositionen zeigen das 
Interesse der konkurrierenden Trader an der Anleihe und tragen dazu bei, besser über 
die erwartete Entwicklung zukünftiger Handelsgeschäfte informiert zu sein, und 
solche Diskussionen führen häufig zu einem spezifischeren Austausch von 
Informationen. Die bloße Behauptung, dass ein Austausch von Informationen über 
Volumina legitim sei, weil er der Sondierung eines bilateralen Handelsgeschäfts 
gedient habe, ist unzureichend. Dies wird ersichtlich, wenn der RBS-Trader sein 
individuelles Angebot anhand der Einschätzungen seiner Wettbewerber überprüft. Es 
ist kaum von Bedeutung, dass dieses Angebot letztendlich nicht erfolgreich war. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1204 

(668) In Bezug auf die Kontakte vom 6. und 7. April 20111205 macht Nomura geltend, 
dass die ausgetauschten Informationen nicht sensibel gewesen seien. Bei den 
betreffenden Informationen habe es sich angeblich um historische oder anderweitig 
öffentlich zugängliche Informationen gehandelt.1206  

                                                 
1199 Siehe Fußnote 563. 
1200 Erwägungsgrund (319). 
1201 […] 
1202 Erwägungsgrund (320). 
1203 […]  
1204 Siehe Fußnote 567. 
1205 Erwägungsgründe (321) bis (322). 
1206 […] 



 

DE 226  DE 

(669) Erstens sprachen die Trader über die Möglichkeit der Weitergabe einer Tabelle, die 
von ihnen individuell auf der Grundlage der vom französischen DMO erhaltenen 
Informationen erstellt worden war. Trader, die diese Informationen nicht vom DMO 
erhalten hatten, fragten ihre Wettbewerber, ob sie diese Tabelle an sie weitergeben 
könnten. Das Vorbringen, dass sich die Tabelle auf vergangene Auktionen beziehe, 
wird durch die Fakten widerlegt, da der Nomura-Trader ([...]) am 6. April 2011 
ausdrücklich Folgendes fragte: ‘anyone got the grid from who wants what at this next 
French auction’1207, während die französische Auktion am 7. April 2011 stattfand. 
Diese Tabelle stellt eine Information dar, die Unternehmen in der Regel für interne 
Zwecke vorbereiten, und sie ist nicht dazu gedacht, an Wettbewerber weitergegeben 
zu werden.  

(670) Zweitens zeigt die Kommunikation auch, wie detailliert die Trader untereinander 
über die Empfehlungen diskutierten, die sie dem französischen DMO gegeben 
hatten. Alle Informationen, die die Primärhändler auf einer solchen Sitzung mit dem 
DMO vor der Auktion erhalten können, sind grundsätzlich vertraulich.  

(671) Drittens ist die Kommunikation vom 7. April 2011 auch deshalb relevant, weil die 
Primärhändler in dem Gespräch ihre Gebote und die Überbietung vor der Auktion 
erörterten. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1208 

(672) In Bezug auf den Kontakt vom 11. April 20111209 bestreitet Nomura, dass die 
ausgetauschten Informationen sensiblen Charakter gehabt hätten und weist darauf 
hin, dass dieser Austausch nach der Auktion stattgefunden habe.1210  

(673) Die Tatsache, dass die Trader ihre Ansichten nach einer Auktion teilen, schließt 
jedoch nicht aus, dass der Informationsaustausch sie in die Lage versetzt, ihre 
Strategien aufeinander abzustimmen und zu koordinieren. Die Kommunikation ist 
ein Beispiel dafür, dass Trader ihre individuellen Einschätzungen und Strategien 
austauschen. Sie kommentierten das, was sie auf dem Bildschirm sahen, legten 
dadurch Informationen über einzelne Kunden (‘do u hit with that client [...]sop 
hard’, ‘sold the 38s yes’) und Handelspositionen offen und tauschten 
zukunftsbezogene Einschätzungen zur Entwicklung des Markts (‘got a feeling we 
flatten’, ‘into taps’, ‘well I do too but there will be sellers’, ‘everytime I lo[o]k longs 
it’, ‘steepens’, ‘like’, ‘so maybe u right’, ‘iam long longs just 25 mil’, ‘yee got 50mm 
but like france 26 and 29s’, ‘vs 10s’) und zu preisbezogenen Informationen (‘where u 
gita iyt market’, ‘3.4’, ‘shown give 3.1’) aus. Auch wenn die Händler ihre Ansichten 
zu öffentlich zugänglichen Informationen austauschen, sind ihre individuellen 
Ansichten nicht öffentlich zugänglich und die Informationen über einzelne Kunden 
sind nicht auf den Bildschirmen verfügbar, oder nur in anonymisierter und 
aggregierter Form. 

(674) In Bezug auf den Kontakt vom 12. April 2011 macht Nomura geltend, dass es keine 
Bezugnahme auf Handelsgeschäfte auf dem Sekundärmarkt gebe und dass der 

                                                 
1207 Erwägungsgrund (321). 
1208 Siehe Fußnote 571. 
1209 Erwägungsgrund (323). 
1210 […]  
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genannte Preis keine sensible Information gewesen sei, da er wahrscheinlich bereits 
vom DMO offengelegt worden sei.1211  

(675) Die Kommission stellt jedoch fest, dass die Trader von Nomura ([...]), RBS ([...]) 
und UBS ([...]) versuchten, Informationen über ihre wechselseitigen Positionen bei 
einer bevorstehenden niederländischen Auktion zu bekommen, und sich bereit 
erklärten, einander so bald wie möglich zu informieren, unabhängig davon, ob die 
Informationen öffentlich zugänglich waren. Der RBS-Trader fragte: ‘anyone bidding 
for Holland here.’ Darauf teilte der UBS-Trader mit, er sei ‘not primary’. Der 
Nomura-Trader war ebenfalls nicht am Bieten beteiligt (‘no’), bat jedoch den RBS-
Trader, ihn zu informieren: ‘can u let us know first price please […].’ Der UBS-
Trader erkundigte sich, ob diese Informationen öffentlich seien: ‘is there a page to 
see’, woraufhin der RBS-Trader entgegnete: ‘not sure’. Etwas später fragte der UBS-
Trader: ‘is the price set’, und der Nomura-Trader fügte hinzu: ‘whats the price?’ Der 
RBS-Traders teilte ihnen mit: ‘95.15’. Nomura hat nicht nachgewiesen, dass die 
DMO den Preis zu diesem Zeitpunkt bereits offengelegt hatten, und in der Nachricht 
wird bestätigt, dass Informationen über den Primärmarkt für Trader auf dem 
Sekundärmarkt relevant seien und dass sie versuchen, Informationen von 
Primärhändlern einzuholen, bevor der Preis von den DMO offengelegt wird. 

(676) In Bezug auf den Kontakt vom 13. April 20111212 bestreitet Nomura den sensiblen 
Charakter der ausgetauschten Informationen. Nomura macht geltend, dass 
Informationen über die Mittelpreise erst nach Schließung des Auktionszeitfensters 
ausgetauscht worden seien.1213 Ferner bringt Nomura vor, dass ein Verweis auf ein 
bestimmtes Angebot keine sensible Information sei, da es mehrere Bieter für 
Anleiheangebote gebe.  

(677) Erstens ist es richtig, dass bei der Diskussion über die deutsche Aufstockungsauktion 
zunächst darüber gesprochen wurde, was bei früheren Aufstockungen falsch gelaufen 
ist. Diese Informationen veranschaulichen den Wunsch der Trader, bei der 
anstehenden Aufstockungsauktion bessere Ergebnisse zu erzielen. Die Diskussion 
verlagerte sich dann auf die um 11.00 Uhr anstehende Aufstockung (‘anyone got any 
orders’, ‘yes‘ ‚10m’), und die Trader tauschten spezifische und häufig 
zukunftsbezogene Informationen aus (zum Beispiel ‘mid like 73 here?’, ‘75 i have’ 
‘75 28/9‘ ‚i am bidding from mid’, ‘75 v29’, ‘not offer‘ ‚+8 +10’ ‘and no cmp:’, 
‘same’, ‘mid like 73 here?’, ‘75 I have’, ‘75 28/9’ ‘iam bidding from mid’, ‘75 v 29’, 
‘not offer’ ‘+8 +10’ ‘and non cmp’). Ein Trader schlug sogar vor, sein Gebot für 
einen anderen Trader zurückzuziehen. Die Kommunikation als Ganzes ist relevant, 
da sie zeigt, dass die Parteien in der Lage waren, die Ungewissheit in Bezug auf ihre 
individuellen Strategien durch den Austausch sensibler Informationen vor und nach 
den Auktionen zu beseitigen und ihre Bereitschaft, ihr Marktverhalten anzupassen, 
um sich gegenseitig zu unterstützen.  

(678) Zweitens enthüllt die Offenlegung von Handelsgeschäften, die die Primärhändler auf 
dem Sekundärmarkt durchgeführt haben, einschließlich ihrer jeweiligen Mittelpreise 
(nicht öffentlich verfügbare Informationen), die Preisfestsetzungs- und 
Handelsstrategien der Teilnehmer. Der Austausch solcher Informationen erhöht die 

                                                 
1211 […] 
1212 Erwägungsgrund (325). 
1213 […]  
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Markttransparenz und ermöglicht es den Teilnehmern, ihre Handelsstrategien und 
Preise zu ändern oder abzustimmen. 

(679) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1214 
(680) In Bezug auf den Kontakt vom 3. Mai 20111215 macht Nomura geltend, dass der 

Zeitpunkt des Austauschs zu weit im Voraus  der Auktion gelegen habe und die 
Informationen daher keinen erheblichen strategischen Wert gehabt hätten.1216 
Nomura macht ferner geltend, dass die von der Kommission angeführte Passage 
keinen Hinweis auf den Handel auf dem Sekundärmarkt enthalte. 

(681) Erstens ist die Kommunikation relevant, da sie verdeutlicht, dass die Trader bereit 
waren, Informationen weiterzugeben und die Ungewissheit im Hinblick auf die Höhe 
ihrer jeweiligen Überbietungen bei den Auktionen zu beseitigen. 

(682) Zweitens müssen diese Chats in ihrer Gesamtheit analysiert werden und nicht nur auf 
der Grundlage eines einzigen isolierten Auszugs. Es ist klar ersichtlich, dass die 
Trader später im Chat Informationen über ihren Handel auf dem Sekundärmarkt 
weitergeben. Beispielsweise sagte der Nomura-Trader: ‘iam a seller of oats.’ Der 
RBS-Trader fragte: ‘which bond?’ und der Nomura-Trader erwiderte: ‘21s’. Der 
RBS-Trader erklärte, dass RBS Folgendes sei: ‘a seller longer ones but might be 
abuyer a bit shorter’ ‘if oct20s […]/[…] might care i can ask’, aber der Nomura-
Trader lehnte ab. Zum Abschluss des Chats sagte der Nomura-Trader, er sei ‘out of 
[oats]’. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] 1217 

(683) In Bezug auf den Kontakt vom 5. Mai 20111218 macht Nomura geltend, erstens, dass 
Trader viele unterschiedliche Motive für die Teilnahme an einer EGB-Auktion hätten 
und dass die Offenlegung der Position eines Traders eine isolierte Information ohne 
strategischen Wert sei. Die Offenlegung von Positionen sei vage und könne nicht als 
geeignet betrachtet werden, um Ungewissheiten hinsichtlich des Zeitpunkts, des 
Umfangs und der Einzelheiten der von den Parteien vorzunehmenden Änderungen 
auszuräumen. Zweitens sei die Offenlegung eines Mittelpreises ebenfalls nicht als 
sensibel anzusehen, und Hinweise auf Überbietungen seien als spekulativer 
Austausch marktweiter Erwartungen zu betrachten, der zu weit entfernt von der 
Auktion liege, um einen signifikanten strategischen Wert zu haben. Drittens gebe es 
keine Verweise auf Handelsgeschäfte auf dem Sekundärmarkt oder auf bestimmte 
Gegenparteien. Die offengelegten Informationen hätten nicht zukunftsbezogen sein 
können, da sie nach der Auktion ausgetauscht worden seien.1219  

(684) Erstens ist die Kommunikation relevant, da sie zeigt, dass die Trader Informationen 
über ihre individuellen Einschätzungen und ihre Bieter- oder Handelsstrategie 
austauschten. Ein Austausch über Handelspositionen ist nicht isoliert von den 
Informationen zu sehen, die über die Bieter- und Handelsstrategie ausgetauscht 
werden, sondern ist Teil der allgemeinen Informationen. Zweitens fand ein Teil des 

                                                 
1214 Siehe Fußnote 576. 
1215 Erwägungsgrund (327). 
1216 […] 
1217 Siehe Fußnote 582. 
1218 Erwägungsgrund (328). 
1219 […] 
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Austauschs von Informationen vor der Auktion statt, und selbst nach der Auktion 
kann der Austausch von Informationen nach wie vor zukunftsbezogen mit Blick auf 
den Handel auf dem Sekundärmarkt sein. Ein Austausch über Mittelpreise und die 
Höhe der Überbietung ist unabhängig davon, wie lange die Informationen vor der 
Auktion ausgetauscht werden, sensibel. Drittens enthält der Chat verschiedene 
Verweise auf den Handel auf dem Sekundärmarkt. Zum Beispiel wies der RBS-
Trader ([...]) um 10.36 Uhr darauf hin, er sei: ‘small seller of 34 or 37 if anyone 
cares’. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] und […] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1220 

(685) In Bezug auf den Kontakt vom 18. Mai 20111221 stellt Nomura fest, dass 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].1222  

(686) [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 
(687) In Bezug auf den Kontakt vom 1. Juni 20111223 macht Nomura geltend, dass viele 

Elemente des mutmaßlichen wettbewerbswidrigen Verhaltens in diesem Kontakt 
nicht vorhanden seien. Bei den Gesprächen über eine französische Auktion habe es 
sich lediglich um Spekulationen über marktweite Niveaus auf der Grundlage 
historischer Informationen gehandelt.1224  

(688) Der Kontakt ist jedoch relevant, da die Trader die Höhe der Überbietung für eine 
französische Auktion erörterten. Die ausgetauschten Informationen waren spezifisch 
und zukunftsbezogen. Alle zukunftsbezogenen Informationen im Anleihehandel sind 
bis zu einem gewissen Grad spekulativ, da sich die Bieterpositionen ständig ändern 
können. Das bewirkt nicht, dass die ausgetauschten Informationen weniger sensibel 
sind. Vielmehr werden die Trader durch die regelmäßige Überprüfung der Strategie 
ihrer Wettbewerber in die Lage versetzt, ihre eigene Strategie darauf abzugleichen. 
Darüber hinaus wurden bei diesem Kontakt auch andere sensible Informationen über 
Mittelpreise, Handelspositionen oder allgemeiner über den Kontext und die 
Teilnehmer des Chatrooms ausgetauscht. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] 
und […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1225 

(689) In Bezug auf den Kontakt vom 22. Juni 20111226 macht Nomura geltend, dass 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Nomura verweist auch auf das Fehlen jeder 
Bezugnahme auf die Syndizierung vor der Nennung des Wortes ‘everton’.1227  

(690) [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Hinsichtlich des Fehlens einer klaren 
Bezugnahme auf diese Syndizierung vor der Nennung des Codeworts ‘everton’ stellt 
die Kommission fest, dass es für die Verwendung dieses Wortes in dieser 
Kommunikation keine andere Erklärung als in Bezug auf eine Syndizierung gibt. 

                                                 
1220 Siehe Fußnote 585. 
1221 Erwägungsgrund (329). 
1222 […] 
1223 Erwägungsgründe (330) bis 331.  
1224 […] 
1225 Siehe Fußnote 590. 
1226 Erwägungsgrund (333). 
1227 […] 
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Vielmehr ergibt sich aus dem Kontext, dass das Wort im Zusammenhang mit einer 
sozialen Diskussion über Fußball verwendet wurde.1228  

(691) In Bezug auf den Kontakt vom 24. Juni 20111229 macht Nomura geltend, dass die 
offengelegten Informationen zu generisch gewesen seien um sensibel zu sein . 
Nomura macht ferner geltend, dass an diesem Tag keine EGB-Auktion stattgefunden 
habe und der Chat keinen Austausch von Informationen zu Mittelpreisen, Spreads 
oder Kurven beinhaltet habe.1230  

(692) In der Kommunikation wird in der Tat nicht auf eine Kollusion hinsichtlich einer 
Auktion an diesem Tag Bezug genommen, doch ist der Kontakt dennoch relevant, da 
er zeigt, dass die Trader versuchten, ihren Handel auf dem Sekundärmarkt 
abzustimmen. Einige der ausgetauschten Informationen waren sehr spezifisch, z. B. 
‘where bunds at 4.15?’, ‘127.25’, ‘iam with ya’ (Anm.: Was glaubst du, bei welchem 
Preis die Bundesanleihe um 16.15 Uhr liegt? Ich glaube, sie wird bei 127,25 liegen. 
Ich teile diese Einschätzung.). [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1231 

(693) In Bezug auf den Kontakt vom 7. Juli 20111232 macht Nomura geltend, dass die 
ausgetauschten Informationen zu vage und nicht zukunftsbezogen gewesen seien1233.  

(694) Die ausgetauschten Informationen waren jedoch zuweilen sehr spezifisch und 
preissensibel. Als beispielsweise ein UBS-Trader ([...]) um 06.33 Uhr mitteilte, dass 
er Anleihen mit Fälligkeit 2028 verkauft hat: ‘lost 20 jan 28s oil’, empfahl ein 
Nomura-Trader ([...]), diesen Verkauf durch den Kauf von Anleihen mit Fälligkeit 
2029 abzusichern, für die an diesem Tag ebenfalls eine Aufstockungsauktion 
stattfand: ‘buy 29s against it’. Anschließend fragte der UBS-Trader: ‘that's the 
plan…??’, und wurde dann spezifischer, indem er fragte: ‘what u over bidding 29s?’. 
Der Nomura-Trader erklärte: ‘15 i hear. 10 in ten year’. Ein RBS-Trader ([...]) 
ergänzte, er werde eine Kaufposition einnehmen. Der UBS-Trader fuhr fort und legte 
die Höhe seines Mittelpreises für die 2029 fällig werdenden französischen Anleihen 
offen: ‘29s bid up ow. mid 29s 23/4 50’, worauf der RBS-Trader antwortete: ‘yeah 
same’. Als die Auktion näher rückte, aktualisierte der UBS-Trader seinen Mittelpreis 
bezogen auf einen Bund-Future-Spread: ‘44 mid 17/8’, dem die RBS-Trader (sowohl 
[...] als auch [...]) zustimmten. Die Trader von UBS, RBS ([...]) und Nomura legten 
dann ihre Gebotsstrategie für die anstehende Auktion französischer Anleihen mit 
Fälligkeit 2029 offen: UBS: ‘58 top bid’, worauf RBS antwortete: ‘62 here’, was 
UBS zu der Aussage führte: ‘56 58 60’, und Nomura zu der Aussage: ‘101.64 and 63 
for 29s.’ Die Trader von Nomura und UBS tauschten ebenfalls die Höhe ihrer 
Auktionsgebote für die 2021 fällig werdenden französischen Anleihen aus, Nomura: 
‘10 y 101.94 (..). any idea wat u did in ten year’, und UBS: ‘94 in 21s’. Sie sprachen 
während des gesamten Chats über Tätigkeiten auf dem Sekundärmarkt. So sagte zum 
Beispiel der Nomura-Trader ([...]): ‘just bid 38s’. Der UBS-Trader ([...]) erklärte: 

                                                 
1228 Erwägungsgrund (445). 
1229 Erwägungsgrund (334). 
1230 […]  
1231 Siehe Fußnote 601. 
1232 Erwägungsgrund (335). 
1233 […]  
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‘lost 75mm spain 21s. buy em back...pukes’, und fügte hinzu, er sei Käufer der 49er 
OLO und ‘gfi bidding 29s’.  

(695) Die Kommunikation war relevant, da die Trader ihre Bieter- und Handelsstrategien 
für die Auktion durch den Austausch spezifischer zukunftsbezogener Informationen 
über die Höhe der Überbietungen, die Kurve und den Mittelpreis abstimmten. Durch 
den Umstand, dass der Austausch lange vor der Auktion begonnen hat, wird dieser 
nicht weniger erheblich gemacht. Er veranschaulicht, dass die Trader gewillt waren, 
ihre Strategien im Voraus abzustimmen. Die Diskussion wurde bis zu der Auktion 
fortgesetzt. Das Argument, dass einige in der Diskussion verwendete oder 
ausgetauschte Informationen bereits öffentlich waren, ändert nichts daran, dass die 
Trader auch nichtöffentliche, sensible Informationen offengelegt haben. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1234 

(696) In Bezug auf den Kontakt vom 22. August 20111235 macht Nomura geltend, dass die 
Teilnehmer nur über die mögliche Höhe der Überbietungen marktweit spekuliert 
hätten […] sich ‘we’ auf den Markt und nicht auf die Teilnehmer im Chat bezogen 
habe1236.  

(697) Es wird jedoch darauf hingewiesen, dass […] ‘we’ in diesem Zusammenhang so 
verstanden werden könne, dass damit die tatsächlichen Chat-Teilnehmer gemeint 
waren.1237 Angesichts dieses Kontextes und insbesondere der Tatsache, dass der 
Informationsaustausch unmittelbar nach einem Gespräch in der Gruppe darüber 
stattgefunden hat, wer an der belgischen Auktion teilnehmen wird, ist die einzige 
glaubhafte Erklärung, dass der RBS-Trader nach den Einschätzungen innerhalb der 
Gruppe um ihren Standpunkt bat, und es ist nicht plausibel, dass es bei diesem 
Kontakt um die Höhe der Überbietungen marktweit ging. [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] […] und […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1238 

(698) Neben Nomura stellt auch UniCredit in Abrede, dass die Kontakte zwischen dem 
9. September 2011 und dem [Vertraulichkeitsantrag anhängig]sensiblen Charakter 
gehabt hätten. 

(699) In Bezug auf den Kontakt vom 6. September 20111239 macht Nomura geltend, dass 
die Diskussion lediglich in Spekulationen über die Höhe möglicher Überbietungen 
marktweit bestanden habe und dass diese nicht sensibel gewesen seien.1240 UniCredit 
macht geltend, dass die Kommission keine Beschreibung des Verhaltens des 
UniCredit-Traders in diesem Chat geliefert habe.1241 

(700) Die Kommunikation ist jedoch relevant, da die Trader die Höhe der Überbietungen 
für eine österreichische Auktion erörterten. Sie tauschten dabei spezifische 
zukunftsbezogene Informationen aus. Der Umstand, dass die zukunftsbezogene 
Einschätzung eines Traders auf dem beruht, was in der Vergangenheit geschehen ist, 

                                                 
1234 Siehe Fußnote 603. 
1235 Erwägungsgrund (338). 
1236 […] 
1237 […] 
1238 Siehe Fußnote 609. 
1239 Erwägungsgründe (340) bis (341). 
1240 […] 
1241 […] 
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mag zwar nicht überraschend sein, bedeutet jedoch nicht, dass seine Einschätzung 
weniger sensibel ist. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] und […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].1242 

(701) Was das Verhalten des UniCredit-Traders anbetrifft, so ist die Beschreibung dieses 
Verhaltens beim Arbeitgeberwechsel eine Sachverhaltsdarstellung. Die bloße 
Anwesenheit dieses Traders im Chatroom CODS & CHIPS, der bereits für UniCredit 
tätig war, jedoch weiterhin sein WestLB-Bloomberg-Konto nutzte, zeigt sein 
fortgesetztes Interesse an den Aktivitäten im Chatroom nach seinem 
Arbeitgeberwechsel und bedarf keiner weiteren Beschreibung oder Erläuterung.  

(702) In Bezug auf den Kontakt vom 26. September 20111243 macht Nomura geltend, dass 
die Diskussion über die Überbietungen zu lange vor der Auktion stattgefunden habe 
um sensibel zu sein und dass keine Mittelpreise erörtert worden seien.1244 UniCredit 
bringt vor, dass ihr Trader nur Preisinformationen genannt habe, ohne seine Position 
oder Strategie offenzulegen. UniCredit erörtert weiter, dass der Trader  nicht zum 
Handel auf dem Primärmarkt berechtigt gewesen sei, die Bank  nicht an der Auktion 
beteiligt gewesen sei und ihr Handel habe auf dem Sekundärmarkt nur ein kleines 
Volumen der EGB umfasst.1245  

(703) Die Kommunikation ist jedoch relevant, da die Trader die Höhe der Überbietungen 
für eine belgische Auktion erörterten. Sie tauschten bereits lange vor der Auktion 
und bis zum Auktionsschluss spezifische zukunftsbezogene Informationen aus, und 
sie überprüften den Mittelpreis. Sie erörterten auch andere EGB mit Blick auf den 
Handel auf dem Sekundärmarkt. Durch seine Unterstützung der anderen Teilnehmer 
bei der Überprüfung ihrer Mittelpreise trug der UniCredit-Trader zum Austausch 
sensibler Informationen bei, die für den Handel einer EGB auf dem Primär- und/oder 
Sekundärmarkt von Bedeutung waren. UniCredit handelte die EGB auf dem 
Sekundärmarkt und es kann vermutet werden, dass sie alle die im Chatroom 
ausgetauschten Informationen berücksichtigt hat. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
[…] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1246  

(704) In Bezug auf den Kontakt vom 28. September 20111247 argumentiert Nomura, dass 
die Kommission den Kontakt falsch dargestellt habe, dass die Diskussion nicht im 
Zusammenhang mit einer Auktion gestanden habe, spekulativ gewesen sei und nur 
einen vagen Verweis auf den Handel mit Bund-Futures auf der EUREX-Plattform 
enthalten habe. Nomura behauptet sie habe zu keiner Folgevereinbarung geführt und 
könne nicht als Beweis für eine Zuwiderhandlung herangezogen werden.1248 
UniCredit macht ferner geltend, dass bei diesem Kontakt keine sensiblen 
Informationen ausgetauscht worden seien.1249 

                                                 
1242 Siehe Fußnote 612. 
1243 Erwägungsgrund (342). 
1244 […]. 
1245 […] 
1246 Siehe Fußnote 618. 
1247 Erwägungsgrund (343). 
1248 […]  
1249 […] 
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(705) Die Kommunikation ist jedoch relevant, da die Trader einander ihre 
Handelspositionen mitteilen und ihre Handelsstrategie für eine deutsche 
Staatsanleihe überprüfen. Das Argument, die Kommunikation stehe nicht im 
Zusammenhang mit einer Auktion, kann die Kommunikation nicht von ihrem 
wettbewerbswidrigen Charakter befreien, da sich das kollusive Verhalten der Trader 
auch auf den Handel auf dem Sekundärmarkt auswirkte. Solche Offenlegungen über 
die individuellen Positionen und Strategien sind nicht nur spekulativ, sondern werden 
bewusst weitergegeben, damit die anderen diese Informationen berücksichtigen und 
ihre Strategie gegebenenfalls darauf angleichen und abstimmen können. Der 
Umstand, dass ein anderer Trader der von seinem Wettbewerber offengelegten 
Strategie zustimmt, bestätigt nur, dass er die erhaltenen Informationen 
berücksichtigt. [Vertraulichkeitsantrag anhängig][…] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] 1250  

(706) In Bezug auf den Kontakt vom 4. Oktober 20111251 bestreiten Nomura und 
UniCredit den sensiblen Charakter der ausgetauschten Informationen.1252  

(707) Die Kommunikation ist relevant. Da der Austausch den Geist der Zusammenarbeit 
zwischen den Tradern auf einem schwierigen Markt bestätigt. Zum Beispiel 
bemerkte der UniCredit-Trader ([...]) um 10.14 Uhr: ‘this mkt has just died now’, 
‘anyone got an good ideas?’, ‘other than go home or to the pub?’, woraufhin der 
UBS-Trader ([...]) erwiderte: ‘get the book down’, ‘but no great ideas’, ‘iam short 
periph’, ‘outright’. Der UniCredit-Trader ([...]) fuhr fort: ‘really difficult to hang 
onto any view for long for sure’, ‘just trying to stay as small as poss’, und der RBS-
Trader ([...]) antwortete: ‘yeah no good ideas’, ‘trying to dodge bullets’. Auch später, 
um 14.50 Uhr, bei der Erörterung der belgischen EGB, konnten sie sich aufgrund des 
schwierigen Marktes nicht gegenseitig unterstützen. [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1253  

(708) In Bezug auf den Kontakt vom 12. Oktober 20111254 macht Nomura geltend, dass 
die ausgetauschten Informationen zu vage seien, um als sensibel eingestuft werden 
zu können.1255 UniCredit macht geltend, dass es sich dabei um eine der kleinsten 
EGB-Zuteilungen für UniCredit im gesamten Zeitraum gehandelt habe und dass ihr 
Trader nicht befugt gewesen sei, auf dem Primärmarkt zu handeln.1256 Der UniCredit 
Trader  habe zu einem frühen Zeitpunkt in der Kommunikation mitgeteilt, dass er 
nicht an der Auktion teilnehmen werde.1257  

(709) Die ausgetauschten Informationen zur Überbietung waren spezifisch und 
zukunftsbezogen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig][…] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig].1258 Die Kommission weist außerdem darauf hin, dass der UniCredit-

                                                 
1250 Siehe Fußnote 621.  
1251 Erwägungsgrund (344). 
1252 […] 
1253 Siehe Fußnote 625.  
1254 Erwägungsgrund (345). 
1255 […] 
1256 […] 
1257 […] […] in anderen Teilen dieses Chats Informationen für den Zweck bilateraler Handelsgeschäfte 

ausgetauscht worden seien. 
1258 Siehe Fußnote 628. 
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Trader ,durch seinem Vorgehen, zu einem Austausch sensibler Informationen 
beigetragen hat, die für den Handel einer EGB auf dem Primär- und/oder 
Sekundärmarkt von Bedeutung waren. Dies zeigt seine Bereitschaft, auch zu 
Diskussionen mit Blick auf den Primärmarkt beizutragen. UniCredit handelte die 
EGB auf dem Sekundärmarkt und muss im Chatroom ausgetauschte Informationen 
berücksichtigt haben.1259 Die Kommission misst nicht (und ist auch nicht 
verpflichtet) die tatsächliche Wirkung der Diskussion auf die Handelsgeschäfte von 
UniCredit oder seiner Wettbewerber. 

