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ACORDAO DO TRIBUNAL GERAL (Sétima Seccio)

23 de julho de 2025*

«Concorréncia — Acordos, decisoes e praticas concertadas — Setor das operagdes cambiais
(Forex) a vista relativas as divisas G10 — Decisdo que declara uma infragéo ao artigo 101.° TFUE e
ao artigo 53.° do Acordo EEE — Intercdmbio de informagdes — Acordos ou praticas
concertadas relativos as atividades de troca de divisas G10 — Restri¢do da concorréncia por
objetivo — Infracdo Unica e continuada — Principio da boa administracdo — Direitos de
defesa — Coimas — Montante de base — Determinacao do valor das vendas — do artigo 23.°,
n.” 2 e 3, do Regulamento (CE) n.° 1/2003 — Competéncia de plena jurisdi¢do»

No processo T-84/22,
UBS Group AG, sucessora da Credit Suisse Group AG, com sede em Zurique (Suica),
UBS AG, sucessora da Credit Suisse AG, com sede em Zurique,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, com sede em Londres (Reino Unido),
representadas por R. Wesseling e F. Brouwer, advogados,
recorrentes,
contra
Comissao Europeia, representada por A. Boitos, C. Zois e T. Franchoo, na qualidade de agentes,
recorrida,
O TRIBUNAL GERAL (Sétima Seccio),
composto por: K. Kowalik-Banczyk, presidente, E. Buttigieg (relator) e B. Ricziov4, juizes,
secretario: I. Kurme, administradora,
vistos os autos,

apo6s a audiéncia de 7 de margo de 2024,

profere o presente

* Lingua do processo: inglés.
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Acordao

Por meio do recurso interposto ao abrigo do artigo 263.° TFUE, as recorrentes, UBS Group AG,
sucessora da Credit Suisse Group AG, UBS AG (a seguir «UBS»), sucessora da Credit Suisse AG,
e Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, pedem, por um lado, a anulacdo da Decisdao C(2021) 8612
final da Comissdo, de 2 de dezembro de 2021, relativa a um processo nos termos do
artigo 101.° TFUE e do artigo 53.° do Acordo EEE [processo AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)]
(a seguir «decisdo recorrida»), e, por outro, a redu¢do do montante da coima que nessa decisao foi
aplicada solidariamente a Credit Suisse Group, a Credit Suisse e a Credit Suisse Securities
(Europe) (a seguir, conjuntamente, «Credit Suisse»).

I. Antecedentes do litigio

A. Quanto ao procedimento que deu origem a decisao recorrida

O processo administrativo foi instaurado na sequéncia de um pedido de concessio de um
«marco», na acecdo da Comunicacdo da Comissdo relativa a imunidade em matéria de coimas e a
reducdo do seu montante nos processos relativos a cartéis (JO 2006, C 298, p. 17; a seguir
«Comunicacdo sobre a Cooperacdo»), apresentado em 27 de setembro de 2013 pela UBS. Nesse
pedido, a UBS informou a Comissao Europeia da existéncia de uma presumivel infragdo no setor
das operagdes cambiais a vista relativas as divisas G10.

Na sequéncia desse pedido, a UBS prestou declaragoes orais e juntou prova documental. Em
2 de julho de 2014, a Comissdao concedeu imunidade condicional em matéria de coimas a UBS ao
abrigo do ponto 8, alinea a), da Comunicagdo sobre a Cooperacao.

Em 11 de outubro de 2013, 14 de outubro de 2013 e 17 de julho de 2015, a Barclays plc, a Barclays
Execution Services Limited e a Barclays Bank PLC (a seguir, em conjunto, «Barclays»), a HSBC
Holdings plc e a HSBC Bank plc (a seguir, em conjunto, «HSBC») e a NatWest Group plc e a
NatWest Markets Plc (a seguir, em conjunto, «<RBS») apresentaram, respetivamente, pedidos de
reducdo das coimas ao abrigo da Comunicagdo sobre a Cooperacdo. Na sequéncia destes
pedidos, prestaram declaragdes orais e juntaram prova documental.

Em 25 de julho de 2014, 1 de marco e 29 de abril de 2016, a Comissdo enviou pedidos de
informacoes a Credit Suisse e a todas as empresas acima mencionadas nos n.” 3 e 4.

Em 27 de outubro de 2016, nos termos do artigo 11.°, n.° 6, do Regulamento (CE) n.° 1/2003 do
Conselho, de 16 de dezembro de 2002, relativo a execucdo das regras de concorréncia
estabelecidas nos artigos [101.> e 102.° TFUE] (JO 2003, L 1, p. 1), a Comissdo deu inicio a um
procedimento de infracdo contra a Credit Suisse e todas as empresas acima mencionadas nos
n.* 3 e 4, convidando-as a manifestar o seu interesse em participar num procedimento de
transacdo nos termos do artigo 10.>-A do seu Regulamento (CE) n.° 773/2004, de 7 de abril de
2004, relativo a instru¢io de processos pela Comissdo para efeitos dos
artigos [101.> e 102.° TFUE] (JO 2004, L 123, p. 18), conforme alterado.

A Credit Suisse e todas as empresas acima mencionadas nos n.”* 3 e 4 decidiram participar num
procedimento de transacdo e em reunides com a Comissio em 9 de novembro de 2016
e 7 de fevereiro de 2018. Em 19 de fevereiro de 2018, a Credit Suisse informou a Comissao de que
punha termo a sua participacdo no referido procedimento. A Comissdo voltou, portanto, ao
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procedimento comum relativamente a esta dltima, nos termos do ponto 19 da sua Comunicagéo
relativa a conducgéo de procedimentos de transacdo para efeitos da adocao de decisdes nos termos
dos artigos 7.° e 23.> do Regulamento n.° 1/2003 nos processos de cartéis (JO 2008, C 167, p. 1).

Em 24 de julho de 2018, a Comissdo enviou a Credit Suisse uma comunicaciao de acusagdes no
ambito do procedimento ordindrio. Apds ter obtido acesso ao processo, a Credit Suisse
apresentou as suas observacoes escritas em resposta a comunicagdo de acusagdes e exprimiu-se
na audicdo que decorreu em 7 de dezembro de 2018.

Em 18 de marco de 2021, a Comissdo enviou a Credit Suisse uma comunicacdo de acusagdes
suplementar.

Apoés ter tido acesso ao processo, a Credit Suisse apresentou, nos prazos fixados, as suas
observagdes escritas em resposta a comunicacdo de acusagoes suplementar. A segunda reunido
decorreu em 8 de junho de 2021.

Em 25 de junho de 2021, a Credit Suisse respondeu ao pedido de informacoes apresentado na
segunda audicéo.