(710) In Bezug auf den Kontakt vom 19. Oktober 20111260 argumentiert Nomura, dass die 
Kommission den Kontakt falsch dargestellt habe, dass die Diskussion nicht mit einer 
Auktion in Zusammenhang gestanden habe und dass keine Mittelpreise oder 
Positionen offengelegt worden seien.1261 UniCredit macht ferner geltend, dass die 
Informationen für alle Trader online auf dem Bildschirm sichtbar und nicht sensibel 
gewesen seien.1262 

(711) Diese Kommunikation zeigt, dass die Parteien im Geiste der Zusammenarbeit die 
jeweiligen Informationen der anderen berücksichtigt haben. Ein Angebot kann online 
auf dem Bildschirm sichtbar sein, aber diese Informationen sind anonym, und durch 
die Offenlegung der Identität des Traders hinter dem Angebot können die öffentlich 
zugänglichen Informationen um sensible Informationen ergänzt werden. Das 
Argument, dass Broker häufig die Gegenpartei ermitteln, um die Verlässlichkeit des 
Angebots zu bestätigen, ist keine Rechtfertigung dafür, dass Trader selbst diese 
Informationen an Wettbewerber weitergeben.1263 Die Kommunikation enthält auch 
Verweise auf eine wechselseitige Überprüfung der Mittelpreise. Als der RBS-Trader 
([...]) um 08.32 Uhr sagte: ‘I just flattened curve. 25 guess I was low…got 93 curve’, 
erwiderte der UniCredit-Trader ([...]): ‘92.8’. Der Umstand, dass die Kommunikation 
nicht unmittelbar mit einer Auktion, sondern mit dem Sekundärmarkt in 
Zusammenhang stand, bedeutet nicht, dass sie nicht wettbewerbswidrig war. 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1264  

(712) In Bezug auf den Kontakt vom 2. November 20111265 argumentiert Nomura, dass die 
Kommission den Kontakt falsch dargestellt habe, und macht geltend, dass die 
ausgetauschten Informationen zu vage gewesen seien um als sensible Informationen 
dargestellt zu sein. Die Kommentare zu den Überbietungen seien angeblich nur 
scherzhaft gemeint gewesen.1266 UniCredit ergänzt, dass ihr Trader nicht auf dem 
Primärmarkt tätig gewesen sei und dass sein Kommentar zu den Überbietungen 
daher unerheblich gewesen sei. [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1267  

(713) Die ausgetauschten Informationen waren spezifisch, und selbst durch seine 
scherzhafte Äußerung zu Überbietungen hat der Nomura-Trader seine Absicht zum 

                                                 
1259 Siehe Abschnitt 2.2.3 Beziehung zwischen Primärmarkt und Sekundärmarkt. 
1260 Erwägungsgrund (346). 
1261 […] 
1262 […] 
1263 […] 
1264 Siehe Fußnote 631.  
1265 Erwägungsgründe (347). 
1266 […] 
1267 […] 
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Ausdruck gebracht, dass er bei den Auktionen deutscher und französischer 
Staatsanleihen nicht überbieten wird, und die anderen Teilnehmer haben eingeräumt, 
dass die Begrenzung der Überbietung im gemeinsamen Interesse lag. Der UniCredit-
Trader zeigte zumindest seine Bereitschaft, sich an diesen Diskussionen zu 
beteiligen. [Vertraulichkeitsantrag anhängig][…] [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] 1268  

(714) In Bezug auf den Kontakt vom 3. November 20111269 machen Nomura und 
UniCredit geltend, dass die Trader nicht angekündigt hätten, dass sie ‘flat’ bieten 
wollten, sondern dass ‘0’ eher bedeute, dass sie überhaupt kein Angebot abgeben 
wollten.1270 UniCredit ergänzt, dass andere Aussagen ihres Traders im Rahmen 
dieses Kontakts nicht dem tatsächlichen Handel entsprochen hätten, was zeige, dass 
die erörterten Informationen keine Auswirkungen auf sein tatsächliches Verhalten 
gehabt hätten.1271 UniCredit macht ferner geltend, dass sich dieser Auszug auf 
Handelstätigkeiten auf dem Primärmarkt beziehe; laut UniCredit war UniCredit 
jedoch zu diesem Zeitpunkt nicht als Primärhändler für Frankreich tätig. Daher habe 
der UniCredit-Trader keine wettbewerbsrelevanten Informationen weitergegeben, als 
er offenlegte, dass UniCredit bei dieser Auktion kein Gebot abgeben würde. In ihrer 
Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte1272 argumentiert Nomura, dass 
bei einer Betrachtung der Aussagen in ihrem vollständigen Zusammenhang die 
Trader wahrscheinlich gescherzt und nicht Informationen über die von ihnen 
beabsichtigte Höhe der Überbietungen ausgetauscht hätten. Nomura führt zwei 
Gründe dafür an: i) Die Äußerungen der Trader in Bezug auf das Handelsgeschäft 
am 2. November 2011, wonach sie die Preise für französische und deutsche Anleihen 
nicht mehr überbieten würden, seien ein Hinweis darauf, dass sie am 3. November 
2011 gescherzt hätten. Ein weiteres Indiz dafür sei die Überraschung des UBS-
Traders (‘is that whay yer bidding flat… 0’). ii) In Anbetracht der Natur und des 
Zwecks des Auktionsmechanismus, bei dem den höchsten Geboten Vorrang 
eingeräumt wird, sei es unwahrscheinlich, dass alle Trader ‘flat’ bieten wollten. 
Nomura zufolge würde dies im Gegensatz zu den Bieterpraktiken der Trader in der 
Vergangenheit bei früheren Auktionen französischer Staatsanleihen stehen. 

(715) Die alternativen Erklärungen sind nicht plausibel, da der UBS-Trader die anderen 
ausdrücklich gebeten hat, zu bestätigen, ob sie ‘flat’ bieten würden. Er hat ‘0’ als 
‘Flat Bidding’ verstanden, und diese Auslegung wurde von den anderen Teilnehmern 
des Chats nicht bestritten. Es ist daher glaubhaft, dass die Trader von Nomura und 
UniCredit den UBS-Trader davon in Kenntnis setzten wollten, dass sie ‘flat’ bieten 
würden. Abgesehen von den eindeutig widersprüchlichen Auslegungen dieser 
Mitteilung, die Nomura und UniCredit liefern, und unabhängig von der genauen 
Bedeutung von ‘0’ in diesem Gespräch ist klar, dass sich UBS nach der Überbietung 
erkundigt hat, dass RBS sensible Informationen weitergegeben hat und dass 
UniCredit und Nomura diese Informationen bekommen haben und berücksichtigen 
konnten. [Vertraulichkeitsantrag anhängig][…] und […] [Vertraulichkeitsantrag 

                                                 
1268 Siehe Fußnote 634.  
1269 Erwägungsgrund (348). 
1270 […] 
1271 […] 
1272 […] 
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anhängig].1273 Mangels gegenteiliger Beweise kann davon ausgegangen werden, 
dass die Trader alle ausgetauschten Informationen berücksichtigt haben, die im 
Rahmen des Kontakts weitergegeben wurden. Die Kommission ist nicht verpflichtet 
die tatsächlichen Auswirkungen der Verhaltensweise auf den Wettbewerb 
nachzuweisen. 

(716) In Bezug auf den Kontakt vom 28. November 20111274 argumentiert Nomura, dass 
die Kommission den Kontakt falsch dargestellt habe, und macht geltend, dass im 
Zusammenhang mit der belgischen Auktion keine Informationen über Mittelpreise, 
Volumina oder Handelspositionen ausgetauscht worden seien.1275 UniCredit macht 
ferner geltend, dass die ausgetauschten Informationen nicht sensibel gewesen seien 
und dass UniCredit an diesem Tag nicht einmal mit der betreffenden Anleihe 
gehandelt habe.1276  

(717) Der Kontakt ist nicht nur deshalb von Bedeutung, weil die Trader ihre 
Einschätzungen zu den belgischen Auktionen austauschten und sondierten, ob 
Spielraum für eine Abstimmung bestand, sondern auch, weil er einen nützlichen 
Kontext für die Teilnahme am Chatroom und insbesondere dafür bietet, was bei RBS 
geschehen ist. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] und […] 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1277 

(718) [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1278 [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1279  
(719) [Vertraulichkeitsantrag anhängig].1280 [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1281  
5.2 Auswirkungen auf den Handel zwischen EU-Mitgliedstaaten und Zuständigkeit 
(720) Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen gelten nur für Vereinbarungen 

und aufeinander abgestimmte Verhaltensweisen, die den Handel zwischen 
Mitgliedstaaten bzw. zwischen Vertragsparteien des EWR-Abkommens 
beeinträchtigen können. Der Gerichtshof der Europäischen Union haben einheitlich 
festgestellt: ‘Eine Vereinbarung zwischen Unternehmen ist nur dann geeignet, den 
Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeinträchtigen, wenn sich anhand objektiver 
rechtlicher oder tatsächlicher Umstände mit hinreichender Wahrscheinlichkeit 
voraussehen lässt, dass sie unmittelbar oder mittelbar, tatsächlich oder der 
Möglichkeit nach den Warenverkehr zwischen Mitgliedstaaten beeinflussen und 
dadurch der Errichtung eines einheitlichen Marktes zwischen den Mitgliedstaaten 
hinderlich sein kann. Artikel 101 [AEUV] sieht nicht vor, dass sich Vereinbarungen 
tatsächlich auf den Handel zwischen Mitgliedstaaten ausgewirkt haben, sondern 

                                                 
1273 Siehe Fußnote 637. 
1274 Erwägungsgrund (349) bis (350). 
1275 […] 
1276 […] […] in anderen Teilen dieses Chats Informationen für den Zweck eines möglichen bilateralen 

Handelsgeschäfts ausgetauscht worden seien 
1277 Siehe Fußnote 640. 
1278 Erwägungsgründe (352) bis (356). 
1279 […] 
1280 Siehe z. B. Erwägungsgrund (355).  
1281 Siehe auch Abschnitt 7 über die Dauer. 
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fordert den Nachweis, dass die Vereinbarungen geeignet wären, diese Auswirkungen 
herbeizuführen.’1282 

(721) Der Begriff des Handels in diesen Vorschriften hat einen weiten Umfang und bezieht 
auch den Geldverkehr ein.1283  

(722) Vereinbarungen, die sich auf mehrere Mitgliedstaaten erstrecken, sind ihrem Wesen 
nach geeignet, den Handel zwischen Mitgliedstaaten zu beeinträchtigen, und die 
Beeinträchtigung des Handels ist in der Regel auch wegen ihres Wesens spürbar.1284 

(723) Die Anleihemärkte sind naturgemäß international, und es gibt weltweit erhebliche 
EGB-Handelsströme, einschließlich zwischen den Mitgliedstaaten und zwischen 
Vertragsparteien des EWR-Abkommens. Wie in Abschnitt 2.2.4 erläutert, ist der 
Marktwert des Primär- und/oder Sekundärmarkts für EGB enorm hoch.1285 Die 
Adressaten dieses Beschlusses sind oder waren Investmentbanken, die weltweit oder 
zumindest in wesentlichen Teilen des EWR tätig sind. Sie alle handelten mit EGB 
verschiedener Mitgliedstaaten des Euro-Währungsgebiets, die EGB emittierten. Die 
Akte der Kommission enthält Beweise für wettbewerbswidrige Nachrichten 
zwischen EGB-Tradern in praktisch allen diesen Ländern. Die EGB wurden auf dem 
Primärmarkt emittiert und von Primärhändlern innerhalb des EWR erworben und auf 
dem Sekundärmarkt platziert; anschließend wurden sie weltweit gehandelt.1286 Zu 
diesem Zweck unterhielten die Banken EGB-Trading-Desks in Finanzzentren im 
EWR. Die in diesem Beschluss aufgeführten Trader waren alle Mitarbeiter solcher 
EGB-Trading-Desks entweder in London oder an anderen Finanzplätzen im EWR. 
Unabhängig vom Standort der Trading-Desks führten diese EGB-Trader 
Transaktionen weltweit rund um die Uhr durch.  

(724) Die Vereinbarungen in dieser Sache waren somit geeignet, sich spürbar auf den 
Handel zwischen EU-Mitgliedstaaten und den Vertragsparteien des EWR-
Abkommens auszuwirken.  

(725) Auf der Grundlage der oben genannten Faktoren ist klar, dass das Verhalten, um das 
es in diesem Beschluss geht, sowohl im EWR umgesetzt wurde 
(‘Umsetzungsdoktrin’) als auch geeignet war, sofortige, wesentliche und 
vorhersehbare Auswirkungen im EWR zu haben (Doktrin der ‘qualifizierten 
Auswirkungen’1287).1288 

                                                 
1282 Urteil des Gerichtshofs vom 30. Juni 1966, Société Technique Minière/Maschinenbau Ulm, C-56/65, 

ECLI:EU:C:1966:38, Rn. 7; Urteil des Gerichtshofs vom 11. Juli 1985, Remia BV u. a./Kommission, C-
42/84, ECLI:EU:C:1985:327, Rn. 22; Rechtssache T-25/95, Cimenteries CBR und Urteil des 
Gerichtshofs vom 21. Januar 1999, Bagnasco u. a./Banca Popolare di Novara, C-215/96 und C-216/96, 
ECLI:EU:C:1999:1, Rn. 48. 

1283 Siehe Urteil des Gerichtshofs vom 14. Juli 1981, Gerhard Züchner/Bayerische Vereinsbank, C-172/80, 
ECLI:EU:C:1981:178, Rn. 18. 

1284 Siehe Ziffern 64 und 65 der Leitlinien der Kommission über den Begriff der Beeinträchtigung des 
zwischenstaatlichen Handels in den Artikeln [101 und 102] des Vertrags (ABl. C 101 vom 27.4.2004, 
S. 81). 

1285 Siehe Erwägungsgrund (51). 
1286 Die Durchführung von EGB-Transaktionen mit Nicht-EWR-Kunden kann gewissen Beschränkungen 

unterliegen. 
1287 Urteil des Gerichtshofs vom 27. September 1988, Ahlström Osakeyhtiö u.a./Kommission, verbundene 

Rechtssachen C-89,104,114,116,117 und 125 bis 129/85, ECLI:EU:C:1988:447, Rn. 11 bis 18; Urteil 
des Gerichts vom 25. März 1999, Gencor/Kommission, T-102/96, ECLI:EU:T:1999:65, Rn. 89 bis 101; 
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(726) Schlieβlich sind Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen anwendbar, 
und die Kommission hat die Zuständigkeit, beide Artikel anzuwenden.1289 Die 
Kommission hat die Zuständigkeit, sowohl Artikel 101 AEUV als auch auf der 
Grundlage von Artikel 56 des EWR-Abkommens im diesen Fall, Artikel 53 des 
EWR-Abkommens anzuwenden, da das Kartell von Handelsabteilungen in der 
Europäischen Union und im EWR (einschließlich London zu einem Zeitpunkt, als 
das Vereinigte Königreich noch ein Mitgliedstaat der Europäischen Union mit voller 
Kapazität war) durchgeführt wurde und das Verhalten spürbare Auswirkungen auf 
den Handel zwischen den Mitgliedstaaten und Vertragsparteien des EWR-
Abkommens hatte. 

2.3. Anwendung von Artikel 101 Absatz 3 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen 
(727) Artikel 101 Absatz 3 AEUV und Artikel 53 Absatz 3 EWR-Abkommen sieht vor, 

dass Artikel 101 Absatz 1 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen für nicht 
anwendbar erklärt werden können, wenn es sich um eine Vereinbarung oder 
abgestimmte Verhaltensweise handelt, die unter angemessener Beteiligung der 
Verbraucher an dem entstehenden Gewinn zur Verbesserung der Warenerzeugung 
oder -verteilung oder zur Förderung des technischen oder wirtschaftlichen 
Fortschritts beiträgt, ohne dass den beteiligten Unternehmen a) Beschränkungen 
auferlegt werden, die für die Verwirklichung dieser Ziele nicht unerlässlich sind, 
oder b) Möglichkeiten eröffnet werden, für einen wesentlichen Teil der betreffenden 
Waren den Wettbewerb auszuschalten. 

(728) Ein Verhalten, das eine Beschränkung oder Verfälschung des Wettbewerbs 
bezweckt – insbesondere dann, wenn dieses die Festlegung von Preisen oder Mengen 
betrifft – erfüllt höchstwahrscheinlich jedoch nicht die Voraussetzungen von 
Artikel 101 Absatz 3.1290 Darüber hinaus haben die EGB-Trader im vorliegenden 
Fall weder nachgewiesen, dass ihre Gespräche unmittelbar mit dem Funktionieren 
des EGB-Marktes verbunden und dafür notwendig gewesen seien, noch dass sie die 
Voraussetzungen des Artikels 101 Absatz 3 AEUV oder des Artikels 53 Absatz 3 
EWR-Abkommen erfüllen.1291 

(729) Die Kommission stellt fest, dass nur eine begrenzte Anzahl von Banken an den 
kollusiven Kontakten beteiligt war. Schon daraus ist ersichtlich, dass diese Kontakte 
für das Funktionieren des Marktes nicht unerlässlich waren. Dies zeigt sich auch 
daran, dass der EGB-Trading-Desk der RBS weiter funktionierte, als ihre Trader 
Ende 2011 ihre Teilnahme an den kollusiven Kontakten beendeten.  

(730) UBS macht geltend, dass das Verhalten wettbewerbsfördernde Auswirkungen gehabt 
habe. Diesbezüglich bringt UBS vor, dass der Informationsaustausch es UBS 

                                                                                                                                                         
Urteil des Gerichtshofs vom 6. September 2017, Intel/Kommission, C-413/14 P, ECLI:EU:C:2017:632, 
Rn. 42 bis 46. 

1288 Zur Vermeidung von Zweifeln erinnert die Kommission daran, dass die Umsetzungsdoktrin und die 
Doktrin der qualifizierten Wirkungen alternative und nicht kumulative Ansätze zur Feststellung der 
Zuständigkeit der Kommission darstellen. Siehe in diesem Sinne, Rechtssache T-447/14, NKT 
Verwaltungs GmbH, Rn.79 bis 82. 

1289 Die Kommission ist gemäß Artikel 56 EWR-Abkommen für die Anwendung des Artikels 53 EWR-
Abkommen zuständig. 

1290 Leitlinien der Kommission für Vereinbarungen über horizontale Zusammenarbeit, Ziffer 74. 
1291 […][Vertraulichkeitsantrag anhängig] […] 
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ermöglicht habe, die Ungewissheit in Bezug auf die mögliche Höhe der Absicherung 
ihrer Positionen zu verringern, und UBS daher günstigere Preise anbieten konnte.1292 
UBS belegt jedoch nicht, dass der EGB-Markt ohne einen solchen 
Informationsaustausch nicht funktionsfähig gewesen sei. Darüber hinaus ändert die 
Tatsache, dass EGB möglicherweise zu Absicherungszwecken gehandelt wurden, 
nichts daran, dass sie auch zu Spekulationszwecken gehandelt wurden. 

(731) Die Kommission gelangt zu dem Schluss, dass in dieser Sache weder die 
Voraussetzungen des Artikels 101 Absatz 3 AEUV noch die des Artikels 53 Absatz 3 
EWR-Abkommen erfüllt sind.  

6. ADRESSATEN DIESES VERFAHRENS 
6.1. Grundsätze 
(732) Das Wettbewerbsrecht der Europäischen Union ist auf betriebliche Tätigkeiten von 

‘Unternehmen’ ausgerichtet.  
(733) Der Begriff des Unternehmens ist jedoch nicht identisch mit dem Begriff eines 

Unternehmens als juristische Person nach nationalem Handels- oder Steuerrecht. Er 
hat eine wirtschaftliche Dimension und umfasst jede eine wirtschaftliche Tätigkeit 
ausübende Einheit, unabhängig von ihrer Rechtsform und der Art ihrer Finanzierung. 
Daher kann ein Unternehmen aus mehreren juristischen Personen bestehen.1293 
Darüber hinaus ist bei der Feststellung einer Zuwiderhandlung gegen das 
Wettbewerbsrecht der Europäischen Union ‘Zur Feststellung von Verstößen gegen 
das Wettbewerbsrecht der Union kann also ein etwaiges wettbewerbswidriges 
Verhalten eines Angestellten dem Unternehmen zugerechnet werden, dem er 
angehört, da dieses prinzipiell dafür haftet.’.1294 

(734) Das Unternehmen hat dadurch für eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV 
einzustehen, aber die Zuwiderhandlung muss einer oder mehreren juristischen 
Personen innerhalb des Unternehmens zugerechnet werden, gegen die Geldbußen 
festgesetzt werden können.1295 

(735) Nach ständiger Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europäischen Union bilden 
Muttergesellschaften und ihre Töchter eine wirtschaftliche Einheit und somit ein 
einziges Unternehmen für die Zwecke des Wettbewerbsrechts der Europäischen 
Union. Das Verhalten einer Tochtergesellschaft kann ihrer Muttergesellschaft 
insbesondere dann zugerechnet werden, wenn die Tochtergesellschaft ihr 
Marktverhalten nicht autonom bestimmt, sondern in allen wesentlichen Belangen – 
vor allem wegen der wirtschaftlichen, organisatorischen und rechtlichen Bindungen 
zwischen den beiden juristischen Personen – Weisungen der Muttergesellschaft 

                                                 
1292 […]. 

Siehe auch Erwägungsgründe (565) bis (567) und (590). 
1293 Urteil des Gerichtshofs vom 10. September 2009, Akzo Nobel NV u. a./Kommission, C-97/08 P, 

ECLI:EU:C:2009:536, Rn. 54-55 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
1294 Urteil des Gerichtshofs vom 21. Juli 2016, VM Remonts/Konkurences Padome, C-542/14, 

ECLI :EU :C :2016 :578, Rn. 24. Siehe auch Urteil des Gerichts vom 15. Juli 2005, 
Voestalpine/Kommission, T-418/10, ECLI:EU:T:2015:516, Rn. 394; Urteil des Gerichts vom 14. März 
2013, Dole Food Company/Kommission, T-588/08, ECLI:EU:T:2013:130, Rn. 581 und die dort 
angeführte Rechtsprechung. 

1295 Rechtssache C-97/08 P, Akzo Nobel , Rn. 54-57 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
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befolgt. In einem solchen Fall kann ein Beschluss zur Verhängung von Geldbußen an 
die Tochtergesellschaft und an ihre Muttergesellschaft gerichtet werden, ohne dass 
die persönliche Beteiligung der Muttergesellschaft an der Zuwiderhandlung 
nachgewiesen werden muss. Wenn die Tochtergesellschaft, die gegen Artikel 101 
AEUV verstoßen hat, mittelbar oder unmittelbar (fast) vollständig im Eigentum ihrer 
Muttergesellschaft steht, besteht eine widerlegliche Vermutung, dass die 
Muttergesellschaft tatsächlich einen bestimmenden Einfluss auf das Verhalten ihrer 
Tochter ausübt. Unter diesen Umständen genügt für die Vermutung, dass die 
Muttergesellschaft einen bestimmenden Einfluss auf die Geschäftspolitik der 
Tochtergesellschaft ausübt, der Nachweis seitens der Kommission, dass die 
Tochtergesellschaft zu 100 % oder zu fast 100 % im Eigentum der 
Muttergesellschaft steht. Die Muttergesellschaft kann gesamtschuldnerisch für die 
Zahlung der gegen ihre Tochter verhängten Geldbuße haftbar gemacht werden, es sei 
denn,  die Muttergesellschaft, die diese Vermutung  widerlegen muss, legt 
ausreichende Beweise dafür vor , dass ihre Tochtergesellschaft auf dem Markt 
eigenständig gehandelt hat.1296 

(736) Wenn ein Unternehmen, das eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV 
begangen hat, die Vermögenswerte, die zur Zuwiderhandlung beigetragen haben, zu 
einem späteren Zeitpunkt verfügt, um sich anschließend aus dem betreffenden Markt 
zurückzuziehen, muss das Unternehmen weiterhin für die Zuwiderhandlung 
einstehen, solange es rechtlich1297 oder wirtschaftlich1298 besteht. Wenn das 
Unternehmen, das die Vermögenswerte erworben hat, den Verstoß gegen Artikel 101 
AEUV fortsetzt, ist die Haftung für die Zuwiderhandlung zwischen dem Verkäufer 
und dem Käufer der Vermögenswerte, mit denen der Verstoß begangen wurde, 
aufzuteilen, wobei jedes Unternehmen für den Zeitraum der Zuwiderhandlung 
einzustehen hat, in dem es über die betreffenden Vermögenswerte am Kartell 
beteiligt war. Wenn die ursprünglich für die Zuwiderhandlung verantwortliche 
juristische Person jedoch ihre Rechtspersönlichkeit verliert und nicht mehr besteht, 
da sie einfach in eine andere juristische Person eingegliedert wurde, muss diese 
letztgenannte Einheit für den gesamten Zeitraum der Zuwiderhandlung 
verantwortlich gemacht werden und damit für die Tätigkeit der übernommenen 
Einheit einstehen.1299 Ein Unternehmen kann sich seiner Verantwortung für eine 

                                                 
1296 Rechtssache C-97/08 P, Akzo Nobel, Rn. 58-61 und die dort angeführte Rechtsprechung. Siehe auch das 

Urteil des Gerichts vom 30. September 2009, Elf Aquitaine SA/Kommission, T-174/05, 
ECLI:EU:T:2009:368, Rn. 125 und 155-156 und die dort angeführte Rechtsprechung, sowie das Urteil 
des Gerichts vom 30. September 2009, Arkema SA/Kommission, T-168/05, ECLI:EU:T:2009:367, 
Rn. 69-70 und die dort angeführte Rechtsprechung sowie Rn. 100. 

1297 Urteil des Gerichts vom 30. September 2009, Hoechst GmbH/Kommission, T-161/05, 
ECLI:EU:T:2009:366, Rn. 50-52, Urteil des Gerichts vom 17. Dezember 1991, Enichem Anic 
Spa/Kommission, T-6/89, ECLI:EU:T:1991:74, und Rechtssache C-49/92 P, Anic PartecipazioniRn. 47-
49. 

1298 Urteil des Gerichtshofs vom 11. Dezember 2007, Autorità Garante della Concorrenza e del 
Mercato/Ente tabacchi italiani – ETI SpA u.a., C-280/06, ECLI:EU:C:2007:775, Rn. 40. 

1299 Urteil des Gerichtshofs vom 16. November 2000, Cascades/Kommission, C-279/98 P, 
ECLI:EU:C:2000:626, Rn. 78 und 79: ‘Grundsätzlich muss die natürliche oder juristische Person, die 
das fragliche Unternehmen leitete, als die Zuwiderhandlung begangen wurde, für diese einstehen, auch 
wenn zu dem Zeitpunkt, zu dem die Entscheidung ergeht, mit der die Zuwiderhandlung festgestellt wird, 
eine andere Person für den Betrieb des Unternehmens verantwortlich ist (...) Zudem wurden diese 
Gesellschaften nicht einfach in die Rechtsmittelführerin eingegliedert, sondern setzten ihre Tätigkeit als 
deren Tochtergesellschaften fort. Sie müssen somit selbst für ihre Zuwiderhandlungen vor ihrem 
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Zuwiderhandlung nicht deshalb entziehen, weil die zum Zeitpunkt der 
Zuwiderhandlung für seinen Betrieb verantwortliche Person nicht mehr besteht.1300 
Aus diesem Grund kann die Haftung für eine Geldbuße an einen Rechtsnachfolger 
übergehen, wenn das Unternehmen, das die Zuwiderhandlung begangen hat, 
rechtlich nicht mehr besteht. 

6.2 Anwendung auf diese Sache 
(737) In diesem Beschluss wurde aufgezeigt, dass verschiedene EGB-Händler – 

insbesondere über die beständigen multilateralen Chatrooms DBAC und/oder CODS 
& CHIPS – Zugang zu wettbewerbswidrigen Kontakten hatten und an solchen 
beteiligt waren. Durch diese Kontakte hatten sie Kenntnis von der einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung und trugen (zumindest teilweise) dazu bei.  

(738) Die Kommission macht die juristischen Personen, die diese Händler beschäftigten 
und/oder in deren Namen diese Händler handelten, für das wettbewerbswidrige 
Verhalten der Händler als direkte Beteiligte haftbar. Da es sich bei diesen 
juristischen Personen um hundertprozentige Tochtergesellschaften handelt, wird 
auch die Muttergesellschaft des Unternehmens für das Verhalten haftbar gemacht. Es 
wird vermutet, dass die Muttergesellschaft einen bestimmenden Einfluss auf das 
Verhalten ihrer hundertprozentigen Tochtergesellschaften ausübte. 

(739) Da einige Trader den Arbeitgeber wechselten, sich aber weiterhin an den 
wettbewerbswidrigen Kontakten beteiligt waren, werden verschiedene Unternehmen 
für das Verhalten dieser Händler für unterschiedliche Zeiträume haftbar gemacht.1301 

(740) Vor diesem Hintergrund haften die folgenden Unternehmen und juristischen 
Personen für die in diesem Beschluss behandelte Zuwiderhandlung. 

6.2.1 Bank of America 
(741) Der EGB-Händler [...] war während eines Zeitraums, in dem er bei der Bank of 

America, National Association1302 beschäftigt war, an dem in diesem Beschluss 
beschriebenen Verhalten beteiligt. Deshalb stellt die Kommission fest, dass die Bank 
of America, National Association für ihre unmittelbare Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen haftet. 

(742) Die Bank of America, National Association war während des relevanten Zeitraums 
eine hundertprozentige Tochtergesellschaft der Bank of America Corporation.1303 
Infolgedessen wird vermutet, dass das letztgenannte Unternehmen bestimmenden 
Einfluss auf das Marktverhalten der Bank of America, National Association ausgeübt 
hat; daher macht die Kommission die Bank of America Corporation in ihrer 
Eigenschaft als Muttergesellschaft zusammen mit der Bank of America, National 
Association für die Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 
EWR-Abkommen haftbar. 

                                                                                                                                                         
Erwerb durch die Rechtsmittelführerin einstehen, ohne dass diese dafür verantwortlich gemacht werden 
kann’. 

1300 Rechtssache T-305/94, Limburgse Vinyl Maatschappij, Rn. 953. 
1301 Siehe Abschnitt 7 zur Dauer des Kartells und zur Dauer der jeweiligen Beteiligung.  
1302 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte, an denen der Mitarbeiter der Bank of America [...] […] beteiligt war. 
1303 Siehe Erwägungsgrund (54). 
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6.2.2 Natixis 
(743) Die EGB-Händler [...] und [...] waren während eines Zeitraums, in dem sie bei der 

Natixis S.A. beschäftigt waren, an dem in diesem Beschluss beschriebenen Verhalten 
beteiligt.1304 Deshalb macht die Kommission die Natixis S.A. für deren unmittelbare 
Beteiligung an der Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-
Abkommen haftbar. 

6.2.3 Nomura 
(744) Die EGB-Händler [...] und [...]haben sich während eines Zeitraums, in dem sie bei 

der Nomura International plc beschäftigt waren, an denm in diesem Beschluss 
beschriebenen Verhaltensweisen beteiligt.1305 Deshalb macht die Kommission die 
Nomura International plc für deren unmittelbare Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV haftbar. 

(745) Die Nomura International plc war während des relevanten Zeitraums eine 
hundertprozentige Tochtergesellschaft der Nomura Holdings, Inc. Es wird vermutet, 
dass das letztgenannte Unternehmen einen bestimmenden Einfluss auf das 
Marktverhalten der Nomura International plc ausgeübt hat; daher macht die 
Kommission die Nomura Holdings, Inc. in ihrer Eigenschaft als Muttergesellschaft 
zusammen mit der Nomura International plc für die Zuwiderhandlung gegen 
Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar. 

6.2.4 NatWest (RBS) 
(746) Die EGB-Händler [...], [...], [...], [...] und [...] waren in einem Zeitraum, in dem sie 

bei The Royal Bank of Scotland Plc, inzwischen umbenannt in NatWest Markets Plc, 
beschäftigt waren, an dem in diesem Beschluss beschriebenen Verhalten beteiligt. 
Die Teilnahme der Händler [...], [...], [...], [...] und [...] an dem in diesem Beschluss 
beschriebenen Verhalten erstreckt sich auch auf einen Zeitraum, in dem sie bei einer 
Tochtergesellschaft der ABN-AMRO Bank N.V, anschließend The Royal Bank of 
Scotland N.V und jetzt NatWest Markets N.V. genannt, beschäftigt waren.1306 
Deshalb stellt die Kommission fest, dass NatWest Markets Plc und NatWest 
Markets N.V. für deren unmittelbare Beteiligung an der Zuwiderhandlung gegen 
Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar gemacht werden. 

(747) NatWest Markets Plc, vormals The Royal Bank of Scotland Plc, war während des 
relevanten Zeitraums eine 100%ige Tochtergesellschaft von The Royal Bank of 
Scotland Group Plc, der jetzigen NatWest Group plc. Die ABN-AMRO Bank N.V., 
anschließend umbenannt in The Royal Bank of Scotland N.V. und dann in NatWest 
Markets N.V., wurde am 17. Oktober 2007 zu einer 100%igen Tochtergesellschaft 
von The Royal Bank of Scotland Group Plc.1307 Es wird vermutet, dass The Royal 

                                                 
1304 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte, an denen die Natixis-Mitarbeiter […]and […][…]beteiligt waren. 
1305 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte, an denen die Nomura-Mitarbeiter [...][…] und [...][…]beteiligt 

waren. 
1306 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte, an denen die ABN-AMRO-Mitarbeiter[...][…] und […], die ABN-

AMRO- und später RBS-Mitarbeiter [...]und [...][…] und die RBS-Mitarbeiter [...][...],[…] und […] 
beteiligt waren. 
Technisch gesehen waren die Händler von ABN damals bei der ABN Management Services Limited, 
einer 100%igen Tochtergesellschaft der ABN-AMRO Bank N.V., beschäftigt. Siehe 
Erwägungsgrund (60). 

1307 Erwägungsgrund (59). 
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Bank of Scotland Group plc. (jetzt NatWest Group plc) über das Verhalten von The 
Royal Bank of Scotland N.V. (jetzt NatWest Markets N.V.) ab dem 17. Oktober 2007 
bestimmenden Einfluss auf das Marktverhalten von The Royal Bank of Scotland Plc 
(jetzt NatWest Markets Plc) ausgeübt hat; daher macht die Kommission The Royal 
Bank of Scotland Group plc (jetzt NatWest Group plc) in ihrer Eigenschaft als 
Muttergesellschaft zusammen mit The Royal Bank of Scotland Plc (jetzt NatWest 
Markets Plc) sowie ab dem 17. Oktober 2007 zusammen mit The Royal Bank of 
Scotland N.V. (jetzt NatWest Markets N.V.) für die Zuwiderhandlung gegen 
Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar. 

6.2.5 UBS 
(748) Die EGB-Händler [...], [...], [...], [...] und [...] waren in einem Zeitraum, in dem sie 

bei der UBS AG beschäftigt waren, an dem in diesem Beschluss beschriebenen 
Verhalten beteiligt.1308 Deshalb macht die Kommission die UBS AG für deren 
unmittelbare Beteiligung an der Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und 
Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar. 

(749) Die UBS AG war im relevanten Zeitraum eine 100%ige Tochtergesellschaft der UBS 
Group AG. Es wird vermutet, dass das letztgenannte Unternehmen bestimmenden 
Einfluss auf das Marktverhalten der UBS AG ausgeübt hat; daher macht die 
Kommission die UBS Group AG in ihrer Eigenschaft als Muttergesellschaft 
zusammen mit der UBS AG für die Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und 
Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar. 

6.2.6 UniCredit 
(750) Die Beteiligung des EGB-Händlers [...] an dem in diesem Beschluss beschriebenen 

Verhalten erstreckt sich auch auf einen Zeitraum, in dem er bei der UniCredit 
Bank AG beschäftigt war.1309 Deshalb macht die Kommission die UniCredit Bank 
AG für deren unmittelbare Beteiligung an der Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 
AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen haftbar. 

(751) Die UniCredit Bank AG war im relevanten Zeitraum eine 100%ige 
Tochtergesellschaft der UniCredit S.p.A. Es wird vermutet, dass das letztgenannte 
Unternehmen bestimmenden Einfluss auf das Marktverhalten der UniCredit Bank 
AG ausgeübt hat; daher macht die Kommission die UniCredit S.p.A. in ihrer 
Eigenschaft als Muttergesellschaft zusammen mit der UniCredit Bank AG für die 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen 
haftbar. 

6.2.7 Portigon (WestLB) 
(752) Der EGB-Händler [...] beteiligte sich auch während eines Zeitraumes, in dem er bei 

der WestLB AG beschäftigt war, an dem in diesem Beschluss beschriebenen 

                                                 
1308 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte in den beständigen Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS, an 

denen die UBS-Mitarbeiter[...]und [...] beteiligt waren.  
Siehe auch die in den Erwägungsgründen (168), (184), (189), (200), (235), (275) und (283) genannten 
gelegentlichen Kontakte in anderen Chatrooms, an denen andere UBS-Mitarbeiter [...],[...] und […]  
beteiligt waren.   

1309 Siehe in Abschnitt 4 die Kontakte, an denen [...][…] beteiligt war bei UniCredit beschäftigt war. 
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Verhalten.1310 Die wirtschaftlichen Tätigkeiten der WestLB AG sind eingestellt 
worden, aber das Unternehmen besteht rechtlich noch unter den Namen 
Portigon AG1311. Deshalb macht die Kommission die Portigon AG für die 
unmittelbare Beteiligung der WestLB AG (jetzt Portigon AG) an der 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen 
haftbar.  

6.3 Vorbringen der Parteien 
(753) Mehrere Parteien weisen erneut darauf hin, dass sie nicht für das Verhalten ihres 

Händlers haftbar gemacht werden könnten, weil dieser in den Chatrooms nicht 
besonders aktiv gewesen sei, eine passive Rolle gespielt habe und/oder nicht an den 
wettbewerbswidrigen Gesprächen der anderen Teilnehmer interessiert gewesen sei. 
Die Parteien haben im Zusammenhang mit der kommissionsseitigen Beurteilung 
ihrer Kenntnis der einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung bzw. ihrer 
diesbezüglichen Haftung bereits entsprechende Argumente vorgebracht.1312 Wie in 
den entsprechenden Abschnitten oben und in der Beschreibung der Art der 
verwendeten Nachrichten erläutert, gewährten die dauerhaften Chatrooms den 
Händlern unabhängig von ihrer jeweiligen Rolle Zugang zu den Chats. Ungeachtet 
der Rolle, die die Händler in dem Kartell gespielt haben, kannten sie die allgemeine 
Tragweite und die Tatbestandsmerkmale des Kartells und sind für ihre Beteiligung 
an dem wettbewerbswidrigen Verhalten haftbar. Die Rolle der einzelnen Parteien 
wird im Abschnitt über die Abhilfemaßnahmen weiter bewertet. 

(754) UniCredit macht geltend, dass es keine Kenntnis von den Kontakten seines Händlers 
gehabt habe und dass die Bank für das Verhalten sogenannter ‘Schurkenhändler’, die 
außerhalb ihrer Vollmacht für ihr persönliches Interesse gehandelt hätten, nicht 
haftbar gemacht werden könne.1313 

(755) Mit Artikel 20 Absätz   2 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 wird die Kommission 
ermächtigt, gegen Unternehmen Geldbußen zu verhängen , wenn sie vorsätzlich oder 
fahrlässig gegen Wettbewerbsvorschriften der Europäischen Union verstoßen 
haben.1314 Die an der Zuwiderhandlung beteiligten natürlichen Personen stellen als 
solche keine Unternehmen im Sinne des Europäischen Union-Wettbewerbsrechts 
dar, sondern sind in Unternehmen eingegliedert, mit denen sie ein Arbeitsverhältnis 
unterhalten  und somit eine wirtschaftliche Einheit bilden.1315 Der Gerichtshof der 
Europäischen Union haben nämlich bestätigt, dass wettbewerbswidriges Verhalten 
eines Arbeitnehmers dem Unternehmen zuzurechnen ist, dem er angehört, und dass 
dieses Unternehmen grundsätzlich für dieses Verhalten haftbar gemacht wird.1316 Es 
obliegt daher dem Unternehmen (und seinerseits den in diesem Unternehmen tätigen 

                                                 
1310 Siehe die in Abschnitt 4 beschriebenen Kontakte, an denen [...] (der bei der WestLB […] beschäftigt 

war) beteiligt war. 
1311 Erwägungsgrund (67)[…]. 
1312 Siehe Abschnitt 5.1.2.3. 
1313 […] 
1314 Rechtssache C-97/08 P, Akzo Nobel, Rn. 54. 
1315 Urteil des Gerichtshofs vom 16. September 1999, Jean Claude Becu, C-22/98, ECLI:EU:C:1999:419, 

Rn. 26. 
1316 Rechtssache C-542/14, VM Remonts/Konkurences Padome, Rn. 24. 

Siehe auch Rechtssache T-418/10, Voestalpine, Rn.394 ; Rechtssache T-588/08, Dole Food 
Company/Kommission, Rn.581 und die dort erwähnte Rechtsprechung. 
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juristischen Personen),für eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV und 
Artikel 53 EWR-Abkommen einzustehen. 

(756) Das Argument, dass die Händler nicht befugt waren, wettbewerbswidrige Kontakte 
aufzunehmen und (in gewissem Umfang) außerhalb ihrer Mandate handelten, kann 
nicht akzeptiert werden. Eine solche Handlungsbefugnis sollte nicht eng ausgelegt 
werden. Dies würde bedeuten, dass Unternehmen nur dann für das Verhalten ihrer 
Mitarbeiter haften, wenn sie im engen Aufgabenbereich handeln. Dabei würde außer 
Acht gelassen, dass die Beteiligung an nach dem AEUV verbotenen Vereinbarungen 
meistens im Verborgenen stattfindet und keinen formellen Vorschriften unterliegt. Es 
ist selten der Fall, dass ein Vertreter eines Unternehmens, der an einem Treffen 
teilnimmt, über eine Vollmacht für die Begehung einer Zuwiderhandlung verfügt.1317 
Bei einer solchen engen Auslegung genüge es ein Unternehmen lediglich 
Kartellverhalten vom  Mandat seiner Mitarbeiter auszunehmen, um jeglicher Haftung 
für ein solches Verhalten zu entgehen.  

(757) Nach ständiger Rechtsprechung wird davon ausgegangen, dass ein Angestellter für 
Rechnung seines Arbeitgebers handelt.1318 Folglich setzt eine Haftung kein 
Tätigwerden und noch nicht einmal die Kenntnis des Verhaltens des Angestellten 
seitens der Geschäftsführung des betreffenden Unternehmens voraus. Es genügt die 
Handlung einer Person, die berechtigt ist, für das Unternehmen tätig zu werden.1319 
In diesem Zusammenhang stellt die Kommission fest, dass die an der 
Zuwiderhandlung beteiligten Trader im EGB-Handel standen und, dass all ihre 
Vorgehen darauf abzielten, ihre Handelspositionen für EGB zu verbessern, 
unabhängig davon, ob diese Vorgehen in Form von Handel, Informationenaustausch 
über Preisabsichten oder Handelsstrategien mit anderen Tradern erfolgten. 

(758) Im Wettbewerbsrecht der Europäischen Union haftet ein Unternehmen für das 
wettbewerbswidrige Verhalten seiner Angestellten, unabhängig davon, ob die 
Geschäftsführung den Angestellten ein solches Verhalten erlaubt hatte, von einem 
solchen Verhalten Kenntnis hatte oder ob ein solches Verhalten den gegebenen 
Weisungen zuwiderlief. Der Gerichtshof hat anerkannt, dass ein Angestellter auf 
dem Markt keine Wirtschaftskraft ausübt, die sich von der des Arbeitgebers 
unterscheidet. Somit bilden der Angestellte und der Arbeitgeber eine wirtschaftliche 
Einheit.1320 

(759) Jedenfalls zeichnet sich der Bankensektor und insbesondere seine Handelstätigkeit 
durch eine umfangreiche Erfassung der Tätigkeiten und eine umfassende 
Beaufsichtigung der einzelnen Mitarbeiter, die große Portfolios im Namen ihrer 
Unternehmen verwalten. Die Beweismittel in Form von Online-Chats und E-Mails, 
auf die sich dieser Beschluss stützt, waren den Banken von Anfang an zugänglich, 
sodass sie von den wesentlichen Merkmalen des Kartellplans und der Beteiligung 
ihrer Trader hätten wissen können oder müssen. Die Banken können nicht anführen, 

                                                 
1317 Siehe Rechtssache C-68/12, Protimonopolný úrad Slovenskej republiky/Slovenská sporiteľňa , Rn. 26-

28. 
1318 Rechtssache T-418/10, Voestalpine, Rn. 394.  
1319 Siehe Urteil des Gerichtshofs vom 7. Juni 1983, Musique Diffusion française u. a./Kommission, 

verbundene Rechtssachen C-100/80 bis 103/80, ECLI:EU:C:1983:158, Rn. 97, Urteil des Gerichts vom 
20. März 2002, Brugg Rohrsysteme/Kommission, T-15/99, ECLI:EU:T:2002:71, Rn. 58, und 
Rechtssache T-588/08, Dole Food Company, Rn. 581. 

1320 Verbundene Rechtssachen C-40/73 u.a., Suiker Unie, Rn. 539. 
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dass sie nicht über das Verhalten ihrer Mitarbeiter in den Chatrooms Bescheid 
gewusst  haben, um einer Haftung für Zuwiderhandlungen gegen Artikel 101 AEUV 
und Artikel 53 EWR-Abkommen zu entgehen. 

7. DAUER DER ZUWIDERHANDLUNG 
(760) In diesem Beschluss werden die Nachrichten [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 

beschrieben, die sie als Beweismittel für eine Zuwiderhandlung zwischen dem 
4. Januar 2007 und dem 28. November 2011 verwendet. 1321 Die Gesamtdauer im 
Rahmen dieses Beschlusses behandelte Zuwiderhandlung erstreckt sich auf fast fünf 
Jahren. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1322  

(761) Die einzelnen Unternehmen waren jeweils während eines bestimmten Zeitraums an 
der Zuwiderhandlung beteiligt. Die individuelle Beteiligung eines Unternehmens 
begann in der Regel zu dem Zeitpunkt, zu dem sein Händler erstmals oder erneut 
Zugang zu mindestens einem oder beiden beständigen multilateralen Chatrooms, die 
regelmäßig für den Austausch sensibler Informationen im Kartell verwendet wurden, 
d. h. DBAC bzw. CODS & CHIPS, erhielt. Die individuelle Beteiligung begann 
jedoch früher, wenn es Beweise dafür gibt, dass der Händler einer Bank bereits an 
einem anderen relevanten wettbewerbswidrigen Austausch, insbesondere in nicht 
beständigen Chatrooms, teilnahm, bevor er Zugang zu den beständigen Chatrooms 
erhielt. Die individuelle Beteiligung eines Unternehmens endete, wenn sein Händler 
aus den genannten relevanten beständigen Chatrooms entfernt wurde. Sie endete 
früher, wenn es Beweise dafür gibt, dass der Händler den Handel für das jeweilige 
Unternehmen vor diesem Zeitpunkt eingestellt oder seine Beteiligung an den 
wettbewerbswidrigen Kontakten auf andere Weise beendete.  

(762) Aus der Anwendung dieser Grundsätze ergibt sich, dass die einzelnen Unternehmen 
in den folgenden Zeiträumen an der Zuwiderhandlung beteiligt waren: 

• Bank of America: vom 29. Januar 2007 bis zum 6. November 20081323; 

• Natixis: vom 26. Februar 2008 bis zum 6. August 20091324; 

• Nomura: vom 18. Januar 2011 bis zum 28. November 20111325; 

• RBS: vom 4. Januar 2007 bis zum 28. November 20111326; 

• UBS: vom 4. Januar 2007 bis zum 28. November 20111327; 

• UniCredit: vom 9. September 2011 bis zum 28. November 20111328; 

• Portigon: vom 19. Oktober 2009 bis zum 3. Juni 20111329. 

                                                 
1321 Kontakte außerhalb der Zeit vom 4.1.2007 bis zum 28.11.2011 werden nur aus kontextuellen Gründen 

verwendet oder wurden in der Mitteilung der Beschwerdepunkte nicht als Beweismittel verwendet. 
1322 Erwägungsgründe (82)-(83). 
1323 Erwägungsgründe (104) und […]. 
1324 Erwägungsgründe (154) und (263). 
1325 Erwägungsgründe (307) und (349). 
1326 Erwägungsgründe (101) und (349). 
1327 Erwägungsgründe (101) und (349). 
1328 Erwägungsgründe (341)und (349). 
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(763) In Bezug auf den Beginn der individuellen Beteiligung eines Unternehmens an der 
Zuwiderhandlung machen die Bank of America, Nomura und UniCredit geltend, 
dass der Zugang zum/zu den Chatroom(s) DBAC und/oder CODS & CHIPS nicht 
ausreiche. Nomura und UniCredit legen dar, dass ihr Händler zu dem Zeitpunkt, zu 
dem er erneuten Zugang zu den beständigen Chatrooms erhielt, noch nicht zum 
Handel befugt gewesen sei, während die Bank of America geltend macht, dass ihr 
Händler zu dem Zeitpunkt von keinem wettbewerbswidrigen Vorhaben gewusst 
habe. Sie argumentieren, dass die Beteiligung erst zum Zeitpunkt des ersten 
nachgewiesenen kollusiven Kontakt hätte beginnen können, nach Aufnahme der 
Handelstätigkeit für die Bank begonnen haben könne.1330 

(764) Die Kommission hat in diesem Beschluss jedoch ausgeführt, dass die Mitgliedschaft 
in einem beständigen Chatroom den Händlern Zugang zu einem kollusiven 
Austausch gab, bei dem sie die Gespräche in Echtzeit oder zu einem späteren 
Zeitpunkt verfolgen konnten.1331 Die Annahme einer Einladung, an einem solchen 
Chatroom teilzunehmen, birgt die Erwartung eines gegenseitigen 
Informationsaustauschs, der den teilnehmenden Händlern wettbewerbswidrige 
Vorteile bringt, insbesondere wenn der Trader zuvor Zugang zu den Chatrooms 
hatte, als er in einer anderen Bank tätig war.  

(765) In Bezug auf die Bank of America wurde aufgezeigt, dass ihr Händler ([...]) 
glaubhaft der wettbewerbswidrige Charakter des Chatrooms, dem er sich 
angeschlossen hatte, bewusst gewesen sein musste.1332 Er hatte mit anderen 
Mitglieder des CODS & CHIPS Chatrooms gearbeitet, während er für ABN-AMRO 
tätig war und war sich des sensiblen Charakters des Zugangs zu diesem Chatroom 
bewusst: ‘[...] wants to know if eveyone is cool if he’s on the chat’. Er wurde 
angewiesen, die Vertraulichkeit zu wahren: ‘the problem with that is we cant control 
when [...] off the desk’, ‘told [...] I don’t mind as long as […] does not see it and 
even we shud ask him to log out whe he off desk’. Den Bank of America-Trader war 
es dem sensiblen Charakter des Chatrooms deutlich bewusst und er sagte zu, die 
Vertraulichkeit zu wahren: ‘Don’t worry will close the chat if I am off the desk, 
nothing goes out’1333. Wie aus dem Chat vom 14. Februar 20071334 hervorgeht, zeigt 
der Trader der Bank of America nämlich keine Überraschung hinsichtlich des 
sensiblen Charakters der ausgetauschten Informationen. Vielmehr beteiligt er sich 
aktiv an den wettbewerbswidrigen Gesprächen und trägt zu der Absprache bei, 
indem er seine Geschäftsstrategie angibt und anderen empfiehlt, Anleihen 

                                                                                                                                                         
1329 Erwägungsgründe (272) und (331). 
1330 […]. Der Händler der Bank of America […] erhielt am 29.1.2007 Zugang zu CODS & CHIPS und war 

zum Handel ermächtigt. Der erste Kontakt, an dem er aktiv teilnahm und der im Rahmen dieses 
Beschlusses als Beweis verwendet wird, fand am 17.4.2007 statt. 
[…]. Der Händler von Nomura […] erhielt am 18.1.2011 Zugang zu den Chatrooms und war ab dem 
4.3.2011 zum Handel ermächtigt. Der nächste Kontakt, der im Rahmen dieses Beschlusses als Beweis 
verwendet wird, erfolgte am 5.4.2011. 
[…]. Der Händler von UniCredit ([...]) erhielt am 9.9.2011 Zugang zum Chatroom und führte am 
16.9.2011 ein erstes Handelsgeschäft für UniCredit aus. Der nächste Kontakt, der im Rahmen dieses 
Beschlusses als Beweis verwendet wird, erfolgte am 26.9.2011. 

1331 Erwägungsgründe (80), (386) und (387). 
1332 Erwägungsgründe (595)-(597). 
1333 Erwägungsgrund (104). 
1334 Erwägungsgrund (106). 
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anzubieten, bis er seine Geschäfte abgeschlossen hat. Seine fehlende Überraschung 
und seine aktive Beteiligung an der Absprache stützen die Schlussfolgerung, dass der 
Trader der Bank of America über den Zweck und die Art des CODS & CHIPS 
Chatrooms informiert war, als er die Genehmigung beantragte. 

(766) Dieser Austausch bestätigt, dass die von der Bank of America gegebene alternative 
Erklärung nicht plausibel ist und dass der Händler sich ab dem Zeitpunkt, zu dem er 
Zugang zu dem Chatroom erhielt, über dessen sensiblen Charakter im Klaren 
gewesen sein musste. 

(767) Für Nomura und UniCredit waren ihre jeweiligen Trader bereits Mitglieder des (der) 
Chatrooms und beteiligten sich bei ihren früheren Arbeitgebern an der 
Zuwiderhandlung. Zum Zeitpunkt des Beitritts von Nomura und UniCredit waren sie 
sich daher voll und ganz der Art des Chatrooms und der Zuwiderhandlung bewusst. 
Die Händler bemühten sich um und erhielten unmittelbar nach ihrem 
Arbeitgeberwechsel erneut Zugang zu dem (den) Chatroom(s). Sie warteten nicht 
den Zeitpunkt ab, zu dem sie zum Handel für ihren neuen Arbeitgeber tätig werden 
durften. Durch ihre weitere Beteiligung in den Chatroom(s) beförderten die Händler 
die Ziele des Kartells und unternahmen nichts, um es den Behörden zur Kenntnis zu 
bringen1335. Die Trader betrachteten es als sinnvoll, die kollusiven Kontakte und den 
Austausch von Informationen – unabhängig von dem genauen Zeitpunkt, ab dem sie 
zum Handel für ihren neuen Arbeitgeber ermächtigt waren – fortzusetzen.1336 Alle 
Händler strebten eine möglichst reibungslose Fortführung des Kartells an, wenn einer 
von ihnen den Arbeitgeber wechselte. Jeder Händler nahm bei einem 
Arbeitgeberwechsel so weit wie möglich teil und erhielt weiterhin alle verfügbaren 
sensiblen Informationen. 

(768) In Bezug auf Nomura ist Folgendes festzustellen: Als sein Händler ([...]) am 
18. Januar 2011 in die Chatrooms aufgenommen wurde, konnte er sich unmittelbar 
für das Kartell nützlich machen.  Als der WestLB-Händler ([...]) angibt, dass er von 
Nomura am 20. Januar mit 20 Mio. unterboten worden sei, teilt der RBS-Händler 
([...]) dem Nomura-Händler mit, dass er in den Chatroom aufgenommen werde: ‘so 
then make yourself useful and put it on the chat‚ ‚you not on for free’1337. Die 
langjährige Erfahrung dieses Händlers sowie seine lange Beteiligung am Kartell 
wurden von den übrigen Beteiligten offensichtlich als nützlich betrachtet, sodass sie 
ihm im Vorfeld seiner bevorstehenden Zulassung durch die Regulierungsbehörden in 
London zum Handel für Nomura, die schließlich am 4. März 2011 gewährt wurde, 
erneut Zugang zu ihrem Kartell gewährten. Ebenso betrachtete der Nomura-Händler 
es – unabhängig davon, ob er selbst bereits förmlich zum Handel für die Bank 
ermächtigt war – als sinnvoll, bereits Zugang zum Austausch in den beständigen 
Chatrooms zu erlangen, da er bei einer Bank arbeitete, die sowohl auf dem Primär- 
als auch auf dem Sekundärmarkt tätig ist. Selbst als passiver Teilnehmer, ist allein 
die Tatsache, dass ein Unternehmen von einem Wettbewerber Preisinformationen, 
einschließlich Absichten hinsichtlich der Preisfestsetzung, erhält, geeignet, die 
strategische Unsicherheit hinsichtlich des künftigen Verhaltens auf dem fraglichen 

                                                 
1335 Siehe Fuβnote1336. 
1336 Verbundene Rechtssachen C-204/00 P, Aalborg Portland A/S u.a., Rn. 84. 
1337 Erwägungsgrund (307).  
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Markt auszuräumen oder zumindest zu verringern.1338 Folglich vertritt die 
Kommission die Auffassung, dass der Händler von Nomura ([...]) ab dem 18. Januar 
2011 für Nomura an dem Kartell beteiligt war. Selbst wenn diese Beteiligung 
lediglich vorbereitender Art war und Nomura möglicherweise erst zu einem späteren 
Zeitpunkt in vollem Umfang von der Beteiligung profitieren konnte, kann dies 
Nomura nicht von seiner Haftung für seine Beteiligung an dem Kartell in diesem 
Zeitraum befreien. Der Rechtsprechung des Gerichtshofs der Europäischen Union 
zufolge fällt die Weitergabe von Informationen an einen Wettbewerber auch dann 
unter Artikel 101 AEUV, wenn sie lediglich der Vorbereitung eines Kartells 
dient.1339  

(769) Was UniCredit betrifft, war ihr Trader ([...]) bei ab dem 1. September 2011 tätig. 
Der Trader hat nicht nur ab dem 9. September 2011 erneut Zugang zum Chatroom 
erhalten, sondern auch vor diesem Datum - am 6. September 2011, unter 
Verwendung seines alten WestLB-Kontos den Chatroom betreten. Ein solches 
Verhalten zeigt ebenfalls, dass der Trader von UniCredit– unabhängig davon, ob er 
zu dem Zeitpunkt bereits zum Handel ermächtigt war – weiterhin Interesse am 
Kartell hatte und sich weiterhin daran beteiligte. Er nutzte den Zugang zum 
Chatroom, um Mitarbeitern seiner Bank sachkundige Ratschläge zu erteilen und/oder 
– im Vorfeld seiner bevorstehenden Zulassung zur Wiederaufnahme des Handels – in 
die Beziehung mit den anderen konkurrierenden Händlern investierte.1340  

(770) In Bezug auf das Fristende ihrer individuellen Beteiligung argumentieren mehrere 
Parteien, dass ihre letzten individuellen Kontakte, oder zumindest ihr Beitrag zu 
diesen Kontakten, nicht als sensibel eingestuft werden oder zur Feststellung des 
Enddatums ihrer individuellen Beteiligung an dem Verhalten verwendet werden 
könnten. Beispielsweise behauptet die Bank of America, dass ihre individuelle 
Beteiligung gegen Ende sporadisch geworden und in keiner Weise sensibel gewesen 
sei.1341 Nomura und UniCredit behaupten, dass das Kartell, wenn überhaupt 
ausgelaufen sei, schrittweise eingestellt worden sei und im September 2011 oder in 
jedem Fall am 28. November 2011, dem Datum des letzten wettbewerbswidrigen 
Kontakts vor der Ankündigung der RBS-Händler, die Chatrooms zu verlassen, 
geendet habe.1342 UniCredit argumentiert, dass das Kartell geendet habe, bevor oder 
höchstens kurz nachdem sein Händler den Handel für die Bank aufgenommen 
hatte.1343   

(771) Auf der Grundlage der in ihrem Besitz befindlichen Beweismittel setzt die 
Kommission das Ende des wettbewerbswidrigen Verhaltens für die Zwecke dieses 
Beschlusses auf den 28. November 2011 fest [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. 
Die Kommission ist jedoch nicht der Ansicht, dass das wettbewerbswidrige 

                                                 
1338 Urteil des Gerichts vom 7. November 2019, Campine NV und Campine Recycling NV/Kommission, T-

240/17, ECLI:EU:T:2019:778, Rn. 186. 
1339 Siehe beispielsweise das Urteil des Gerichts vom 8. Juli 2008, BPB/Kommission, T-53/03, 

ECLI:EU:T:2008:254, Rn. 178 und die dort angeführte Rechtsprechung. 
1340 Erwägungsgründe (339) bis (341).  
1341 […] 
1342 […]. Der Händler ([...]) begann am […], bei UniCredit zu arbeiten; er betrat den Chatroom 

CODS & CHIPS am 6.9.2011 unter Verwendung seines alten WestLB-Kontos und am 9.9.2011 unter 
Verwendung seines UniCredit-Kontos. 

1343 […] 
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Verhalten bereits am 11. Juli 2011 geendet hatte, als die Verwendung des Chatrooms 
DBAC eingestellt wurde.1344 Die Einstellung der Verwendung des Chatrooms DBAC 
führte nicht unmittelbar zum Ende der Zuwiderhandlung. Die Chats wurden im 
Chatroom CODS & CHIPS fortgesetzt und [Vertraulichkeitsantrag anhängig].    

8. ABHILFEMAßNAHMEN  
8.1 Befugnis, Geldbußen zu verhängen  
(772) Wenn die Kommission feststellt, dass Unternehmen vorsätzlich oder fahrlässig gegen 

Artikel 101 Absatz 1 AEUV und/oder Artikel 53 Absatz 1 EWR-Abkommen 
verstoßen, kann sie gegen diese Unternehmen nach Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a 
der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 per Beschluss Geldbußen verhängen. Für die 
einzelnen an der Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen darf die Geldbuße 10 % 
des von ihnen im vorausgegangenen Geschäftsjahr erzielten Gesamtumsatzes nicht 
übersteigen. 

(773) Artikel 25 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 beschränkt die 
Befugnis der Kommission, nach Artikel 23 derselben Verordnung Geldbußen zu 
verhängen, auf einen Zeitraum von fünf Jahren. Die Verjährungsfrist beginnt mit 
dem Tag, an dem die Zuwiderhandlung endet, wird aber durch jede auf Ermittlung 
oder Verfolgung der Zuwiderhandlung gerichtete Maβnahme der Kommission ab 
dem Tag unterbrochen, an demdie Handlung mindestens einem an der 
Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen mitgeteilt wird. Die Unterbrechung wirkt 
gegenüber allen an der Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen und 
endetspätestens an dem Tag, an dem eine Frist von zehn Jahren verstrichen ist, ohne 
dass die Kommission eine Geldbuße festgesetzt hat.1345 

(774) Im diesen Fall wurde die Zuwiderhandlung vorsätzlich oder zumindest fahrlässig 
begangen. Die beteiligten Personen waren qualifizierte Fachleute, die sich des 
geschäftlichen Wertes und Nutzens der offengelegten Informationen bewusst waren 
und die Vorsichtsmaßnahmen ergriffen, um ihre Absprache zu verbergen und deren 
Aufdeckung zu verhindern.1346 Die in diesem Beschluss beschriebene 
Zuwiderhandlung beinhaltet die Festsetzung von Preisen sowie die Aufteilung von 
Märkten und Kunden. Angesichts dieser offensichtlichen Zuwiderhandlung können 
die Parteien nicht geltend machen, dass sie nicht vorsätzlich oder zumindest 
fahrlässig gehandelt haben.1347 Dies gilt umso mehr, als das in diesem Beschluss 
beschriebene wettbewerbswidrige Verhalten stattfand, obwohl es bei den Trading 
Desks und Compliance-Abteilungen Aufsichtsmechanismen gibt, deren Aufgabe 
darin besteht sicherzustellen, dass die relevante Bank die Aufsichtsregeln einhält. 

(775) Mehrere Parteien bestreiten die Zuwiderhandlung vorsätzlich begangen zu haben.1348 
Da sie dieses Argument mit Blick auf eine Ermäßigung der Geldbuße anbringen, 

                                                 
1344 Erwägungsgrund (770). 
1345 Artikel 25 Absätze 3 und 5 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003. 
1346 Siehe beispielsweise Erwägungsgrund (445) und die dort angeführten Beispiele. 
1347 Siehe beispielsweise das Urteil des Gerichts vom 19. Mai 2010, Wieland-Werke AG/Kommission, T-

11/05, ECLI:EU:T:2010:201, Rn. 140, das Urteil des Gerichts vom 6. April 1995, Ferriere 
Nord/Kommission, T-143/89, ECLI:EU:T:1995:64, Rn. 42 und das Urteil des Gerichtshofs vom 17. Juli 
1997, Ferriere Nord/Kommission, C-219/95 P, ECLI:EU:C:1997:375, Rn. 50. 

1348 […]. 
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wird es in Abschnitt 8.4.2 im Zusammenhang mit der Anpassung des Grundbetrags 
der Geldbuße behandelt.  

(776) Auf jeden Fall zeigen die in diesem Beschluss beschriebenen Sachverhalte, dass die 
Parteien sich über die Wettbewerbswidrigkeit ihres Verhaltens nicht im Unklaren 
gewesen sein können, gleichviel, ob ihnen dabei bewusst war, dass sie gegen die 
Wettbewerbsregeln verstießen. Die Kommission kann daher zu Recht davon 
ausgehen, dass die Parteien die Zuwiderhandlung vorsätzlich oder zumindest 
fahrlässig begangen haben.1349  

(777) Die Kommission hat daher beschlossen, Geldbußen gegen die an der 
Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen zu verhängen, soweit dies nach 
Artikel 25 in Verbindung mit Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EG) 
Nr. 1/2003 zulässig ist. Gegebenenfalls lässt ein solcher Beschluss die Anwendung 
der Kronzeugenregelung unberührt. Die Berechnung der Geldbußen wird in 
Abschnitt 8.4 näher erläutert.  

(778) Nach Artikel 25 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 ist es der Kommission nicht 
möglich, gegen die Bank of America und Natixis wegen ihrer Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung Geldbußen zu verhängen. Auf Grundlage der der Kommission 
vorliegenden Beweismitteln waren die letzten Daten, an denen die Bank of America 
und Natixis an der hier behandelten Zuwiderhandlung beteiligt waren, der 
6. November 2008 bzw. der 6. August 2009.1350 Die Beteiligung von Bank of 
America und Natixis an der Zuwiderhandlung endete somit mehr als fünf Jahre vor 
Beginn der Untersuchung1351 und mehr als zehn Jahre vor Erlass dieses Beschlusses. 
Ihr Verhalten fällt daher nicht in die Verjährungsfrist, innerhalb derer nach 
Artikel 25 Absatz 1 Buchstabe b und Artikel 25 Absatz 5 der Verordnung (EG) 
Nr. 1/2003 Geldbußen verhängt werden können. Folglich werden mit diesem 
Beschluss keine Geldbußen nach Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung 
(EG) Nr. 1/2003 gegen die Bank of America oder Natixis verhängt. 

8.2 Feststellung des Vorliegens einer Zuwiderhandlung  
(779) Die in Artikel 23 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 verankerte Befugnis der 

Kommission, Strafmaβnahmen zu verhängen, und die nach Artikel 25 der genannten 
Verordnung anwendbaren Verjährungsfristen unterscheiden sich von der Befugnis 
der Kommission nach Artikel 7 derselben Verordnung, eine Zuwiderhandlung 
festzustellen.1352 Nach Erwägungsgrund 11 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 sollte 
die Kommission dann nach Artikel 7 Absatz 1 der genannten Verordnung Beschlüsse 
zur Feststellung einer Zuwiderhandlung erlassen können, die in der Vergangenheit 
begangen wurde, selbst wenn die Kommission keine Geldbuße auferlegt.  

(780) In der vorliegenden Sache besteht ein hinreichendes berechtigtes Interesse, um eine 
Zuwiderhandlung seitens Natixis und der Bank of America festzustellen, ungeachtet 

                                                 
1349 Urteil des Gerichts vom 26. Oktober 2017, Marine Harvest, T-704/14, ECLI:EU:T:2017:753 , Rn. 237, 

bestätigt durch das Urteil des Gerichtshofs vom 4. März 2020, Mowi ASA, C-10/18 P, 
ECLI:EU:C:2020:149. Siehe auch das Urteil des Gerichtshofs vom 18. Juni 2013, Schenker & Co. u. a ., 
C-681/11, ECLI:EU:C:2013:404, Rn. 37 und die dort angeführte Rechtsprechung.  

1350 Siehe Erwägungsgrund (762). 
1351 Siehe Erwägungsgrund (69). 
1352 Siehe beispielsweise die verbundenen Rechtssachen T-22 und 23/02, Sumitomo/Kommission, 

ECLI:EU:T:2005:349, Rn. 60-61. 
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der Tatsache, dass keine Strafmaβnahmen aufgrund Artikel 25 Absatz 1 Buchstabe b 
der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 verhängt werden können.  

(781) Erstens waren beide Unternehmen, wie die anderen Banken, an derselben einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligt. Nach ständiger Rechtsprechung des 
Gerichtshofs der Europäischen Union ist die Kommission befugt, einen Beschluss zu 
erlassen, mit dem ein Unternehmen für eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 
AEUV haftbar gemacht wird, wenn die rechtswidrigen Verhaltensweisen Teil einer 
einzigen Zuwiderhandlung waren, für die die Kommission bei Nichtvorliegen einer 
Verjährungsfrist eine Geldbuße verhängen könnte.1353  

(782) Zweitens sind die Einbeziehung von Natixis und Bank of America in diesen 
Beschluss sowie eine Beschreibung ihres Verhaltens und ihrer Beteiligung 
notwendig, um die allgemeine Funktionsweise und den vollen Umfang dieser 
Zuwiderhandlung zu erläutern.  

(783) Drittens ist das wettbewerbswidrige Verhalten, das Gegenstand dieses Beschlusses 
ist, angesichts der herausragenden Bedeutung einer soliden Plattform für den Handel 
und die Ausgabe von EGB im Hinblick auf die Geldbeschaffung durch die 
Mitgliedstaaten, und für das Funktionieren des Binnenmarkts für 
Finanzdienstleistungen sowie im Hinblick auf das Ansehen des Bankensektors in den 
Mitgliedstaaten das notwending ist für das Funktionieren einer soliden Plattform für 
die Ausgabe und den Handel von EGB, als besonders schwerwiegende 
Zuwiderhandlung zu bewerten. Gegenstand dieses Beschlusses ist eine Kollusion 
zwischen Händlern auf dem Primär- und Sekundärmarkt für auf Euro lautende 
Staatsanleihen, die die Höhe der von den Emittenten in Auktionen und 
Syndizierungen aufgenommenen Mittel sowie die Preise, die Gegenparteien, auf dem 
Sekundärmarkt, darunter auch Investment- und Pensionsfonds, zahlten, zu 
beeinflussen können. Darüber hinaus fand das wettbewerbswidrige Verhalten 
während einer Finanzkrise statt, in der zahlreiche Finanzinstitute durch das über 
EGB öffentlich beschafftem Kapital gerettet werden mussten, 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig].  

(784) Viertens zeigen die rechtlichen  und abschreckenden Wirkungen einer förmlichen 
Feststellung,dass die Bank of America und Natixis an dem wettbewerbswidrigen 
Verhalten beteiligt waren, das Gegenstand dieses Beschlusses ist (unabhängig davon, 
ob eine Geldbuße verhängt wurde), dass die Kommission – [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig]– ein berechtigtes Interesse daran hat, diesen Beschluss an die genannten 
Unternehmen zu richten.1354 Erstens kann die Kommission bei förmlicher 
Feststellung einer Zuwiderhandlung ein Unternehmen als 
Rückfälligkeitsunternehmen einstufen, wenn es erneut eine ähnliche 
Zuwiderhandlung begeht (oder dieselbe fortsetzt), und etwaige Geldbußen, die in 
solchen späteren Fällen verhängt werden, heraufsetzen.1355 Zweitens stellt die 
förmliche Feststellung einer Zuwiderhandlung per Kommissionsbeschluss im 
Rahmen von Schadensersatzklagen, die vor nationalen Gerichten der Mitgliedstaaten 

                                                 
1353 Urteil des Gerichts vom 16. September 2013, Villeroy & Boch Austria/Kommission, T-373/10, 

ECLI:EU:T:2013:455, Rn. 303. 
1354 Siehe Erwägungsgrund (783). 
1355 Leitlinien für das Verfahren zur Festsetzung von Geldbußen gemäß Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a der 

Verordnung (EG) Nr. 1/2003, Rn. 28 (ABl. C 210 vom 1.9.2006, S. 2), Ziffer 28 
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der Europäischen Union erhoben werden, einen unwiderlegbaren Beweis für die 
Zuwiderhandlung dar, was für die Durchsetzung des Wettbewerbsrechts von großer 
Bedeutung ist. Wie der Gerichtshof der Europäischen Union bestätigt hat, garantiert 
das Recht, Ersatz für Schäden zu verlangen, die durch eine nach Artikel 101 AEUV 
verbotene Vereinbarung oder Verhaltensweise entstanden sind, die volle 
Wirksamkeit dieser Rechtsvorschrift. In diesem Zusammenhang bilden 
Schadensersatzklagen wegen Verstoßes gegen die Wettbewerbsregeln der 
Europäischen Union einen integralen Bestandteil des Systems um diese Vorschriften 
durchzusetzen.1356 

(785) Bank of America1357 und Natixis1358 bestreiten, dass die Kommission ein 
hinreichendes berechtigtes Interesse hat, sie für eine Zuwiderhandlung zur 
Verantwortung zu ziehen, für die sie keine Geldbuße verhängen kann. Sowohl die 
Bank of America als auch Natixis verweisen auf nichtvertrauliche Fassungen von 
Beschlüssen, mit denen Zuwiderhandlungen festgestellt wurden, die in einem 
Verhalten bestanden, für das wegen Verlöschung der Verjährungsfrist keine 
Geldbußen mehr verhängt werden konnten, um geltend zu machen, dass es eine 
einschlägige feststehende Praxis der Kommission gebe, von der diese nicht 
abweichen könne.1359 Natixis führt aus, dass die Kommissionspraxis die Zurechnung 
der Verantwortung nur dann verlange, wenn das betroffene Unternehmen eine 
Geldbuße für ein noch nicht verjährtes ähnliches Verhalten erhalte oder aber 
rückfällig geworden und bereits in einem früheren Beschluss mit einer Geldbuße 
belegt worden sei.1360 Sowohl die Bank of America als auch Natixis verweisen auf 
frühere Beschlüsse, in denen die Kommission in Bezug auf Unternehmen, deren 
Beteiligung verjährt war, keine Zuwiderhandlung festgestellt hat.1361 

(786) Ferner bestreitet Natixis, dass die Schwere der EGB-Zuwiderhandlung allein nicht 
ausreicht, um ein berechtigtes Interesse zu begründen. Unter Bezugnahme auf einem 
Beschluss im Bereich der Lebensmittelverpackungen für den Einzelhandel1362 macht 
Natixis geltend, dass das Verhalten in dem einschlägigen Beschluss wesentlich 
schwerwiegender gewesen sei als das im diesem Fall, insbesondere angesichts der 
Anzahl der betroffenen Marktteilnehmer und [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Die 
Bank of America bestreitet weiter, dass das Verhalten ihres Händlers nicht als ‘sehr 
schwerwiegend‘, sondern ‘allenfalls als nebensächlich, sporadisch und von 
begrenzter Dauer‘ bezeichnet werden kann.1363 

                                                 
1356 Urteil des Gerichtshofs vom 14. März 2019, Vantaan kaupunki/Skanska Industrial Solutions Oy u. a., 

C-724/17, ECLI:EU:C:2019:204, Rn. 43-45.  
1357 […] 
1358 […] 
1359 Der Gerichtshof befand darin, dass die Gefahr einer Wiederaufnahme der wettbewerbswidrigen Praxis 

tatsächlich bestand, da GVL seine Verpflichtung, sie abzustellen, nicht formell bekräftigt hatte (Urteil 
des Gerichtshofs vom 2. März 1983, GVL, C-7/82, ECLI:EU:C:1983:52, Rn. 25-28), bzw. dass die 
Feststellung einer Zuwiderhandlung dazu beigetragen hat, ein umfassenderes Bild von der Art der 
Zuwiderhandlung zu vermitteln und die wichtige Rolle der Berufsverbände für die Funktionsweise des 
Kartells zu bestätigen: verbundene Rechtssachen T-373/10, u.a., Villeroy & Boch Austria GmbH, T-
373/10, Rn. 304, Rechtssache T-379/10, Keramag Keramische Werke, Rn. 253. 

1360 […] 
1361 […] 
1362 […] 
1363 […] 
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(787) Die Argumente der Bank of America und Natixis sind nicht geeignet, die 
Schlussfolgerungen der Kommission zu widerlegen, in Anbetracht des sehr 
schwerwiegenden Charakters der Zuwiderhandlung, der überragenden Bedeutung 
einer soliden EGB-Handels-und Ausgabeplattform für die Geldbeschaffung bei den 
Mitgliedstaaten und das Funktionieren des Binnenmarkts für Finanzdienstleistungen, 
sowie des Rufs des Bankensektors in den Mitgliedstaaten, der für eine solide EGB-
Handels- und Ausgabeplattform notwendig ist. Diese und ähnliche Faktoren werden 
bei der Beurteilung der Schwere einer Zuwiderhandlung durchgängig 
berücksichtigt,1364 ein Umstand, der für die Feststellung, ob ein hinreichendes 
berechtigtes Interesse besteht, um die Parteien haftbar zu machen, gemäβ Artikel 7 
der Verordnung (EG) Nr. 1/2003, von Bedeutung ist. 

(788) In Bezug auf die bisherige Entscheidungspraxis der Kommission, bilden die 
Tatsache, dass ein Unternehmen in demselben Beschluss wegen zusätzlicher oder 
späterer wettbewerbswidriger Praktiken in demselben Kartell mit einer Geldbuße 
belegt wird, sowie die Tatsache, dass gegen das Unternehmen bereits zuvor eine 
Geldbuße wegen wettbewerbswidrigen Verhaltens bei demselben Produktmarkt 
verhängt wurde, in der Tat besondere Umstände, die die Kommission dazu veranlasst 
haben, einen Beschluss zu erlassen indem das Unternehmen für eine 
Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV haftbar ist, auch wenn sie keine 
Geldbuße gegen das Unternehmen verhängen konnte. Dies bedeutet jedoch nicht, 
dass dies die einzigen besonderen Umstände sind, unter denen die Kommission ein 
Unternehmen für eine Zuwiderhandlung haftbar machen kann, obwohl die 
Kommission nicht mehr imstande ist, gegen das Unternehmen für ein solches 
Verhalten gemäβ Artikel 23 Absatz 1 Buchstabe b der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 
Geldbußen zu verhängen.  

(789) In dieser Hinsicht beruht die Position von Bank of America und Natixis auf einer 
partiellen Lektüre dieser Beschlüsse. Sowohl die Kommission als auch der 
Gerichtshof der Europäischen Union haben auch andere Kriterien berücksichtigt, wie 
den besonders schwerwiegenden Charakter der Zuwiderhandlung, die 
Notwendigkeit, eine Zuwiderhandlung festzustellen, um die Gesamtbeurteilung des 
vollständigen Kartells durch die Kommission zu erklären,die Notwendigkeit, 
Schadensersatzklagen zu erleichtern oder Rückfälle zu verhindern, und um das 
berechtigte Interesse der Kommission an der Feststellung der Beteiligung eines 
Unternehmens an einer Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV 
nachzuweisen.1365 

(790) Die Auffassung von Natixis, dass ein Rückfall nur bei Unternehmen verhindert 
werden sollte, gegen die eine Geldbuße tatsächlich verhängt wird oder das 
rechtswidrige Verhalten bereits wiederaufgenommen haben oder ein neues 
rechtswidriges Verhalten begangen haben, ist zurückzuweisen. Eine solche 
Auslegung würde die Befugnis der Kommission, den Verstoß eines Unternehmens 
gegen die Wettbewerbsregeln der Europäischen Union festzustellen, ohne eine 

                                                 
1364 Siehe beispielsweise den Beschluss C(2016) 8530 der Kommission vom 7.12.2016 in der 

Sache AT.39914 – Zinsderivate in Euro, Erwägungsgrund 721. 
1365 Siehe beispielsweise Beschluss C(2015) 4336 der Kommission vom 24.6.2015 in der Sache AT.39563 

– Lebensmittelverpackungen für den Einzelhandel, Erwägungsgrund 1006, Beschluss der Kommission 
vom 23. Juni 2010 in der Sache AT.39092 – Badezimmerausstattungen, Erwägungsgründe 1177-1179, 
Rechtssache C-724/17,Skanska u. a., Rn. 43 und 45. 
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Geldbuße zu verhängen, ausschließlich auf den Erlass von Beschlüssen gegen 
zweifach rückfällige Unternehmen bzw. gegen Unternehmen, die mehrere 
Zuwiderhandlungen begangen haben, beschränken. Für eine solche Beschränkung 
gibt es keine Rechtsgrundlage. Eine solche Beschränkung würde die wirksame 
Durchsetzung der Wettbewerbsregeln der Europäischen Union gefährden, da die an 
einer Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen einer Haftung für eine Beteiligung 
daran allein aus dem Grund entgehen könnten, dass die Kommission für die 
Zuwiderhandlung keine Geldbuβen verhängen kann. 

(791) Ferner begründet die frühere Beschlusspraxis der Kommission bei den Adressaten 
eines späteren Beschlusses, kein berechtigtes Vertrauen. So haben sich 
beispielsweise der rechtliche Kontext und die praktischen Auswirkungen von 
Kommissionsbeschlüssen weiterentwickelt. Alle von Natixis1366 und der Bank of 
America1367 genannten Beschlüsse stammen aus der Zeit vor der Umsetzung der 
Richtlinie 2014/104/104 des Europäischen Parlaments und des Rates durch die 
Mitgliedstaaten1368. [Vertraulichkeitsantrag anhängig] (mit Ausnahme des 
Kronzeugen, der einen Antrag auf Geldbußenerlass gestellt hat). Fehlende 
Feststellung der Zuwiderhandlung in Bezug auf bestimmte Unternehmen, deren 
Beteiligung rechtlich hinreichend nachgewiesen werden kann, 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig]. In Bereichen, in denen die Kommission ihre 
Ermessensentscheidung nutzt, entwickelt sich ihr Ansatz zur Verfolgung von Zielen 
des öffentlichen Interesses, wie Rechtsdurchsetzung und Abschreckung weiter, und 
es kann zu einer Weiterentwicklung der Politik, wie z. B. im Bereich der privaten 
Durchsetzung des Wettbewerbsrechts kommen. 

(792) Die Bank of America macht geltend, dass die Kommission keine Zuwiderhandlung 
feststellen könne, denn aus folgenden Gründen bestehe keine ernsthafte Gefahr, dass 
sich das wettbewerbswidrige Verhalten wiederhole: i) die mutmaßliche 
Zuwiderhandlung sei zehn Jahre vor der Annahme der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte beendet worden, ii) nur ein einziger Händler sei an dem 
mutmaßlichen Verhalten beteiligt gewesen, und dieser Händler sei seit mehr als zehn 
Jahren nicht für die Bank of America tätig gewesen, iii) den Mitarbeitern der Bank of 
America sei die Nutzung multilateraler Chatrooms seit 2013 untersagt, iv) die 
Händler der Bank of America seien verpflichtet, an wettbewerbsrechtlichen 
Schulungen teilzunehmen, und v) die Bank of America habe umfangreiche 

                                                 
1366 […] 

Beschluss der Kommission vom 24. Juni 2015 in der Sache AT.39563 – Lebensmittelverpackungen für 
den Einzelhandel, Erwägungsgrund 1006, Beschluss der Kommission vom 23. Juni 2010 in der Sache 
COMP/39092 – Badezimmerausstattungen, Erwägungsgrund 1179, Beschluss der Kommission vom 
11. November 2009 in der Sache COMP/38589 – Wärmestabilisatoren, Beschluss der Kommission 
vom 1. Oktober 2008 in der Sache COMP/39181 – Kerzenwachse, Erwägungsgrund 617, Beschluss der 
Kommission vom 3. Mai 2006 in der Sache COMP/F/38.620 – Wasserstoffperoxid und Perborat, 
Erwägungsgrund 369, Urteil des Gerichtshofs vom 25. Juli 2018, Orange/Kommission, C-123/16 P, 
ECLI:EU:C:2018:590, Rn. 51.          

1367 […]  
1368 Richtlinie 2014/104/EU des Europäischen Parlaments und des Rates vom 26. November 2014 über 

bestimmte Vorschriften für Schadensersatzklagen nach nationalem Recht wegen Zuwiderhandlungen 
gegen wettbewerbsrechtliche Bestimmungen der Mitgliedstaaten und der Europäischen Union 
(Schadenersatzrichtlinie), ABl. L 349 vom 5.12.2014, S. 1-19. 
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Maßnahmen eingeführt, um die hier behandelte Art mutmaßlichen Verhaltens 
festzustellen und die Mitarbeiter von einem solchen Verhalten abzuhalten.1369 

(793) Die genannten Argumente sind zurückzuweisen. Erstens, ist die Bank of America 
unabhängig vom Zeitpunkt der Beendigung der Geschäftstätigkeit ihres Traders 
weiterhin auf den Finanzmärkten tätig, so dass die Gefahr einer Wiederholung eines 
ähnlichen wettbewerbswidrigen Verhaltens fortbesteht, sei es für dasselbe oder ein 
anderes Finanzprodukt. Zweitens hindert das Verbot der Verwendung multilateraler 
Chats die Händler nicht daran, durch andere Mittel, sei es elektronisch oder durch 
direkte Kommunikation, zusammenzuarbeiten. Entgegen der Behauptung der Bank 
of America war sie seither Adressatin eines anderen Beschlusses der Kommission1370 
wegen ihrer Beteiligung an einem Kartell, das ein ähnliches Produkt betraf, das nach 
der Beteiligung der Bank of America in der vorliegenden Sache stattfand. Die 
Behauptung, es bestehe keine Gefahr, dass die Bank aufgrund der ergriffenen 
Konformitäts- und Aufdeckungsmaßnahmen ein ähnliches Verhalten verfolge, sei 
daher falsch. Drittens wirken sich wettbewerbsrechtliche Schulungen und 
Maßnahmen zur Aufdeckung von Kartellverhalten nicht auf das berechtigte Interesse 
der Kommission aus, eine Zuwiderhandlung in Bezug auf die Bank of America 
festzustellen. Die Kommission ist stets der Auffassung, dass die bloße Annahme 
eines Programms zur Einhaltung des Wettbewerbsrechts nicht automatisch eine 
Ermäßigung der Geldbußen rechtfertigt. Erst recht beeinflusst ein Compliance-
Programm das Interesse der Kommission nicht das Vorliegen einer Zuwiderhandlung 
festzustellen, die vor oder trotz des bestimmenten Compliance-Programms 
stattgefunden hat, selbst wenn keine Geldbußemehr verhängen werden 
kann.Schließlich ist nicht ausgeschlossen dass Mitarbeiter, die nicht derselben 
Untersuchung unterzogen wurden, in ähnlicher Weise vorgehen, wenn Banken sich 
zusammenschlieβen oder ihre Struktur auf andere Weise ändern.1371 

(794) Die Bank of America macht ferner geltend, dass die Kommission beim Nachweis 
eines berechtigten Interesses, an der Feststellung ihrer Haftung nach Artikel 101 
AEUV, den Grundsatz der Rechtssicherheit und die Verteidigungsrechte des 
Adressaten beachten müsse. Aufgrund der Zeitdauer habe die Bank of America 
keinen Zugang mehr zu entlastenden Beweismitteln, die zu ihrer Verteidigung hätten 
verwendet werden können. Ebensowenig sei sie in der Lage die Nachrichten, auf die 
sich die Kommission in der Mitteilung der Beschwerdepunkte stützt, in ihrem 
Zusammenhang zu sehen. Die Bank of America macht geltend, dass ihr 
Unvermögen, Zugang zu Dokumenten und Zeugenaussagen aus dem maßgeblichen 
Zeitraum zu erhalten, einen Grund für die Aufhebung des Beschlusses liefert.1372 

(795) Dieser Einwand ist zurückzuweisen. Erstens stützt sich die Bank of America bei 
ihren Ausführungen aufRechtsprechung , in denen Situationen beschrieben werden, 
in denen die Kommission im Rahmen des Verwaltungsverfahrens in den Akten 
befindliche Beweismittel, die für den Adressaten der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte zweckdienlich hätten sein können, nicht zugänglich gemacht 

                                                 
1369 […] 
1370 Beschluss C(2021) 2871 der Kommission vom 28. April 2021 in der Sache AT.40346 – Supranationale, 

Staatliche und Halbstaatliche, auf USD-Dollar lautende Anleihen. 
1371 Siehe z.B. den Zusammenschluss von der Bank of America mit Merrill Lynch im Jahre 2008. 
1372 […] 
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hat.1373 Eine solche Situation trifft im diesenFall nicht zu. Zweitens sind die 
Beweismittel im vorliegenden Fall in schriftlichen Chatrooms enthalten und die 
Bank of America hatte während des Zeitraums der Zuwiderhandlung nicht nur 
Zugang zu den als Beweismittel herangezogenen Auszügen, sondern auch zum 
vollständigen Austausch ihres Händlers in diesen Chatrooms. Es gibt ferner keine 
fehlenden Teile des Chatrooms, die für die Haftung der Bank of America für die 
Zuwiderhandlung relevant wären. Drittens hat die Bank of America nicht angegeben, 
welche Art von Informationen möglicherweise nicht mehr verfügbar ist und aus 
welchen Gründen. Der ständigerRechtsprechung zufolge sind Unternehmen 
verpflichtet, dafür zu sorgen, dass alle Unterlagen, die es ermöglichen ihre Tätigkeit 
nachzuvollziehen, gut aufbewahrt werden, damit sie insbesondere für den Fall 
gerichtlicher oder verwaltungsbehördlicher Maßnahmen über die nötigen Beweise 
verfügen.1374 Schließlich hat die Bank of America entgegen ihrer Behauptung, die 
Nachrichten in der Mitteilung der Beschwerdepunkte nicht erläutern zu können,auf 
Grundlage dieser Nachrichten in ihrer Erwiderung auf die Mitteilung der 
Beschwerdepunkte, alternative Erklärungen abgegeben. 

(796) Die Bank of America macht geltend, dass es der Kommission nicht gelungen ist 
nachzuweisen dass die Bank of America an Vereinbarungen oder aufeinander 
abgestimmten Verhaltensweisen beteiligt war, die gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV 
und Artikel 53 EWR-Abkommen verstießen, und dass die Bank of America nicht an 
einer einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung teilgenommen habe. Daher könne die 
Kommission kein berechtigtes Interesse an der Feststellung einer Zuwiderhandlung 
gegen die Bank of America nachweisen. Soweit sich der Begriff ‘Zuwiderhandlung’ 
auf wettbewerbswidriges Verhalten anderer (für das die Bank of America nicht zur 
Verantwortung gezogen werden kann) beziehe, handele es sich um getrennte, 
verschiedene Zuwiderhandlungen.1375 Die Bank of America argumentiert weiter, 
dass ihre Einbeziehung nicht notwendig sei, um die allgemeine Funktionsweise und 
den vollen Umfang der mutmaßlichen Zuwiderhandlung besser erläutern zu 
können.1376 

(797) Dieser Einwand ist zurückzuweisen. Erstens beziehen sich die Ausführungen der 
Bank of America auf die Beurteilung der Kommission bei der Feststellung einer 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung und nicht auf das berechtigte Interesse der 
Kommission, eine Zuwiderhandlung in Bezug auf die Bank of America festzustellen. 
Das Vorbringen der Bank of America wird daher auf dieser Grundlage (siehe 
Abschnitt 5.1.2) zurückgewiesen. Zweitens wird in der Mitteilung der 

                                                 
1373 Siehe beispielsweise das Urteil des Gerichtshofs vom 14. September 2017, LG Electronics und 

Koninklijke Philips Electronics/Kommission, C-588/15 P und C-622/15 P, ECLI:EU:C:2017:679, 
Rn. 49. 

1374 Siehe beispielsweise das Urteil des Gerichts vom 16. Dezember 2003, Nederlandse Federative 
Vereniging voor de Groothandel op Elektrotechnisch Gebied und Technische Unie/Kommission, T-5/00 
und T-6/00, ECLI:EU:T:2003:342, Rn. 87. Das Gericht hat entschieden, dass diese Pflicht für alle 
Unternehmen in allen Situationen gilt (siehe Urteil des Gerichts vom 12. Juli 2018, Pirelli/Kommission, 
T-455/14, ECLI:EU:T:2018:450, Rn. 91). Siehe auch das Urteil des Gerichts vom 9. April 2019, 
Qualcomm, Inc. und Qualcomm Europe, Inc./Europäische Kommission, T-371/17, 
ECLI:EU:T:2019:232, Rn. 136 und 137, im Rechtsmittelverfahren bestätigt durch das Urteil des 
Gerichtshofs in der Sache C-466/19 P, ECLI:EU:C:2021:76, Rn. 114. 

1375 […]  
1376 […] 
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Beschwerdepunkte der vorläufige Schluss gezogen, dass alle Parteien, einschlieβlich 
der Bank of America, an einer einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung beteiligt 
waren. Angaben zur Häufigkeit, mit der ihr Händler an den Chats im CODS & 
CHIPS Chatroom teilnahm, und zur Sensibilität der in den Nachrichten 
ausgetauschten Informationen sind im Hauptteil der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte und in deren Anlage zu finden. In der Rechtssache 
Toshiba/Kommission1377 hat das Gericht festgestellt, dass eine Anlage zur Mitteilung 
der Beschwerdepunkte, in der auf eine Reihe von Ereignissen Bezug genommen 
wird, die die verschiedenen Stadien des rechtswidrigen Verhaltens der 
Kartellteilnehmer aufzeigen, die Parteien in die Lage versetzt, die Zweckdienlichkeit 
der mutmaßlichen Kontakte nachzuvollziehen und sich zu verteidigen. Somit ergibt 
sich aus dem Wortlaut der Mitteilung der Beschwerdepunkte und ihrer Anlage, dass 
die Bank of America an den gegen Artikel 101 Absatz 1 AEUV und Artikel 53 
EWR-Abkommen verstoßenden Vereinbarungen bzw. abgestimmten 
Verhaltensweisen beteiligt war.  

(798) Drittens war der Händler der Bank of America an multilateralen Chats im Chatroom 
COD & CHIPS beteiligt und beteiligte sich an allen in diesem Beschluss 
festgestellten wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen.1378 Der Händler der Bank of 
America war ein aktiver Teilnehmer des Chatrooms CODS & CHIPS und seine 
Interaktion mit anderen Akteuren verstärkte die bestehende gegenseitige 
Abhängigkeit zwischen den Händlern bei der Aufrechterhaltung ihres kollusiven 
Verhaltens [Vertraulichkeitsantrag anhängig]. Die Weitergabe sensibler 
Geschäftsinformationen durch den Händler der Bank of America im Rahmen des 
multilateralen Chats erhöhte den Umfang der Informationen, die anderen 
Teilnehmern zur Verfügung standen, und verringerte somit für alle Teilnehmer die 
mit dem Markt verbundenen Ungewissheiten. Je mehr Teilnehmer sensible 
Informationen weitergeben, desto größer sind die Erfolgsaussichten des Kartells. Die 
Einbeziehung der Bank of America ist notwendig, damit die Kommission die 
allgemeine Funktionsweise und den vollen Umfang des Kartells erläutern kann.     

(799) Schließlich beruht der Austausch innerhalb der Chatrooms auf gegenseitigem 
Vertrauen und auf der Erwartung, mit der Zeit vergleichbare Offenlegungen zu 
erhalten. Aus dem Chat vom 29. Januar 2007 geht hervor, dass die Teilnehmer, 
einschließlich des Händlers der Bank of America, wussten, dass sie außerhalb des 
Chatrooms CODS & CHIPS keine Informationen weitergeben durften und dass nur 
als vertrauenswürdig betrachtete Personen am Chatroom teilnehmen durften. 
Unabhängig davon, dass der Händler der Bank of America keinen Zugang zum 
Chatroom DBAC hatte, ist die Bank of America für das wettbewerbswidrige 
Verhalten ihres Händlers im Chatroom CODS & CHIPS haftbar, zu der Zeit, als der 
Händler der Bank of America daran teilnahm.1379  

(800) In ähnlicher Weise macht auch Natixis geltend, dass seine Einbeziehung in den 
Beschluss nicht erforderlich sei, damit die Kommission die allgemeine 
Funktionsweise und den vollen Umfang des Kartells erklären kann. Natixis 

                                                 
1377 Rechtssache T-8/16, Toshiba Samsung Storage Technology, Rn. 145. 
1378 Siehe auch die Rn. 113 und 529 der Mitteilung der Beschwerdepunkte.  

Siehe auch die Übersicht der wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang dieses Beschlusses. 
1379 Siehe Abschnitt 4 und die Übersicht über wettbewerbswidrige Nachrichten im Anhang des Beschlusses. 
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argumentiert, die Kommission habe dies in Fällen getan, in denen die betreffenden 
Unternehmen sowohl vor als auch nach Ablauf der Verjährungsfrist eine 
Zuwiderhandlung begangen hätten , wenn sich entweder das rechtswidrige Verhalten 
eines Unternehmens auf ein größeres räumliches Gebiet erstreckt habe, als es sich 
allein aus dem nicht verjährten Verhalten ergeben hätte, oder um die volle Dauer der 
gesamten Beteiligung eines Unternehmens an der 
Zuwiderhandlungnachzuweisen.1380 Natixis macht geltend, dass die Präsenz und 
Teilnahme der anderen Banken für die Kommission ausreicht, um die 
Zuwiderhandlung in ihrer Gesamtheit zu erläutern.1381 

(801) Diese Argumente sind zurückzuweisen. Die Einbeziehung von Natixis in den 
Beschluss ist für die Kommission notwendig, um die allgemeine Funktionsweise und 
den vollen Umfang des Kartells zu erklären, da der Händler von Natixis von Anfang 
an an dem Verhalten beteilight war, als er bei einer anderen Bank arbeitete, und aktiv 
an beiden Chatrooms, nämlich CODS & CHIPS und DBAC teilnahm. Die 
wettbewerbswidrigen Chats, an denen der Händler von Natixis beteiligt war, 
erstreckten sich auf alle vier Kategorien von Verhaltensweisen, fanden häufig statt, 
waren sensibler Art und bezogen mehrere Teilnehmer ein. Die Einbeziehung von 
Natixis ist ferner für die Kommission notwendig, um nachzuweisen, dass das 
wettbewerbswidrige Verhalten ihres Händlers, während des gesamten maßgeblichen 
Zeitraums, regelmäßig fortgesetzt wurde und keine zeitlichen Lücken aufwies, 
obwohl der Händler mehrfach die Bank wechselte: von ABN-AMRO/RBS zu 
Natixis und anschließend zur WestLB und UniCredit. 

(802) Natixis macht den besonderen Umstand geltend, dass sie durch seinen Antrag auf 
Anwendung der Kronzeugenregelung die Kommission bei ihrer Untersuchung 
unterstützt habe. Nach Natixis‘ Ansicht, denn sonst würden Unternehmen jeden 
Anreiz verlieren, im Rahmen einer Untersuchung mit der Kommission zu 
kooperieren, wenn für eine solche Kooperation keine Gegenleistung geboten werden 
könne. Vielmehr wäre Natixis, auch wenn sie nicht mit einer Geldbuße belegt 
werden kann, Gegenstand eines förmlichen Beschlusses, mit der ihre Beteiligung an 
der Zuwiderhandlung festgestellt wird. Gleichzeitig teilte Natixis der Kommission 
während der Verwaltungsuntersuchung mit, dass es Argumente hinsichtlich der 
Verjährung ihres Verhaltens vorbringen werde, fügte jedoch hinzu, dass dies in 
keiner Weise als Leugnung der Haftung ausgelegt werden dürfe.1382 

(803) Dieser Einwand ist zurückzuweisen. Natixis konnte in dieser Hinsicht kein 
berechtigtes Vertrauen haben. Erstens sieht die Kronzeugenregelung keine Befreiung 
von der Haftung vor, sondern lediglich den Erlass bzw. die Ermäßigung von 
Geldbußen.1383 Selbst die Kronzeugenantragsteller, die die Existenz des Kartells 
gegenüber der Kommission offenlegen, sind Adressaten eines förmlichen 
Beschlusses, mit dem ihre Beteiligung an der Zuwiderhandlung festgestellt wird und 

                                                 
1380 Beschluss C(2015) 4336 der Kommission vom 24.6.2015 in der Sache AT.39563 – 

Lebensmittelverpackungen für den Einzelhandel, Erwägungsgrund 1006, Beschluss der Kommission 
vom 1.10.2008 in der Sache AT.39181 – Kerzenwachse, Erwägungsgrund 617, Beschluss der 
Kommission vom 23. Juni 2010 in der Sache AT. 39092 Badezimmerausstattungen, 
Erwägungsgrund 1179. 

1381 […] 
1382 […] 
1383 Rn. 8 und 23 der Kronzeugenregelung. 
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der bei künftigen Zuwiderhandlungen das Vorliegen von Rückfälligkeit belegen kann 
und Schadensersatzklagen in Zivilverfahren vor nationalen Gerichten erleichtert. Es  
gibt  für die Kommission keinen Grund bzw. keine Rechtsgrundlage dafür, einem 
Unternehmen gegenüber, das, wie Natixis, als drittes einen Antrag auf Erlass der 
Geldbuβe/auf Kronzeugenbehandlung gemäβ der Kronzeugenregelung gestellt hat, 
eine günstigere Behandlung zuzugestehen, als dem Kronzeugen, der als erster einen 
Antrag auf Erlass der Geldbuβe gemäβ der Kronzeugenregelung gestellt hat.  

(804) Zweitens tun Unternehmen, die einen Antrag auf Kronzeugenbehandlung stellen, 
dies nach reiflicher Überlegung (insbesondere wenn sie dies als drittes Unternehmen 
tun), und sie haben Insiderkenntnisse bezüglich ihres eigenes Verhaltens, u. a. 
bezüglich der Dauer ihrer Beteiligung. Der Wortlaut des Artikels 23 Absatz 2 
Buchstabe a der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 hätte zu dem Schluss geführt, dass das 
Verhalten für die Zwecke der Verhängung von Geldbußen verjährt war; dieser 
objektive Umstand hätte von dem Unternehmen zu jedem Zeitpunkt berücksichtigt 
werden können. Natixis muss sich dieses Risikos bewusst gewesen sein. Zu dem 
Zeitpunkt, zu dem Natixis die Anwendung der Kronzeugenregelung beantragte, war 
die Kommission bereits aus anderen Quellen über seine Beteiligung am Chatroom 
informiert, und Natixis wusste dies. Ein Antrag auf Kronzeugenbehandlung kann von 
Natixis nicht dazu verwendet werden, seine Haftung zu entkommen.  

8.3 Beendigung der Zuwiderhandlung 
(805) Stellt die Kommission eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV fest, so kann 

sie die beteiligten Unternehmen nach Artikel 7 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003 per 
Beschluss verpflichten, die festgestellte Zuwiderhandlung zu beenden. 

(806) Der letzte Beweis für eine Zuwiderhandlung in diesem Beschluss stammt aus dem 
Jahr 2011, und bei zwei Unternehmen liegen mehr als 10 Jahre zwischen den letzten 
Beweisen für ihre individuelle Beteiligung an der Zuwiderhandlung und dem Erlass 
dieses Beschlusses, sodass die Kommission keine Geldbußen gegen den beiden 
Unternehmen verhängen kann. Trotz dieser Elemente kann nicht mit absoluter 
Sicherheit festgestellt werden, dass die Zuwiderhandlung in Bezug auf alle 
Beteiligten tatsächlich beendet ist. Die  Adressaten dieses Beschlusses sollten daher 
die verpflichtet werden   die Zuwiderhandlung – soweit sie dies noch nicht getan 
haben – zu beenden und künftig von Vereinbarungen sowie aufeinander 
abgestimmten Verhaltensweisen, die denselben oder ähnlichen Zweck oder dieselbe 
oder ähnliche Wirkung haben könnte, Abstand zu nehmen.  

8.4 Festsetzung der Geldbußen  
(807) Für Unternehmen, die unter Artikel 23 Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EG) 

Nr. 1/2003 fallen, setzt die Kommission die Geldbußen im Einklang mit den 
Leitlinien für das Verfahren zur Festsetzung von Geldbußen gemäß Artikel 23 
Absatz 2 Buchstabe a der Verordnung (EG) Nr. 1/20031384 (im Folgenden 
‘Geldbußenleitlinien’) fest. 

                                                 
1384 ABl. C 210 vom 1.9.2006, S. 2. Nach Ziffer 37 der Geldbußenleitlinien können die besonderen 

Umstände eines Falles oder die Notwendigkeit einer abschreckenden Wirkung ein Abweichen von 
dieser Methode oder der unter Ziffer 21 der Geldbußenleitlinien festgelegten Obergrenze rechtfertigen. 
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(808) Die Geldbußenleitlinien sehen vor, dass  eine zweistufige Methode angewandt 
werden sollte.1385 Zuerst setzt die Kommission für jedes Unternehmen einen 
Grundbetrag der Geldbuße fest.1386 Anschließend passt sie den Grundbetrag auf der 
Grundlage einer Gesamtbewertung, die allen relevanten Umständen Rechnung trägt, 
nach oben oder unten an.1387 Der Grundbetrag der Geldbuße kann erhöht oder 
verringert werden, wenn erschwerende oder mildernde Umstände festgestellt 
wurden.1388 Die Kommission setzt die Geldbußen in einer Höhe fest, die eine 
abschreckende Wirkung gewährleistet.1389 

(809) Schließlich trägt die Kommission der rechtlichen Obergrenze1390 der Geldbuße die 
verhängt werden kann, der Kronzeugenregelung1391 und etwaigen Anträgen auf 
Anerkennung der Unfähigkeit zur Zahlung der Geldbuße1392 Rechnung. Zur 
Berechnung der Geldbußen verwendet die Kommission gerundete Beträge.1393 

8.4.1 Grundbetrag 
(810) Der Grundbetrag ergibt sich aus der Summe aus einem variablen Betrag und einem 

zusätzlichen Betrag. Beide Bestandteile des Grundbetrags werden anhand des 
Umsatzes ermittelt, den das betreffende Unternehmen im relevanten räumlichen 
Markt innerhalb des EWR erzielt, die mit der Zuwiderhandlung in einem 
unmittelbaren oder mittelbaren Zusammenhang stehen.  

8.4.1.1 Umsatz 
Grundsatz 

(811) Der Umsatz wird als Ausgangspunkt für die Berechnung des variablen und des 
zusätzlichen Bestandteils des Grundbetrags der Geldbuße verwendet. Die 
Kommission legt im Regelfall den Umsatz des letzten vollständigen Geschäftsjahres 
zugrunde, in dem das Unternehmen an der Zuwiderhandlung beteiligt war.1394 Wenn 
das letzte Jahr nicht hinreichend repräsentativ ist, kann die Kommission auch einen 
anderen Zeitraum, bei dem dies der Fall ist, als Grundlage heranziehen. 
Anwendung auf diese Sache 

(812) Finanzprodukte wie EGB generieren keine Umsätze im herkömmlichen Sinn, da sie 
von den Händlern gekauft und wieder verkauft werden und die Erträge sich aus der 
Differenz zwischen dem Kaufpreis und dem Verkaufspreis der einzelnen von den 
Händlern erworbenen und anschließend wieder verkauften Anleihen ergeben.  

(813) Daher ist es in der vorliegenden Sache angemessen, einen Hilfswert für den Umsatz 
zu berechnen, der als Ausgangspunkt für die Bestimmung des Grundbetrags der 
Geldbußen dient. 

                                                 
1385 Ziffer 9 der Geldbußenleitlinien. 
1386 Ziffer 10 der Geldbußenleitlinien. 
1387 Ziffer 27 der Geldbußenleitlinien. 
1388 Ziffern 28 und 29 der Geldbußenleitlinien. 
1389 Ziffer 30 der Geldbußenleitlinien. 
1390 Ziffern 32 und 33 der Geldbußenleitlinien. 
1391 Ziffer 34 der Geldbußenleitlinien. 
1392 Ziffer 35 der Geldbußenleitlinien. 
1393 Ziffer 26 der Geldbußenleitlinien. 
1394 Ziffer 13 der Geldbußenleitlinien. 
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(814) In Kartellfällen, die den Finanzsektor betreffen, ist es ständige Beschlusspraxis der 
Kommission, den Hilfswert für den Umsatz nicht auf der Grundlage des 
Nettohandelsergebnisses oder des Nettogewinns aus Finanzgeschäften zu 
bestimmen.1395 Bei diesen Ansätzen würden Handelsgewinne, die mit 
Handelsverlusten verrechnet wurden, die Grundlage bilden, wodurch weder die 
wirtschaftliche Bedeutung der Zuwiderhandlung noch das relative Gewicht jedes der 
an der Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmens korrekt abgebildet würde. Diese 
Ansätze würden eher die Gewinne aus Handelstätigkeiten abbilden und daher keinen 
geeigneten Hilfswert für den Umsatz nach den Geldbußenleitlinien ergeben.1396 Sie 
laufen der in den Geldbußenleitlinien angewandten Logik und der Festsetzung des 
Grundbetrags der Geldbußen auf der Grundlage des Umsatzes zuwider und würden 
möglicherweise keine ausreichende abschreckende Wirkung entfalten. Die 
Kommission ist der Auffassung, dass angesichts der Natur der EGB und ihres 
Traders im diesen Fall die gleichen Erwägungen gelten. 

(815) Stattdessen ist es in dieser Sache angemessen, als Ausgangspunkt für den 
spezifischen Hilfswert für den Umsatz das Nennvolumen und den Nennwert der 
EGB zu verwenden, die die Parteien in der Zeit ihrer individuellen Beteiligung am 
Kartell gehandelt haben. Die Nennwerte spiegeln die wirtschaftliche Bedeutung der 
Zuwiderhandlung sowie das jeweilige Gewicht der einzelnen an der 
Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen wider dies gilt ähnlich, wie für die 
Verwendung des Umsatzes in anderen Wirtschaftssektoren, da die Nennbeträge 
einen Anhaltspunkt für den Anteil jeder Partei am Handel mit den von der 
Zuwiderhandlung betroffenen Produkten liefern und damit auch einen Anhaltspunkt 
für den Umfang der von den einzelnen Parteien begangenen Zuwiderhandlung 
liefern.1397 

(816) Wenngleich sowohl der Primär- als auch der Sekundärhandel Gegenstand der 
vorliegenden Kartellsache sind, beabsichtigt die Kommission bei der Berechnung des 
Hilfswerts für den Umsatz doch lediglich auf die Nennbeträge der EGB, die von den 
einzelnen Parteien während des Zeitraums ihrer jeweiligen Kartellbeteiligung auf 
dem Sekundärmarkt gehandelt wurden1398, da diese Tätigkeit allen Parteien 
gemeinsam war und so verhindert wird, dass dieselben Erlöse bei der Berechnung 
der Geldbuße doppelt berücksichtigt werden. 

(817) Für die Zwecke der Berechnung der mit diesem Beschluss verhängten Geldbußen 
legt die Kommission als Referenz die relevanten annualisierten Nennbeträge 

                                                 
1395 Siehe AT.39924 – Zinsderivate in Schweizer Franken (Zuwiderhandlung bei Geld-Brief-Spannen) 

(Beschluss der Kommission vom 21. Oktober 2014, C(2014) 7602); AT.39924 – Zinsderivate in 
Schweizer Franken (CHF LIBOR) (Beschluss der Kommission vom 21. Oktober 2014, C(2014) 7605); 
AT.39861 – Zinsderivate in Yen (Beschluss der Kommission vom 4. Dezember 2013, C(2013) 8602); 
AT.39914 – Zinsderivate in Euro (Beschluss der Kommission vom 4. Dezember 2013, C(2013) 8512, 
und Beschluss der Kommission vom 7. Dezember 2016, C(2016) 8530); AT.40135 – Forex-Three Way 
Banana Split (Beschluss der Kommission vom 16. Mai 2019, C(2019) 3521) und AT.40135 – Forex-
Essex Express (Beschluss der Kommission vom 16. Mai 2019, C(2019) 3521); AT.40346 – SSA bonds 
(Beschluss der Kommission vom 28. April 2021, C(2021) 2871).  

1396 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 322.  
1397 In Anwendung der Ziffer 6 der Geldbußenleitlinien. 
 Siehe auch Rechtssache T-105/17, HSBC/Kommission, Rn. 322. 
1398 Siehe Abschnitt 2.3 zu den Unternehmen und den entsprechenden EGB-Desks. 
 Siehe Abschnitt 7 zu den Zeiträumen der individuellen Beteiligung. 
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zugrunde, die die einzelnen Parteien während der Monate ihrer Beteiligung an der 
Zuwiderhandlung im Rahmen von EGB-Geschäften mit im EWR ansässigen 
Gegenparteien1399 gehandelt haben. Die Kommission zieht die Summe aus dem 
Broker-Handel über im EWR ansässige Inter-Dealer-Broker und den 
Kundengeschäften mit im EWR ansässigen Gegenparteien mit Anleihen sämtlicher 
Laufzeiten in den relevanten Monaten heran.1400 Für Rundungszwecke werden die 
Monate, die nicht vollständig in den Zeitraum der Teilnahme der jeweiligen Partei an 
der Zuwiderhandlung fallen, außer Acht gelassen.1401  

(818) Portigon legte keine Daten über seine auf dem Sekundärmarkt gehandelten 
Nennbeträgen vor. Daher stützte sich die Kommission bei der Ermittlung der 
relevanten gehandelten annualisierten Nennbeträge, auf die besten verfügbaren 
Informationen. Da die WestLB (jetzt Portigon AG) nur in Deutschland als 
Primärhändler tätig war1402, legte die Kommission zunächst die Nennbeträge 
zugrunde, die der WestLB von der Bundesrepublik Deutschland – Finanzagentur 
GmbH (die für das Schuldenmanagement des Bundes zuständig ist) während des 
Zeitraums, in dem Portigon an der Zuwiderhandlung beteiligt war, zugeteilt 
wurden.1403 Der Gesamtbetrag, den die Finanzagentur der WestLB im Zeitraum der 
Zuwiderhandlung (19. Oktober 2009 bis 3. Juni 2011) im Rahmen von Auktionen 
auf dem Primärmarkt zugeteilt hat, belief sich auf [Vertraulichkeitsantrag 
anhängig] EUR. Darauffolgend, um auf der Grundlage dieser Primärmarktdaten die 
von der WestLB auf dem Sekundärmarkt gehandelten Nennbeträge schätzen zu 
können, wurde anschließend der von der Finanzagentur GmbH der WestLB 
zugeteilte Gesamtbetrag mit dem durchschnittlichen Verhältnis multipliziert 
zwischen: 1) den Nennbeträgen, die von den anderen Parteien auf dem 
Sekundärmarkt gehandelt wurden und 2) den Nennwerten, die den anderen Parteien 
während ihres jeweiligen Zuwiderhandlungszeitraums im Rahmen von 
Primärmarktauktionen zugeteilt wurden. Das Verhältnis beträgt 
[Vertraulichkeitsantrag anhängig] 1404. Die von der WestLB, während des Zeitraums 

                                                 
1399 Da der räumliche Geltungsbereich dieses Kartells der EWR ist, beruht der Hilfswert für den Umsatz auf 

den mit im EWR ansässigen Gegenparteien gehandelten Nennbeträgen (im Einklang mit dem 
Auskunftsverlangen der Kommission vom 20. März 2017, in dem der Begriff EWR-Gegenpartei unter 
Abschnitt 1 (Definitions/Instructions) Ziffer ix definiert wurde). 

1400 Siehe Erwägungsgrund (72) und Fußnote 72 zum einschlägigen Auskunftsverlangen vom 20.3.2017 
und die entsprechenden Antworten. Siehe auch Rn. 689 der Mitteilung der Beschwerdepunkte. 

1401 Eine Ausnahme von diesem Rundungsgrundsatz würde gemacht, wenn der Zeitraum der jeweiligen 
Beteiligung an der Zuwiderhandlung keinen vollen Monat umfasst. Beispiel: Angenommen, der 
Zeitraum der Zuwiderhandlung einer Partei dauerte vom 12. bis zum 29. April 2009, dann würden die 
im April 2009 gehandelten Nennbeträge herangezogen und mit 12 multipliziert, um einen annualisierten 
Nennbetrag zu erhalten. Wenn der Zeitraum der Zuwiderhandlung einer anderen Partei vom 12. April 
bis zum 14. Mai 2009 gedauert hätte, würden die im April und im Mai 2009 gehandelten Nennbeträge 
berücksichtigt und mit 6 multipliziert, um den annualisierten Nennbetrag zu erhalten. 

1402 […] 
1403 […] 
 Die Kommission teilte Portigon mit, dass sie beabsichtige, Daten der Finanzagentur als beste 

verfügbare Informationen für eine mögliche Berechnung des Wertes der EGB-Geschäfte heranzuziehen; 
Portigon antwortete, dass es diese Daten für plausibel halte und keine Einwände dagegen erhebe, dass 
die Kommission sie als Grundlage für die Berechnung des Wertes seiner EGB-Geschäfte heranzieht. 
[…].  

1404 Das Verhältnis wurde auf der Grundlage der Angaben berechnet, die die anderen Parteien in ihren 
Antworten auf das Auskunftsverlangen der Kommission vom 20. März 2017 vorgelegt hatten.[…].  
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(822) Es ist angemessen und steht mit der Beschlusspraxis der Kommission in 
einschlägigen Finanzmarkt-Kartellsachen1405 im Einklang, in diesem Beschluss die 
mit den Preisspreads der EGB verbundenen Geld-Brief-Spannen für die Berechnung 
der Geldbußen heranzuziehen. Konkret passt die Kommission die oben genannten 
annualisierten Nennbeträge der auf dem Sekundärmarkt gehandelten EGB um einen 
Faktor an - oder zinst sie ab, der den Geld-Brief-Spannen auf diesem Markt 
Rechnung trägt. Durch den Anpassungs- oder Korrekturfaktor1406 wird gewährleistet, 
dass die Geldbußen in einer Höhe festgesetzt werden, die nicht nur die 
wirtschaftliche Bedeutung der Zuwiderhandlung korrekt widerspiegeln, sondern auch 
den Grundsatz der Verhältnismäßigkeit wahrt und gleichzeitig eine hinreichend 
abschreckende Wirkung gewährleistet. 

(823) Die Kommission hat für jede Partei einen spezifischen Anpassungsfaktor angewandt, 
da die Geld-Brief-Spannen der EGB während des gesamten Zeitraums der 
mutmaßlichen Zuwiderhandlung von hoher Volatilität gekennzeichnet waren und je 
nach Ausgabestaat und  Laufzeit unterschiedlich hoch ausfielen.1407 

(824) Für jede Partei entspricht der Anpassungsfaktor 50 % einer angemessenen Geld-
Brief-Spanne (im Folgenden ‘endgültige Geld-Brief-Spanne’).1408 Handels- und/oder 
Zinserträge sind in der Schätzung nicht enthalten.1409  

(825) Die endgültige Geld-Brief-Spanne wird für jede Partei als einfacher Durchschnitt der 
täglichen Geld-Brief-Spannen für jeden Arbeitstag, an dem die jeweilige Partei an 
der mutmaßlichen Zuwiderhandlung beteiligt war, berechnet. 

Endgültige Geld-Brief-Spanne (%)  
                 =  (tägliche Geld-Brief-Spanne)erster Arbeitstag  
                 + (tägliche Geld-Brief-Spanne)zweiter Arbeitstag   
                 + …   
                  + (tägliche Geld-Brief-Spanne)letzter Arbeitstag   
                   Gesamtzahl Arbeitstage 

                                                 
1405 Siehe AT.39924 – Zinsderivate in Schweizer Franken (Zuwiderhandlung bei Geld-Brief-Spannen) 

(Beschluss der Kommission vom 21. Oktober 2014, C(2014) 7602); AT.40135 – Forex-Three Way 
Banana Split (Beschluss der Kommission vom 16. Mai 2019, C(2019) 3521), und AT.40135 – Forex-
Essex Express (Beschluss der Kommission vom 16. Mai 2019, C(2019) 3521); AT.40436 - SSA bonds  
(Beschluss der Kommission vom 28. April 2021, (C(2021) 2781). 

1406 Der Anpassungsfaktor spiegelt den Abzinsungsfaktor wider. Beispielsweise entspricht ein 
Anpassungsfaktor von 1,4 % einem Abzinsungfaktor von 98,6 % (100 % – 98,6 % = 1,4 %). 

1407 Die Geld-Brief-Spannen waren während der Schuldenkrise im Jahr 2011 beispielsweise im 
Durchschnitt höher. 

1408 Wenn ein Anleihehändler zwei Gegenparteien findet, die bereit sind, eine bestimmte Anleihe mit dem 
gleichen Nennbetrag zu kaufen bzw. zu verkaufen, kann er beide Geschäfte (Kauf und Verkauf) 
ausführen, indem er gleichzeitig zum Geldkurs kauft und zum Briefkurs verkauft, wobei der Geldkurs 
niedriger ist als der Briefkurs. Die Erträge des Anleihehändlers entsprechen konzeptionell gesehen der 
vollen Geld-Brief-Spanne, wenn man die beiden Geschäfte zusammen betrachtet. Wenn man jede Seite 
des Geschäfts (Kauf und Verkauf) jedoch einzeln betrachtet, entsprechen die Erträge dem mit der 
halben Geld-Brief-Spanne multiplizierten Nennbetrag. 

1409 Anleihehändler erwirtschaften auch Handelserträge und erzielen allein durch das Halten von Anleihen 
in ihren Büchern Zinserträge aus den Coupons. Diese Erträge könnten grundsätzlich zum 
Anpassungsfaktor hinzugerechnet werden und die jeweilige Korrektur verringern. 
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(826) Jede tägliche Geld-Brief-Spanne ist für jede Partei einzeln berechnet und besteht aus 
den gewichteten Durchschnitt der Geld-Brief-Spannen von 32 repräsentativen 
Anleihen1410 mit 32 spezifischen Gewichtungen1411.  

Tägliche Geld-Brief-Spanne, Tag 1  
          =       Anleihe 1: Geld-Brief-Spanne * Gewichtung  
          + Anleihe 2: Geld-Brief-Spanne * Gewichtung  
          + …   
          + Anleihe 32: Geld-Brief-Spanne * Gewichtung 

(827) Die 32 repräsentativen EGB stammen von acht Ausgabestaaten und weisen vier 
verschiedene Laufzeitspannen auf.1412 Die repräsentative Stichprobe von acht 
Ausgabestaaten umfasste Belgien, Deutschland, Frankreich, Griechenland, Irland, 
Italien, Portugal und Spanien.1413 Es wurden EGB mit einer Restlaufzeit von 2, 5, 10 
und 30 Jahren für die Laufzeitspannen 0-3 Jahre, 3-7 Jahre, 7-10 Jahre und mehr als 
10 Jahre ausgewählt. Diese Laufzeiten sind auf dem Anleihemarkt üblich und 
werden von der Anlegergemeinschaft weithin als Referenzlaufzeiten betrachtet.1414 
Sie entsprechen auch denjenigen, die von der Mehrheit der DMO in ihrem jährlichen 
Emissionskalender veröffentlicht werden.1415  

(828) Die Daten zu den Geld-Brief-Spannen für diese 32 repräsentativen Anleihen wurden 
aus der Kompositpreisquelle Bloomberg Generic Price (BGN)1416 erhoben; daraus 
ergeben sich für jeden Arbeitstag des Zuwiderhandlungszeitraums 32 individuelle 
Geld-Brief-Spannen. Für jede Partei und jeden Arbeitstag ihres jeweiligen 
Zuwiderhandlungszeitraums berechnete die Kommission eine tägliche Geld-Brief-

                                                 
1410  [Vertraulichkeitsantrag anhängig] 
1411 Im Gegensatz zu einem einfachen Durchschnitt, bei dem alle Elemente dasselbe Gewicht haben (z. B. 

1/10 für den Durchschnitt von 10 Elementen), hat bei einem gewichteten Durchschnitt jedes Element 
eine spezifische Gewichtung (z. B.: Element 1: 30 %, Element 2: 5 %, ...), wobei die Summe aller 
Gewichtungen 100 % entspricht. 

1412 In einem Schreiben vom 6.11.2020 gab die Kommission den Parteien Erläuterungen zur Auswahl der 
repräsentativen Anleihen, zu den Daten zu den Geld-Brief-Spannen und zu den Gewichtungen; am 
9.12.2020 übermittelte sie weitere Klarstellungen. Siehe Erwägungsgrund (75). 

1413 Frankreich wurde stellvertretend für Frankreich, die Niederlande, Österreich und Finnland 
herangezogen, da das Rating dieser Länder während des gesamten Zeitraums der Zuwiderhandlung 
ähnlich war. Andere Staaten, die während des Zeitraums der Zuwiderhandlung Mitgliedstaaten des 
Euro-Währungsgebiets waren, wurden nicht ausgewählt, da entweder kein EGB-Handel stattfand 
(Luxemburg) oder die gehandelten Nennbeträge sehr gering waren (Estland, Malta, Slowakei, 
Slowenien und Zypern). 

1414 Den Terminkontrakten auf deutsche Anleihen, die üblicherweise als Basiswert für die Festsetzung der 
Anleihenpreise dienen und von Händlern weithin als Absicherungsinstrument verwendet werden, liegen 
beispielsweise deutsche Anleihen mit Restlaufzeiten von 2 Jahren (Schatz-Futures), 5 Jahren (Bobl-
Futures), 10 Jahren (Bund-Futures) und 30 Jahren (Buxl-Futures) zugrunde. 

1415 Siehe zum Beispiel:  
https://www.deutsche-finanzagentur.de/en/institutional-investors/primary-market/auction-results/ in 
Bezug auf Auktionen der deutschen Schuldenverwaltung; 
http://www.dt.mef.gov.it/en/debito_pubblico/dati_statistici/riepilogo_emissioni/riepilogo_emissioni_bt
p/ in Bezug auf Auktionen der italienischen Schuldenverwaltung. 

1416 Der ‘Bloomberg General Price’ (BGN) ist ein in Echtzeit zusammengesetzter Preis für 
Unternehmensanleihen und Staatsanleihen, der auf ausführbaren und indikativen Preisangebote 
mehrerer Händler beruht. Es gibt verfügbare konsensbildende Preise an (siehe 
https://www.bloomberg.com/professional/product/pricing-data). Historische BGN Preise sind 
Tagesschlusspreise. 
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NatWest (RBS) […] 
Nomura […] 
Portigon (WestLB)  […] 
UBS  […] 
UniCredit  […] 

Vorbringen der Parteien zum Verfahren 
(833) Einige Parteien machen geltend, dass die Kommission die Berechnungsweise der 

Geldbußen in der Mitteilung der Beschwerdepunkte und in der anschließenden 
Klarstellung vom 6. November 2020 unzureichend begründet habe.1418 Die 
Kommission habe nicht offengelegt, auf welcher Grundlage sie die in ihrer 
Berechnung verwendeten Anleihen als repräsentativ eingestuft hat. Ebenso wenig 
habe die Kommission den für die anderen Parteien angewandten Hilfswert für den 
Umsatz erläutert.1419 Durch diese unzureichende Begründung seien die 
Verteidigungsrechte der Parteien verletzt worden. Einige Parteien äußerten zudem 
die Ansicht, dass die Klarstellung vom 6. November 2020 statt in einem Schreiben in 
Form einer ergänzenden Mitteilung der Beschwerdepunkte hätte erfolgen sollen.1420 

(834) Die Kommission hält diese Vorbringen für nicht stichhaltig. Die Methode zur 
Berechnung des Hilfswerts für den Umsatz wurde den Parteien ausführlich erläutert, 
und den Parteien wurde Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben, sodass ihre 
Beobachtungen im abschließenden Beschluss berücksichtigt werden konnten.1421 In 
der Mitteilung der Beschwerdepunkte werden die Gründe dafür dargelegt, warum die 
Kommission einen spezifischen Hilfswert für den Umsatz anwenden muss, der auf 
den Nennbeträgen der von den Parteien während des Zeitraums ihrer jeweiligen 
Kartellbeteiligung gehandelten EGB beruht, und die betroffenen Parteien über die zu 
dieser Berechnung herangezogenen Nennbeträge informiert. In der Mitteilung der 
Beschwerdepunkte wurde den Parteien mitgeteilt, dass die Nennbeträge anschließend 
um einen Anpassungsfaktor verringert würden, der anhand von in der Akte 
enthaltenen Beweismitteln oder öffentlich zugänglichen Daten im Zusammenhang 
mit den geschätzten Preis-Spreads der EGB festgelegt wird.1422 Nach Anhörung der 
von den Parteien in ihren Erwiderungen auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte 
und während der mündlichen Anhörung vorgebrachten Argumente, bezüglich dieser 
Vorgehensweise, legte die Kommission am 6. November 2020 in einem Schreiben 
eindeutig die Beweismittel und die Methode für die Berechnung der Spreads und des 
entsprechenden Anpassungsfaktors dar (Mitteilung über den Hilfswert für den 
Umsatz).1423 Auf Anfrage übermittelte die Kommission weitere Erläuterungen, die 
allen Parteien zugeleitet wurden.1424 Die Mitteilung über den Hilfswert für den 
Umsatz enthielt keine neuen Beschwerdepunkte, sondern informierte die betroffenen 
Parteien über die Gründe für den Beschluss der Kommission für einen 
Anpassungsfaktor für den Umsatzhilfswert, die diesem Faktor zugrunde liegenden 

                                                 
1418 Erwägungsgrund (75). 
1419 […] 
1420 Erwägungsgrund (553).  
1421 […]   
1422 […] 
1423 Erwägungsgründe (75) und (823). 
1424 Fußnote 78 und 1412. 
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Zahlen und die sich daraus ergebende Höhe ihres jeweiligen Hilfswerts; ferner wurde 
den Parteien Gelegenheit zur Stellungnahme gegeben. 

(835) Nach ständiger Rechtsprechung erfüllt die Kommission ihre Verpflichtung zur 
Wahrung des Rechts auf Anhörung der Unternehmen wenn es zur der verwendete 
Methode zur Festsetzung der Höhe der Geldbuβe zu achten kommt, wenn sie in der 
Mitteilung der Beschwerdepunkte ausdrücklich darauf hinweist, dass sie prüfen wird, 
ob gegen die betreffenden Unternehmen Geldbußen festzusetzen sind, und die für die 
etwaige Festsetzung einer Geldbuße wesentlichen tatsächlichen und rechtlichen 
Umstände anführt, wie Schwere und Dauer der vermuteten Zuwiderhandlung sowie 
die Tatsach e, dass sie vorsätzlich oder fahrlässig begangen wurde.1425 Zum 
Zeitpunkt der Mitteilung der Beschwerdepunkte ist die Kommission weder 
verpflichtet, die genaue Höhe der zu verhängenden Geldbuße noch die letztlich von 
ihr verwendete Methode zur Festsetzung der Höhe der Geldbuße abschließend 
festzulegen.1426 

(836) Dass eine solche Klarstellung in einem Schreiben erfolgen kann, wurde vom Gericht 
in der Campine Rechtssache1427, bestätigt. In dieser Rechtssache war das Gericht der 
Auffassung, dass die Behauptung, die Kommission habe die Verteidigungsrechte 
verletzt, indem sie die angewandte Methode zur Festsetzung der Geldbußen 
unzureichend erläutert habe, umso weniger gerechtfertigt ist, als diese Erläuterung in 
einem Schreiben gegeben wurde, in dem die betroffenen Parteien Stellung nehmen 
konnten , und die Parteien tatsächlich Stellungnahmen übermittelten.1428 Dieser 
Beschluss steht mit der in der Mitteilung über den Hilfswert für den Umsatz 
erläuterten Methode im Einklang und trägt den von den Adressaten in Antwort auf 
die Mitteilung vorgebrachten Angaben gebührend Rechnung.1429 

(837) Das Recht auf Anhörung bedeutet nicht, dass der betreffenden Partei die Gelegenheit 
gegeben werden muss, sich mündlich zu äußern. Die Ausübung des Rechts auf 
Anhörung erfordert somit nicht unbedingt eine mündliche Anhörung, da dieses Recht 
auch durch die Möglichkeit der schriftlichen Stellungnahme ausgeübt werden 
kann.1430 Die an die GD Wettbewerb gerichteten Erwiderungen auf die Mitteilung 
der Beschwerdepunkte und die Stellungnahmen zur Mitteilung über den Hilfswert 
für den Umsatz wurden dem Kabinett des zuständigen Kommissionsmitglieds, der 
Hierarchie der GD Wettbewerb, anderer Abteilungen der Kommission die den Fall 
auch zur Folge haben, einschließlich dem Chefvolkswirt, und dem 
Anhörungsbeauftragten und den zuständigen Behörden der Mitgliedstaaten vor der 
Sitzung des Beratenden Ausschusses übermittelt. Die GD Wettbewerb organisierte 
Sachstandstreffen mit allen Parteien.1431 Keine der Parteien, die geltend machten, 

                                                 
1425 Urteil des Gerichts vom 15. März 2006, BASF/Kommission, T-15/02, ECLI:EU:T:2006:74, Rn. 48 und 

die dort angeführte Rechtsprechung. Siehe auch Rechtssache T-240/17, Campine Rn. 355. 
1426 Rechtssache T-240/17, Campine, Rn. 360. 
1427 Rechtssache T-240/17, Campine, Rn. 359. 
1428 Rechtssache T-240/17, Campine, Rn. 358, in Bezug auf die Absicht, den Betrag der Geldbuße zu 

erhöhen. 
1429 Rechtssache T-240/17, Campine, Rn. 340. 
1430 Rechtssache T-380/17, HeidelbergCement und Schwenk Zement/Kommission, Rn. 634; Urteil des 

Gerichts vom 29. November 2017, Bilde/Parlament, T-633/16, ECLI:EU:T:2017:849, Rn. 100 und 101, 
und die dort angeführte Rechtsprechung. 

1431 Erwägungsgrund (76). 
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dass sie durch die ausschließliche Möglichkeit der schriftlichen Stellungnahme ihr 
Verteidigungsrecht nicht ausreichend ausüben konnten, verwies die Angelegenheit 
an den Anhörungsbeauftragten.  

4. Vorbringen der Parteien zur Eignung der Methode 
(838) Zweitens, sind mehrere Parteien nicht mit der Methode zur Berechnung eines 

Hilfswerts für den Umsatz einverstanden. Ihrer Ansicht nach ist die Heranziehung 
der Nennbeträge und eines einheitlichen Preis-Spread-basierten Abzinsungfaktors 
ungenau und willkürlich; dieser Ansatz sei mit dem Gleichheitsgrundsatz 
unvereinbar und trage nicht den besten verfügbaren Zahlen Rechnung. Diese Parteien 
argumentieren ferner, dass die (angepassten) Erträge aus den Handelsaktivitäten eine 
bessere Grundlage bilden würden.1432  

(839) Die Kommission stimmt dieser Auffassung nicht zu und bleibt bei ihrem Standpunkt, 
dass ihr Ansatz die Höhe des Umsatzes und somit die wirtschaftliche Bedeutung der 
Zuwiderhandlung besser abbildet als jeder andere von den Parteien vorgeschlagene 
ertragsbasierte Ansatz. Der auf den Erträgen aus den Handelsaktivitäten basierende 
Ansatz liefe im Wesentlichen darauf hinaus, sowohl die rentablen als auch die 
verlustbringenden Handelsgeschäfte während des Zeitraums der Zuwiderhandlung zu 
berücksichtigen, und würde somit einen Wert liefern, der dem Gewinn aus den 
Handelsaktivitäten nahekommt. Eine solche Beschränkung widerspräche der den 
Geldbußenleitlinien zugrunde liegenden Logik, den Grundbetrag der Geldbuße 
anhand des Umsatzes festzusetzen, um die wirtschaftliche Bedeutung der 
Zuwiderhandlung und das Gewicht der Beteiligung des betreffenden Unternehmens 
korrekt widerzuspiegeln.1433 Der Hilfswert dient dazu, die Wirtschaftstätigkeit eines 
Unternehmens in dem betreffenden Bereich und nicht den Erfolg des Unternehmens 
bei der Ausübung dieser Tätigkeit zu messen.   

(840) In Bezug auf die Nennbeträge sind einige Parteien nicht mit dem Ansatz der 
Kommission einverstanden, alle gehandelten EGB bei der Festsetzung der 
Geldbußen zu berücksichtigen. Sie machen geltend, dass nur bestimmte EGB 
Gegenstand der Gespräche gewesen seien und dass viele EGB-Geschäfte, die bei der 
Festsetzung der Geldbuße berücksichtigt worden seien, weder direkt noch indirekt 
mit der Zuwiderhandlung im Zusammenhang stünden.1434  

(841) Die von der Kommission angewandte Methode zur Festsetzung von Geldbußen steht 
jedoch mit ihrer Feststellung bezüglich des Umfangs der einzigen, fortgesetzten 
Zuwiderhandlung im Einklang.1435 Die Kommission hat eine einzige, fortgesetzte 
Zuwiderhandlung für EGB festgestellt, die sich auf den gesamten EWR erstreckt. In 
dieser Hinsicht wurden zwar einige EGB ausführlicher erörtert als andere, doch 
wurde kein EGB ausdrücklich von den Diskussionen ausgeschlossen. So stellte [...] 
(RBS) am 9. September 2010 fest, als ein neuer Trader zum DBAC-Chatroom 
aufgenommen wurde:’[…] these are couple guys in the market that work on 30yrs’ 
‘we just try to help each other when we can’.1436 Darüber hinaus kann die Diskussion 

                                                 
1432 […] 
1433 Rechtssache T-105/17, HSBC Rn. 322-323. 
1434 […] 
1435 Erwägungsgründe (416) und (465) bis (467). 
1436 Erwägungsgrund (294) 
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über bestimmte EGB Auswirkungen auf die Preisgestaltung und die Strategien für 
andere EGB haben, die nicht ausdrücklich erörtert wurden. Bestimmte EGB, 
insbesondere kürzlich emittierte deutsche Anleihen mit einer Laufzeit von 2, 5, 10 
oder 30 Jahren, dienen häufig als Vergleichspunkt für den Kurs anderer.1437 Die 
Gemeinschaft der EGB-Anleger (Endkunden und im weiteren Sinne Händler) verfügt 
in der Regel über ein Anlageuniversum, das EGB aus allen Ländern umfasst und 
häufig Strategien verfolgt, die das Engagement gegenüber einem emittierenden Land 
oder einer Laufzeitspanne im Verhältnis zu einem anderen begünstigen (z. B. ein 
Anleger ist ‘long France vs. short Spain’ oder ‘long 2 years vs. short 10 years’). In 
diesem Sinne werden Anleihen häufig in sogenannten ‘cross trades’ gegen andere 
Länder gehandelt. Es mag sein, dass die Erörterungzu einigen EGB ausführlicher 
war, aber die Parteien haben nicht nachgewiesen, dass bestimmte EGB ausdrücklich 
von ihren Erörterungenausgenommen waren. 

(842) In Bezug auf den Anpassungsfaktor machten viele Parteien in ihrer Erwiderung auf 
die Mitteilung der Beschwerdepunkte geltend, dass die Kommission keinen 
einheitlichen Faktor verwenden sollte, da dies zu einer Ungleichbehandlung führen 
würde.1438  

(843) Die Geld-Brief-Spannen der EGB waren während des gesamten Zeitraums der 
Zuwiderhandlung von hoher Volatilität gekennzeichnet und fielen je nach 
Ausgabestaat und Laufzeit unterschiedlich hoch aus. Da der Zeitraum der jeweiligen 
Beteiligung an der Zuwiderhandlung für jede Partei unterschiedlich lang war und 
einige Parteien erst gegen Ende des Zeitraums an der Zuwiderhandlung beteiligt 
waren, ist es in diesem konkreten Fall angemessener, keinen einheitlichen 
Anpassungsfaktor, sondern für jede Partei einen spezifischen Anpassungsfaktor 
anzuwenden, der der Geld-Brief-Spanne der jeweiligen Ausgabestaaten und den 
Laufzeiten der EGB, die im Zeitraum der Beteiligung an der Zuwiderhandlung 
gehandelt wurden, Rechnung trägt.1439 

(844) In Bezug auf die Auswahl der repräsentativen EGB (siehe Erwägungsgrund (827)) 
argumentieren einige Parteien, dass die ausgewählten Anleihen nicht repräsentativ 
seien. Dies treffe insbesondere auf die für die oben genannte Laufzeitspanne von 
mehr als 10 Jahren ausgewählten Anleihen zu, bei denen es sich fast ausschließlich 
um Anleihen mit einer Restlaufzeit von 30 Jahren handele.1440 

(845) Wie in Erwägungsgrund (827) beschrieben, wurden EGB mit einer Restlaufzeit von 
2, 5, 10 und 30 Jahren für die Laufzeitspannen 0-3 Jahre, 3-7 Jahre, 7-10 Jahre und 
mehr als 10 Jahre ausgewählt, da diese Laufzeiten auf dem Anleihemarkt üblich sind 
und von der Anlegergemeinschlaft weithin als Referenzlaufzeiten betrachtet werden. 
In Bezug auf die oben genannte Laufzeitspanne von mehr als 10 Jahren ist 
anzumerken, dass in der Methode zur Festsetzung der Geldbußen nur Anleihen mit 
einer Restlaufzeit von 30 Jahren berücksichtigt werden, bei denen es sich um ‘On-the 
run’-Anleihen, d. h. unlängst begebene Anleihen, handelt, die häufiger gehandelt 

                                                 
1437 Der Referenzkurs wird häufig als Renditeabstand ausgedrückt. So wird beispielsweise eine französische 

10-jährige Anleihe mit ‘Bund + 30’ dotiert, was bedeutet, dass die Rendite der französischen Anleihe 
um 0,30 % höher ist als die Rendite der Benchmark-deutschen 10-jährigen Anleihe. 

1438 […] 
1439 Erwägungsgrund (823). 
1440 […] 
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werden und daher als repräsentativer angesehen werden. Darüber hinaus weisen 
häufiger gehandelte Anleihen geringere Geld-Brief-Spannen auf. Im Gegensatz dazu 
handelt es sich bei einer Anleihe mit einer Restlaufzeit von 15 oder 20 Jahren häufig 
um eine 30-jährige Anleihe, die 10 oder 15 Jahre zuvor begeben wurde. Diese 
Anleihen werden seltener gehandelt und weisen daher größere Geld-Brief-Spannen 
auf. In diesem Fall weisen Anleihen mit einer Restlaufzeit von weniger als 30 Jahren 
nicht unbedingt eine geringere Geld-Brief-Spanne auf. 

(846) In Bezug auf die für die einzelnen Laufzeitspannen ausgewählten EGB gab UBS an, 
dass die von der Kommission für die Laufzeitspanne 7-10 Jahre ausgewählten EGB 
in einigen Fällen auch Restlaufzeiten von mehr als 10 Jahre aufwiesen, und bat die 
Kommission darum, ausschließlich Anleihen auszuwählen, deren Restlaufzeit 
10 Jahre nicht übersteige.1441 Dieses Vorbringen ist gerechtfertigt; daher wurde die 
Auswahl der repräsentativen Anleihen für die Laufzeitspanne 7-10 Jahre angepasst.  

(847) In Bezug auf die Gewichtung machten Nomura, UBS und UniCredit geltend, dass 
die Kommission die Gewichtung nach Laufzeit aufgeschlüsselt nach den einzelnen 
Emittenten vornehmen solle.1442 Sie machten ferner geltend, dass die Verwendung 
konstanter Gewichtungen die Schwankungen der relativen Gewichtungen je Laufzeit 
und Emittent ignoriere. UBS vertrat die Auffassung, dass die Kommission die 
verwendeten Gewichtungen jährlich neu festsetzen solle, während Nomura eine 
tägliche Neufestsetzung befürwortete.1443 Schließlich argumentierte Nomura, dass 
die Kommission die Gewichtungsprozentsätze nicht runden sollte.1444 

(848) Die Kommission weist diese Vorbringen zurück. Aus den in den 
Erwägungsgründen (812) bis (813) dargelegten Gründen generieren Finanzprodukte 
wie EGB keine Umsätze im üblichen Sinne, weshalb die Kommission einen 
spezifischen Hilfswert für den Umsatz anwenden muss. Die Kommission hat diesen 
Hilfswert auf der Grundlage der von den Adressaten übermittelten Daten und 
öffentlicher Informationen, die sie für relevant und angemessen hält, festgelegt.1445 
Insofern wurde die Verwendung einer Gewichtungsmatrix, bei der die Gewichtungen 
nach Land und nach Laufzeit miteinander in Bezug gesetzt werden, als der beste 
Ansatz auf der Grundlage der von den Parteien vorgelegten Daten angesehen: Die 
gehandelte Nennbeträge nach Ausgabeland und Laufzeit. 

(849) Darüber hinaus ist die in den Erwägungsgründen (815) bis (832) beschriebene 
Methode klar und kohärent. Die Auswahl repräsentativer Anleihen für jede Partei 
unter Berücksichtigung der Anmerkungen der Parteien zu den Laufzeiten und der 
Rundung der Gewichtungen (siehe Erwägungsgründe (846) und (847)) sowie die 
Verwendung der vom Bloomberg Generic Price (BGN) abgeleiteten Geld-Brief-
Spannen ermöglichen eine kohärente, transparente und praktikable Bestimmung des 
Hilfswerts für den Umsatz. Der Detaillierungsgrad jedes Elements ist für eine 
effiziente, glaubwürdige und verständliche Berechnung des Hilfswerts für den 
Umsatz angemessen. Die Kommission hat die Gewichtungen für jede Partei auf der 
Grundlage eines Gesamtdurchschnitts der von dieser Partei während des 

                                                 
1441 […] 
1442 […] 
1443 […] 
1444 […] 
1445 Rechtssache T-105/17, HSBC, Rn. 321. 
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Zuwiderhandlungszeitraums je Emittenten und Laufzeit gehandelten Beträge 
berechnet. Dieser Durchschnittswert berücksichtigt Schwankungen der Portfolios der 
Parteien und stellt somit eine gültige Berechnungsmethode für den gesamten 
Zeitraum dar. Die Kommission lässt jedoch gelten, dass es nicht erforderlich ist, die 
Gewichtungskoeffizienten zu runden, und hat bei ihrer Berechnung genaue 
Gewichtungsprozentsätze verwendet.1446 

(850) Die in Erwägungsgrund (847) dargelegten, von Nomura, UBS und UniCredit 
vorgeschlagenen alternativen Ansätze erschweren die Methode erheblich durch die  
Hinzufügung zusätzlicher Schritte detaillierter Datenerhebung und Berechnung für 
Tausende von Transaktionen: sie führen jedoch zu keiner bedeutsamen Verbesserung 
der Methode führen und beweisen nicht, dass der Ansatz der Kommission bei der 
Berechnung der Geldbuβe unter den Umständen der vorliegenden Sache 
unangemessen sei. Die Kommission müsse auch einen Ansatz verfolgen, der für alle 
Beteiligten geeignet sei und die ihr vorliegenden Informationen berücksichtige. Ohne 
objektive Unterschiede in der Situation der Parteien kann die Kommission für die 
einzelnen Parteien keine unterschiedlichen Methoden anwenden. 

(851) Einige Parteien machen geltend, dass die vom Bloomberg Generic Price (BGN) 
abgeleiteten Spreads nicht die von den Parteien tatsächlich erzielten Spreads 
widerspiegelten, da diese Preise auf ausführbaren und indikativen Offerten beruhten, 
die nur ein Ausgangspunkt seien und je nach handels- und gegenparteispezifischen 
Faktoren angepasst werden könnten.1447 Darüber hinaus machen einige Parteien 
geltend, dass es sich beim BGN um Tagesschlusskurse handele, die daher nicht als 
Indiz für die tatsächlich ausgeübte Intraday-Preise dienten.1448  

(852) Da für den Zeitraum 2007-2011 nicht für Adressaten Intraday-Geld- und Briefkurse 
verfügbar sind1449, betrachtet die Kommission die historischen BGN-Geld- und 
Briefkurse von Bloomberg BGN als die besten faktenbasierten Zahlen, die – da sie 
zum selben Zeitpunkt (am Ende des Tages) ermittelt werden und somit die 
Bestimmung verlässlicher Geld-Brief-Spannen ermöglichen – in fairer und gerechter 
Weise den tatsächlichen Wert und die tatsächliche wirtschaftliche Bedeutung der 
Parteien widerspiegeln. 

(853) Einige Parteien machen geltend, dass Händler bei ihren Market-Making-Tätigkeiten 
Preisrisiken ausgesetzt sind, wenn sie offene Positionen halten, sodass sie 
Verlusteerleiden, statt Gewinne aus der Geld-Brief-Spanne zu erzielen. Sie 
argumentieren, dass die Methode der Kommission außer Acht lasse, dass die Händler 
sich zwar dafür entscheiden könnten, ihre offenen Positionen abzusichern, 
Absicherungsgeschäfte aber ohne Spread oder mit negativem Spread getätigt 
würden.1450 

(854) Die Art und Weise, wie Händler das mit den offenen Positionen in ihrem Portfolio 
verbundene Risiko absichern und steuern, sollte nicht berücksichtigt werden. Das 
Streben nach Liquidität, das Halten oder der Abbau offener Positionen auf dem 

                                                 
1446 Siehe Anhang 2.  
1447 […] 
1448 […] 
1449 […]  
1450 […] 
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Markt gehört zum allgemeinen Bestandsmanagementrisiko auf Portfolioebene. Dies 
bildet den Kern der Händlertätigkeit und wird vor allem in den Geld- und 
Briefkursen, die die Händler an ihre Kunden übermitteln, berücksichtigt. Wenn ein 
Händler Bedenken bezüglich der Erfüllung eines Kundenauftrags hat – weil er der 
Ansicht ist, dass die Erzielung von Liquidität für diesen Auftrag kostspielig wäre 
oder dass es schwierig sein könnte, die sich daraus ergebende offene Position wieder 
abzubauen–, so wird er ein relativ unattraktives Preisangebot abgeben (einen 
niedrigen Geldkurs oder einen hohen Briefkurs), dass diese Erwartungen 
widerspiegelt und seinem eigenen Portfoliorisiko Rechnung trägt. Wenn der Kunde 
diese Bedingungen akzeptiert, wird der Händler für das Risiko durch einen größeren 
als den normalen Spread entschädigt. Würde die Annahme eines Kundenauftrags 
dazu führen, dass das Portfolio des Händlers die zulässigen Risikogrenzen 
überschreitet, kann sich ein Händler auch weigern, ein Preisangebot abzugeben. 
Schließlich ist ein Händler nicht verpflichtet, eine offene Position sofort abzusichern, 
und kann eine bestimmte Anleihe halten, bis er einen anderen Endkunden findet, mit 
dem er das Geschäft abschließen kann, um seine Positionen zu schließen und sowohl 
beim Kauf als auch beim Verkauf der EGB aus den Spreads Erträge zu erzielen. Zu 
diesem Zweck streben die Händler den Aufbau eines umfassenden Netzes von 
Endkunden an, dass ihnen den Aufbau bzw. den Abbau offener Positionen erleichtert 
und gleichzeitig ermöglicht, Handelserträge zu erzielen. Diese Merkmale sind dem 
wettbewerblichen Charakter der Handelstätigkeiten inhärent. Daher wird davon 
ausgegangen, dass der Umsatz am besten anhand des Volumens der gehandelten 
Nennbeträge – angepasst um einen Faktor, der den erzielten Spread berücksichtigt – 
beziffert wird.  

(855) Portigon macht geltend, dass das von der Kommission zur Schätzung des 
Gesamtbetrags seiner auf dem Sekundärmarkt gehandelten Nennbeträge zugrunde 
gelegte Verhältnis willkürlich und künstlich sei und dass die Kommission ihre 
Berechnung stattdessen auf tatsächlich stattgefundene Geschäftestützen solle. Die 
von der Kommission zur Berechnung der Anpassungsfaktoren verwendeten 
Gewichtungen seien unangemessen, da sie nicht die Handelstätigkeit der WestLB auf 
dem Sekundärmarkt während des Zeitraums der Zuwiderhandlung widerspiegelten. 
Die beste verfügbare Information bezüglich dieser Handelstätigkeit sei die von 
Portigon in seiner Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte gemachte 
Angabe, dass die West LB fast ausschließlich deutsche Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt gehandelt habe.1451 

(856) Da Portigon keine Aufschlüsselung der am Sekundärmarkt gehandelten Nennbeträge 
nach Ausgabestaat bzw. Laufzeit vorgelegt hat, musste sich die Kommission 
hinsichtlich der Schätzung der Sekundärmarktdaten von Portigon und seines 
Anpassungsfaktors auf die besten verfügbaren Informationen stützen, d. h. auf die 
von der deutschen Schuldenverwaltung vorgelegten Zahlen sowie auf die von 
anderen Parteien vorgelegte Aufschlüsselung nach Ausgabestaat und Laufzeit. Eine 
in Erwiderung auf die Mitteilung der Beschwerdepunkte vorgebrachte unbegründete 
Aussage, dass Portigon fast ausschließlich mit deutschen Anleihen auf dem 
Sekundärmarkt gehandelt habe1452, beweist nicht, dass die Kommission bei der 

                                                 
1451 […] 
1452 Die Tatsache, dass die WestLB nur an deutschen Auktionen auf dem Primärmarkt beteiligt war, 

bedeutet nicht, dass die WestLB auf dem Sekundärmarkt nur mit deutschen Anleihen gehandelt hat. 
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Schätzung des Anpassungsfaktors für Portigon nicht die besten verfügbaren 
Informationen zugrunde gelegt hat, und ermöglicht es der Kommission nicht, sich 
auf andere Fakten zu stützen. Die Vorbringen werden daher zurückgewiesen. 

8.4.1.2 Schwere der Zuwiderhandlung 
Grundsatz 

(857) Bei der Festsetzung der Höhe der Geldbuße ist nach Artikel 23 Absatz 3 der 
Verordnung (EG) Nr. 1/2003 sowohl die Schwere der Zuwiderhandlung als auch 
deren Dauer zu berücksichtigen. Zur Bestimmung des Grundbetrags wird ein 
bestimmter Anteil am Umsatz, der sich nach der Schwere des Verstoßes richtet, mit 
der Anzahl der Jahre der Zuwiderhandlung multipliziert.1453  

(858) Zur Berücksichtigung der Schwere der Zuwiderhandlung sehen die 
Geldbußenleitlinien grundsätzlich einen variablen Betrag von 30 % des Umsatzes 
und einen zusätzlichen Betrag von 15 % bis 25 % des Umsatzes vor.1454 Bei der 
Beurteilung der Schwere der Zuwiderhandlung berücksichtigt die Kommission 
mehrereUmstände, u. a. die Art der Zuwiderhandlung, den kumulierten Marktanteil 
sämtlicher beteiligten Unternehmen, den Umfang des von der Zuwiderhandlung 
betroffenen räumlichen Marktes und/oder die etwaige Umsetzung der 
Zuwiderhandlung in der Praxis.1455 
Anwendung auf dieser Sache 

(859) Bei ihrer Beurteilung der Schwere der Zuwiderhandlung im diesenFall berücksichtigt 
die Kommission die oben beschriebenen und geprüften Sachverhalte und 
insbesondere die folgenden Umstände: 
(a) Die Adressaten dieses Beschlusses waren an verschiedenen Arten 

wettbewerbswidriger Verhaltensweisen beteiligt, nämlich an der Abstimmung 
und Angleichung von Handels- und Gebotsstrategien, darunter Strategien zur 
Höhe der Überbietungen, sowie am kollusiven Austausch zukunftsbezogener 
sensibler Geschäftsinformationen über ihre Handelstätigkeiten, Positionen, 
Preise, Volumina, Kunden und Strategien.1456 Dabei handelte es sich letztlich 
um Preisabsprachen, kollusiven Informationsaustausch sowie Markt- und 
Kundenaufteilung.1457 

(b) Die unter Buchstabe a beschriebenen Verhaltensweisen gehören ihrer Art nach 
zu den schwerwiegendsten wettbewerbsrechtlichen Zuwiderhandlungen gegen 
Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-Abkommen, bei denen es 
gerechtfertigt ist, den Betrag am oberen Ende der genannten Bandbreite 
anzusetzen.1458 Die beteiligten Unternehmen sprachen sich ab, um eine 

                                                                                                                                                         
EGB eines bestimmten Landes können von vielen Händlern gehandelt werden, nicht nur von denen, die 
in dem betreffenden Land als Primärhändler zugelassen sind. 

1453 Siehe Ziffer 19 der Geldbußenleitlinien. 
1454 Siehe Ziffern 21 und 25 der Geldbußenleitlinien. 
1455 Siehe Ziffer 22 der Geldbußenleitlinien. 
1456 Siehe auch Anhang 1: Alle Adressaten waren an verschiedenen Kategorien von Verhaltensweisen 

beteiligt, die in den Erwägungsgründen (496) bis (544) erläutert werden.  
1457 Siehe beispielsweise die Erwägungsgründe (500), (502), (514), (574) und (583). 
1458 Siehe Ziffer 23 der Geldbußenleitlinien. 
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geheime horizontale Regelung zur Beschränkung des Wettbewerbs im Bereich 
des EGB-Handels zu vereinbaren. 

(c) Die Kartellabsprachen betrafen den gesamten EGB-Handel und betrafen 
Absprachen sowohl auf dem Primär- und dem Sekundärmarkt;und 

(d) Die Kartellabsprachen umfassten EGB im gesamten Euro-Währungsgebiet, das 
einen großen und bedeutenden Teil der EU ausmachtund bezogen sich auf 
EGB-Geschäfte weltweit, sodass sie den gesamten EWR abdeckten. 

(e) Die Kartellabsprachen betrafen ein in Euro denominiertes Produkt, das zur 
Beschaffung öffentlicher Finanzmittel verwendet wird, und erfolgten zum 
Zeitpunkt einer sehr schweren Finanzkrise, als zahlreiche Finanzinstitute, 
darunter einige der an diesem Verfahren beteiligten, mit öffentlichen Mitteln 
gerettet werden mussten.1459 

(860) Daher setzt die Kommission den im vorliegenden Fall anzuwendenden Umsatzanteil 
der als Grundbetrag für die Berechnung der Geldbuße mit einberechnet wird, auf 
18 % fest. 

(861) Bei UniCredit wird der Faktor zur Berücksichtigung der Schwere der 
Zuwiderhandlung um einen Prozentpunkt verringert. Die Verhaltensweisen betrafen 
zwar den gesamten EGB-Handel auf dem Primär- und/oder dem Sekundärmarkt und 
obwohl der UniCredit Trader von dem wettbewerbswidrigem Verhalten Kenntnis 
hatte, sowohl auf dem Primärmarkt als auch auf dem Sekundärmarkt, muss jedoch 
berücksichtigt werden, dass der Händler von UniCredit nicht auf dem Primärmarkt 
tätig war. Während seiner Beschäftigung bei UniCredit handelte er EGB 
ausschließlich auf dem Sekundärmarkt. Die ausgetauschten Informationen waren für 
ihn nur für den Sekundärmarkt relevant, und es ist nicht erwiesen, dass er die 
Informationen an Kollegen weitergegeben hätte, die auf dem Primärmarkt tätig 
waren. 
Vorbringen der Parteien zur Schwere der Zuwiderhandlung 

(862) Mehrere Parteien machen geltend, dass die Kommission die Auswirkungen und die 
Schwere der Zuwiderhandlung falsch beurteilt habe.1460 Sie argumentieren, dass es 
sich bei der überwiegenden Mehrheit der wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen nur 
um einen rechtswidrigen Informationsaustausch gehandelt habe, der nicht auf 
Preisabsprachen oder Marktaufteilungen hinauslaufe. Andere Vorbringen beziehen 
sich auf Market Colour und wettbewerbsfördernde Auswirkungen, d. h. es wird 
geltend gemacht, dass i) der Austausch von Market Colour auf Liquidität und Preise 
sich positiv auf den Wettbewerb auswirke, ii) es an Rechtsklarheit darüber mangele 
in welchen Fällen der Austausch von Market Colour wettbewerbswidrig sei, und 
iii) viele Situationen auch darauf abzielten, die Marktungewissheit in 
wettbewerbsfördernder Weise zu verringern. Andere Vorbringen beziehen sich auf 
den Kontext: i) Es seien einige Händler und nicht die Banken gewesen, die gehandelt 
haben und allenfalls fahrlässig gehandelt hätten, ii) die Kommission sei bei der 
Auswahl der relevanten Kontakte selektiv vorgegangen, und bei diesen Kontakten 
habe es sich um disparate Ad-hoc-Chats inmitten eines Stroms von Markt Colour 
gehandelt, wobei die Intensität variiert habe und nur bestimmte EGB betroffen 

                                                 
1459 […] […] 
1460 […] 
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8.4.2.1 Nomura  
(876) Nomura macht geltend, dass seine Händler nur in sehr geringem Umfang und nicht 

an allen Verhaltenskategorien, die die Kommission zur Strukturierung der 
verschiedenen Kontakte verwendet, beteiligt gewesen seien oder zumindest nicht 
während der gesamten Dauer der Kartellbeteiligung.1479 Ein Händler ([...]) habe nur 
in einem begrenzten Zeitraum, in dem er Zugang zu den Chatrooms hatte, 
Handelsgeschäfte getätigt und der andere Händler ([...]) zu keinem Zeitpunkt. 

(877) In den Geldbußenleitlinien wird die begrenzte Rolle eines Unternehmens nur dann 
als mildernder Umstand anerkannt, wenn Beweise beigebracht werden, dass die 
Beteiligung an der Zuwiderhandlung tatsächlich sehr geringfügig war und dass sich 
das Unternehmen der Durchführung der gegen die Wettbewerbsregeln verstoßenden 
Vereinbarungen in dem Zeitraum, in dem es ihnen beigetreten war, in Wirklichkeit 
durch eigenes Wettbewerbsverhalten auf dem Markt entzogen hat. Beweise belegen, 
dass die Beteiligung von Nomura nicht sehr geringfügig war und dass das 
Unternehmen in gewissem Umfang an jeder Kategorie der beschriebenen 
Verhaltensweisen beteiligt war.1480 Sofern und soweit Nomura in diesem Zeitraum 
weniger stark an bestimmten Kategorien von Verhaltensweisen beteiligt war als in 
anderen Zeiträumen, kann dies jedoch nicht zu dem Schluss führen, dass die 
Beteiligung des Unternehmens in diesem Zeitraum wesentlich geringer war als die 
der anderen Beteiligten. Das Argument, dass ein Händler ([...]) […], wurde bereits an 
früherer Stelle in diesem Beschluss zurückgewiesen.1481 Auch der Umstand, dass der 
andere Händler ([...]) […] und somit möglicherweise weniger direkt an den 
Handelstätigkeiten beteiligt war, ändert nichts an der Tatsache, dass er aktiv am 
Informationsaustausch beteiligt war. Die bloße Behauptung, […], kann die 
Annahme, dass der Händler die ausgetauschten Informationen bei seiner 
Geschäftstätigkeit berücksichtigt haben muss, nicht entkräften. 

(878) In Anbetracht des Vorstehenden wird der Antrag von Nomura auf mildernde 
Umstände zurückgewiesen. 

8.4.2.2 UBS  
(879) UBS macht geltend, dass an den Verhaltensweisen nur wenige seiner Händler 

beteiligt gewesen seien, die nur einen Bruchteil seines Gesamtgeschäfts abwickelten. 
Weder Manager noch für die Aufsicht zuständige Mitarbeiter seien an den 
Verhaltensweisen beteiligt gewesen. Die Beteiligung des Unternehmens an den in 
Rede stehenden Verhaltensweisen sei ab Mitte 2010 auf einen einzigen Händler, [...], 
beschränkt gewesen.1482 Der Umstand, dass Unternehmen für das Verhalten ihrer 
Mitarbeiter haften, ist bereits in diesem Beschluss behandelt worden.1483 Die Fakten 
zeigen eindeutig, dass die Mitarbeiter von UBS nicht in wesentlich geringerem 
Umfang an den wettbewerbswidrigen Verhaltensweisen beteiligt waren als die 
Mitarbeiter der anderen beteiligten Unternehmen. 

                                                 
1479 […]  
1480 Siehe den Überblick über die wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1. 
1481 Erwägungsgründe (768) und (866). 
1482 […] 
1483 Erwägungsgründe (732) bis (759).  
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(880) In Anbetracht des Vorstehenden wird der Antrag von UBS auf mildernde Umstände 
zurückgewiesen. 

8.4.2.3 UniCredit  
(881) UniCredit macht geltend, dass sich die Beteiligung ihres Traders ([...]) von 

derjenigen aller anderen Händler unterscheide. Ihr Trader habe nur für kurze Zeit an 
einer einzigen der Formen wettbewerbswidriger Verhaltensweisen (auf dem 
Sekundärmarkt) teilgenommen. Es gebe nur wenige Beispiele für  die Beteiligung 
des Traders an den Kontakten, und UniCredit bestreitet, dass diese eine 
Zuwiderhandlung beweisen. Ihr Trader sei erst in der Probezeit und nicht befugt 
gewesen, auf dem Primärmarkt tätig zu werden. Sein früheres Verhalten bei anderen 
Banken könne keine Grundlage dafür sein, UniCredit haftbar zu machen.   

(882) Auf dieser Grundlage argumentiert UniCredit, dass es nicht für die Beteiligung am 
Kartell haftbar gemacht werden könne bzw. dass ihre Beteiligung wesentlich 
geringer ausgefallen sei.   

(883) Die Kommission widerspricht der Auffassung, dass sich das Verhalten des Traders 
von UniCredit grundlegend von dem der anderen Trader unterschieden habe. [...] 
gehörte zu den Tradern, die das Kartell begründet hatten, und war während der 
gesamten Dauer seiner Beschäftigung bei ABN-AMRO, Natixis und WestLB in 
großem Maße daran beteiligt. Als er für UniCredit arbeitete, versuchte er, seine 
vorherigen Aktivitäten fortzuführen.1484 Wie in Abschnitt 5.1.2.2 erläutert, haftet 
UniCredit während des Zeitraums seiner Beteiligung in vollem Umfang für die 
einzige, fortgesetzte Zuwiderhandlung.  

(884)  Das Vorbringen von UniCredit, dass ihr Verhalten im Rahmen des Kartells 
‘überwiegend’ den Primärmarkt betroffen habe, räumte das Unternehmen ein, dass 
sich sein Verhalten auch (teilweise) auf den Handel auf dem Sekundärmarkt 
erstreckte.1485 Das Argument, dass [...] während seiner Probezeit bei UniCredit nur 
auf dem Sekundärmarkt tätig gewesen sei, wird bei der Berechnung des 
Schwerefaktors berücksichtigt (Verringerung um einen Prozentpunkt), wie in 
Abschnitt 8.2.6 erläutert wurde. Da [...] nur zu Handelsgeschäften auf dem 
Sekundärmarkt befugt war, ist es möglich, dass er weniger dazu in der Lage war, 
Beiträge zu Gesprächen über den Primärmarkt zu leisten. Die Fakten zeigen jedoch, 
dass er versucht hat, sich an den Gesprächen zu beteiligen und möglichst viele 
Informationen zu erhalten, die für seine Handelstätigkeit auf dem Sekundärmarkt 
interessant und nützlich sein könnten.1486 Seine Rolle im Kartell bestimmt sich nicht 
danach, in welchem Umfang seine Beiträge nützlich oder erfolgreich waren.   

(885) Auf die Tatsache, dass [...] während seiner Beschäftigung bei UniCredit von der 
einzigen, fortgesetzten Zuwiderhandlung Kenntnis hatte, wurde bereits in 
Abschnitt 5.1.2.2 eingegangen.   

                                                 
1484 Erwägungsgründe (342) bis (350). 
1485 […] 
1486 Erwägungsgründe (342) bis (350). 
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8.4.2.4 WestLB (Portigon) 
(886) Portigon macht geltend, dass eine symbolische Geldbuße angesichts der besonderen 

Umstände des vorliegenden Falls ausreichend sei.1487  
(887) Portigon verwechselt die besonderen Umstände des Falls mit den besonderen 

Umständen des Unternehmens. Der besondere Umstand des Falls ist, dass es sich um 
ein Kartell im Finanzsektor handelte. Dies wurde bei der Berechnung des Hilfswerts 
für den Umsatz1488 gebührend berücksichtigt. Die besonderen Umstände des 
Unternehmens werden gesondert behandelt.1489 

(888) Portigon macht ferner geltend, dass die WestLB nur auf dem Primärmarkt in 
Deutschland tätig gewesen sei.1490 Daher habe sich ihr Trader([...]) an Gesprächen 
über den Primärmarkt, die andere Länder betrafen, nur passiv beteiligt. Auch 
insgesamt, d. h. auch in den Gesprächen über den Sekundärmarkt, sei sein Beitrag zu 
den Gesprächen eher passiv, substanzlos und nicht geeignet gewesen, eine 
Beschränkung des Wettbewerbs zu begründen. Die über Gebote und Volumen 
ausgetauschten Informationen hätten häufig nicht den tatsächlich gezahlten Preisen 
und den tatsächlich zugeteilten Volumen entsprochen. Portigon verweist auch auf 
zahlreiche Kontakte, an denen ihr Trader nicht beteiligt gewesen sei.1491 

(889) Die diesem Beschluss zugrundeliegenden Beweise sprechen jedoch nicht für eine 
wesentlich passivere Rolle des WestLB-Händlers im Vergleich zu den anderen 
Beteiligten. [...] gehörte zu den Mitbegründern des Kartells und war während seiner 
Beschäftigung bei ABN-AMRO und Natixis in großem Maße daran beteiligt. Er 
setzte seine Verhaltensweise fort und beteiligte sich aktiv an den Gesprächen in den 
Chatrooms DBAC und CODS & CHIPS.1492 Die WestLB war zwar nur auf dem 
Primärmarkt in Deutschland tätig, aber ihr Trader leistete Beiträge zu den 
Gesprächen, wann immer es ihm möglich war. Sein Beitrag war nicht weniger 
schwerwiegend. Er erhielt weiterhin sämtliche Informationen und behinderte 
zusammen mit der WestLB die Aufdeckung des Kartells, da er die Behörden nicht 
über dessen Bestehen informierte. Die Handelstätigkeit für ein kleineres 
Unternehmen wird automatisch im Umsatz berücksichtigt und stellt keinen 
mildernden Umstand dar, für den eine Ermäßigung der Geldbuße gewährt werden 
sollte. Seine Rolle im Kartell bestimmt sich nicht danach, in welchem Umfang seine 
Beiträge nützlich oder erfolgreich waren. 

                                                 
1487 […]  

Portigon verweist auf das Beispiel der Treuhand AG in der Sache AT.37858 – Organic Peroxide. Die 
Treuhand AG hatte jedoch die Rolle eines Kartellvermittlers inne und war der erste Kartellvermittler, 
der jemals von der Kommission in einem Kartellfall mit einer Geldbuße belegt wurde.   
Portigon nimmt ferner auf die Sache AT.36888 – Fußball-Weltmeisterschaft 1998 Bezug, bei der es 
sich jedoch nicht um ein Kartellverfahren handelte. 

1488 Siehe Abschnitt 8.4.1.1. 
Ähnliche Methoden wurden in den Sachen AT.39861 – Yen-Zinsderivate, AT.39914 – Euro-
Zinsderivate, AT.39924 – Zinsderivate in Schweizer Franken, AT.40135 – Forex und AT.40346 – SSA-
Anleihen angewandt.  

1489 Siehe Abschnitt 8.4.4 Anwendung der Umsatz-Obergrenze. 
1490 […] 
1491 […] 

Siehe auch Erwägungsgrund (632).  
1492 Siehe den Überblick über die wettbewerbswidrigen Kontakte in Anhang 1. 
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8.4.3 Abschreckungswirkung  
(890) Der Kommission ist besonders daran gelegen, dass die Geldbußen eine ausreichend 

abschreckende Wirkung entfalten. Zu diesem Zweck kann sie die Geldbuße gegen 
Unternehmen erhöhen, die besonders hohe Umsätze mit Waren oder 
Dienstleistungen, die nicht mit der Zuwiderhandlung in Zusammenhang stehen, 
erzielt haben.1493 

(891) Angesichts der Umsätze in dieser Sache und insbesondere in Anbetracht der 
Anwendung eines spezifischen Hilfswerts für den Umsatz einschließlich eines 
Korrekturfaktors, der den Besonderheiten des Marktes Rechnung trägt und 
Geldbußen mit einer zu starken Abschreckungswirkung verhindert, hält es die 
Kommission nicht für erforderlich, die Geldbußen zu Abschreckungszwecken weiter 
zu erhöhen. 

8.4.4 Anwendung der Umsatz-Obergrenze von 10 %  

(892) Gemäβ Artikel 23 Absatz 2 der Verordnung (EG) Nr. 1/2003, darf die gegen die 
einzelnen an der Zuwiderhandlung beteiligten Unternehmen zu verhängende 
Geldbuße 10 % ihres im letzten verfügbaren Geschäftsjahr vor dem Datum des 
Kommissionbeschlusses erzielten Gesamtumsatzes nicht übersteigen. 

(893) Die mit diesem Beschluss auferlegten Geldbußen übersteigen bei keiner der Parteien, 
mit Ausnahme der Portigon AG, 10 % des Gesamtumsatzes.1494 Portigon ist dabei, 
die Tätigkeiten der WestLB abzuwickeln, und ihr netto Umsatz ist im letzten 
verfügbaren Geschäftsjahr vor dem Datum des Kommissionbeschlusses negativ.  Die 
Geldbuße der Portigon AG wird daher auf 0 EUR herabgesetzt. 

8.4.5 Anwendung der Kronzeugenregelung 
(894) Die Kommission wendet die Kronzeugenregelung auf die von RBS, UBS und 

Natixis gestellten Anträge auf Erlass bzw. Ermäßigung ihrer jeweiligen Geldbuße 
an.1495 

8.4.5.1 NatWest (RBS) 
(895) NatWest (einschließlich aller in diesem Beschluss genannten Rechtssubjekte) wird in 

dieser Sache ein vollständiger Geldbußenerlass gewährt. NatWest beantragte am 
29. Juli 2015 einen Marker, auf den ein Antrag auf vollständigen Geldbußenerlass 
folgte; am 27. Januar 2016 wurde dem Unternehmen nach Randnummer 18 der 
Kronzeugenregelung ein bedingter Geldbußenerlass gewährt.1496 NatWest war das 
erste Unternehmen, das Beweismittel und Informationen übermittelte, die es der 
Kommission ermöglichten, im Zusammenhang mit dem Kartell eine gezielte 
Untersuchung durchzuführen und eine Zuwiderhandlung gegen Artikel 101 AEUV 
festzustellen. NatWest ist während der gesamten Verwaltungsuntersuchung seiner 
Verpflichtung zur Zusammenarbeit mit der Kommission nach den Randnummern 12 
und 13 der Kronzeugenregelung nachgekommen. 

                                                 
1493 Siehe Ziffer 30 der Geldbußenleitlinien. 
1494 Siehe die Antworten auf das Auskunftsverlangen vom 3. Februar 2021, in Fuβnote 72 erwähnt.   
1495 Siehe Erwägungsgründe (68) bis (71). 
1496 Erwägungsgründe (68) bis (69). 
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8.4.5.2 UBS 
(896) UBS wird eine Ermäßigung der Geldbuße, die sonst verhängt worden wäre, um 45 % 

gewährt. 
(897) UBS beantragte am 29. Juni 2016 eine Ermäßigung der Geldbuße und legte auch 

danach noch weitere Informationen vor.1497 Die Kommission teilte UBS am 
31. Januar 2019 mit, dass in diesem Fall kein vollständiger Geldbußenerlass möglich 
sei, sie jedoch beabsichtige, UBS eine Ermäßigung der Geldbuße innerhalb der 
Bandbreite von 30 % bis 50 % zu gewähren, da UBS das erste Unternehmen war, das 
Beweismittel vorlegte, die gegenüber den bereits im Besitz der Kommission 
befindlichen Beweismitteln einen erheblichen Mehrwert darstellten.1498  

(898) In diesem Beschluss bewertet die Kommission die endgültige Stellung von UBS.1499 
Die Kommission ist nach wie vor der Auffassung, dass für UBS eine Ermäßigung 
der Geldbuße innerhalb der Bandbreite von 30 % bis 50 % infrage kommt. UBS hat 
in diesem Fall Beweismittel mit erheblichem Mehrwert vorgelegt, und sein Beitrag 
hat die Untersuchung der Kommission vorangebracht. Es liegen keinerlei Hinweise 
vor, dass UBS ihren Verpflichtungen zur Zusammenarbeit mit der Kommission nicht 
nachgekommen wäre.1500 

(899) Um die genaue Höhe der Ermäßigung der Geldbuße innerhalb dieser Bandbreite zu 
bestimmen, berücksichtigt die Kommission den Zeitpunkt, zu dem die Beweismittel 
vorgelegt wurden, sowie den Umfang des mit den Beweismitteln verbundenen 
Mehrwerts. 

(900) Auch wenn die Vorlage der Beweismittel durch UBS innerhalb einer angemessenen 
Frist erfolgte, stellt die Kommission doch fest, dass die Beweismittel mehr als vier 
Jahre nach den in Rede stehenden Verhaltensweisen und fünf Monate nach Erhalt 
des Auskunftsverlangens der Kommission vorgelegt wurden.  

(901) Was den erheblichen Mehrwert des Antrags und der Zusammenarbeit von UBS 
betrifft, […]. Viele der zeitgleichen Nachrichten aus den von UBS bereitgestellten 
Chatrooms waren jedoch bereits von dem Kronzeugen ermittelt und der Kommission 
übermittelt worden. Die von UBS vorgelegten Beweismittel dienten daher in erster 
Linie dazu die von dem Kronzeugen bereits übermittelten Beweismittel zu 
untermauern und lieferten zusätzliche Erläuterungen. UBS erläuterte auch welche 
Kontaktteile wettbewerbswidrig waren und warum. UBS lieferte auch umfangreiche 
Hintergrundinformationen zur Funktionsweise des EGB-Marktes. Die Informationen 
waren glaubwürdig, und UBS änderte nach Zurkenntnisnahme der von den anderen 
Parteien vorgebrachten Argumente nicht seine Auslegung dieser Informationen.  

(902) UBS war ferner der Ansicht, die Kommission müsse berücksichtigen, dass das 
Unternehmen in anderen Fällen mit der Kommission zusammengearbeitet habe und 
in diesem Fall zu einem Vergleich bereit sei.1501 Die Kronzeugenregelung sieht 
jedoch keine weitere Ermäßigung zu diesem Zweck vor, und nach gängiger Praxis 
der Kommission sind in Fällen, die nicht unter die Kronzeugenregelung fallen, keine 

                                                 
1497 Erwägungsgrund (70). Siehe Rn. 23 der Kronzeugenregelung.  
1498 Erwägungsgrund (73). Siehe Rn. 20, 24 und 25 der Kronzeugenregelung.  
1499 Rn. 30 der Kronzeugenregelung. 
1500 Rn. 12 der Kronzeugenregelung. 
1501 […] 
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UniCredit 69 442 000 

 
– HAT FOLGENDEN BESCHLUSS ERLASSEN:  

Artikel 1 
Die folgenden Unternehmen haben gegen Artikel 101 AEUV und Artikel 53 EWR-
Abkommen verstoßen, indem sie sich in den genannten Zeiträumen an einer einzigen, 
fortgesetzten Zuwiderhandlung in Bezug auf EGB beteiligt haben, die sich auf den gesamten 
EWR erstreckte und in Vereinbarungen und/oder aufeinander abgestimmten 
Verhaltensweisen bestand, mit denen eine Einschränkung und/oder Verfälschung des 
Wettbewerbs im Bereich des EGB-Handels bezweckt wurde:  
 

– Bank of America Corporation und Bank of America, National Association waren 
vom 29. Januar 2007 bis zum 6. November 2008 an der Zuwiderhandlung beteiligt, 
bezüglich des CODS & CHIPS Chatrooms; 

– Natixis S.A. war vom 26. Februar 2008 bis zum 6 August 2009 an der 
Zuwiderhandlung beteiligt; 

– NatWest Group plc und NatWest Markets plc waren vom 4. Januar 2007 bis zum 
14. Dezember 2011 und NatWest Markets N.V. vom 17. Oktober 2007 bis zum 
28. November 2011 an der Zuwiderhandlung beteiligt; 

– Nomura Holdings, Inc. und Nomura International plc waren vom 18. Januar 2011 bis 
zum 28. November 2011 an der Zuwiderhandlung beteiligt; 

– Portigon AG war vom 19. Oktober 2009 bis zum 3. Juni 2011 an der 
Zuwiderhandlung beteiligt. 

– UBS Group AG und UBS AG waren vom 4. Januar 2007 bis zum 28. November 
2011 an der Zuwiderhandlung beteiligt; 

– UniCredit S.p.A. und Unicredit Bank AG waren vom 9. September 2011 bis zum 
28. November 2011 an der Zuwiderhandlung beteiligt; 

Artikel 2 
Wegen der in Artikel 1 genannten Zuwiderhandlung werden die folgenden Geldbußen 
verhängt: 

– NatWest Group plc, NatWest Markets Plc und NatWest Markets N.V.  
in gesamtschuldnerischer Haftung: 0 EUR  

–  Nomura Holdings, Inc. und Nomura International plc  
in gesamtschuldnerischer Haftung: 129 573 000 EUR 

– Portigon AG: 0 EUR 
– UBS Group AG und UBS AG 

in gesamtschuldnerischer Haftung: 172 378 000 EUR 
– UniCredit S.p.A. und UniCredit Bank AG 

in gesamtschuldnerischer Haftung: 69 442 000 EUR 
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Die Geldbußen sind innerhalb von sechs Monaten nach Bekanntgabe dieses Beschlusses in 
Euro auf folgendes Bankkonto der Europäischen Kommission zu überweisen: 

BANQUE ET CAISSE D'EPARGNE DE L'ETAT   
1-2, Place de Metz   
L-1930 Luxemburg 
 
IBAN: LU02 0019 3155 9887 1000  
BIC: BCEELULL 
Ref.: EC/ BUFI/AT.40324 

Nach Ablauf dieser Frist werden Zinsen zu dem Satz fällig, der von der Europäischen 
Zentralbank bei ihren Hauptrefinanzierungsgeschäften am ersten Tag des Monats angewandt 
wird, in dem dieser Beschluss erlassen wurde, zuzüglich 3,5 Prozentpunkten.  
Legt ein in Artikel 1 genanntes Unternehmen Rechtsmittel ein, so deckt dieses Unternehmen 
nach Artikel 108 der Verordnung (EU, Euratom) 2018/1046 des Europäischen Parlaments und 
des Rates1506 den Betrag der Geldbuße zum Tag der Fälligkeit entweder durch Leistung einer 
angemessenen finanziellen Sicherheit oder durch die vorläufige Zahlung der Geldbuße ab. 

Artikel 3 
Die in Artikel 1 aufgeführten Unternehmen stellen die dort genannte Zuwiderhandlung 
unverzüglich ein, soweit dies nicht bereits geschehen ist. 
Sie sehen künftig von der Wiederholung der in Artikel 1 genannten Handlungen oder 
Verhaltensweisen sowie von allen Handlungen oder Verhaltensweisen ab, die denselben oder 
einen ähnlichen Zweck bzw. dieselbe oder eine ähnliche Wirkung haben. 

Artikel 4 

Dieser Beschluss ist an gerichtet. 
Bank of America Corporation 
1209 Orange Street 
Corporation Trust Center 
DE 19801 Wilmington 
United States of America 
 
Bank of America, National Association 
100 North Tryon Street 
NC 28202 Charlotte 
United States of America 
 
Natixis S.A. 
30 Avenue Pierre Mendès-France 
75013 Paris 

                                                 
1506 Verordnung (EU, Euratom) 2018/1046 des Europäischen Parlaments und des Rates vom 18. Juli 2018 

über die Haushaltsordnung für den Gesamthaushaltsplan der Europäischen Union (ABI. L 193 vom 30. 
Juli 2018, S.80). 
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France 
 
NatWest Group plc 
36 St Andrew Square 
EH2 2YB Edinburgh 
United Kingdom 
 
NatWest Markets N.V. 
Claude Debussylaan 94 
1082 MD Amsterdam 
The Netherlands 
 
NatWest Markets Plc 
36 St Andrew Square 
EH2 2YB Edinburgh 
United Kingdom 
 
Nomura Holdings, Inc. 
1-13-1 Nihonbashi, Chuo-ku, 
Tokyo 103-8645 
Japan 
 
Nomura International plc 
1 Angel Lane 
EC4R 3AB London 
United Kingdom 
 
Portigon AG 
Völkinger Straße 4 
40219 Düsseldorf 
Germany 
 
UBS AG 
Bahnhofstrasse 45 
8001 Zurich 
Switzerland 
 
UBS Group AG 
Bahnhofstrasse 45 
8001 Zurich 
Switzerland 
 
UniCredit Bank AG 
Arabellastrasse 12 
81925 München 
Germany 
 
Unicredit S.p.A. 
UniCredit Tower 
Piazza Gae Aulenti no. 3 
Tower A 
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20154 Milano 
Italy 
 
Dieser Beschluss ist ein vollstreckbarer Titel nach Artikel 299 AEUV und Artikel 110 EWR-
Abkommen. 
Brüssel, den 20.5.2021 

 Für die Kommission 
 Margrethe VESTAGER 
 Exekutiv-Vizepräsidentin 
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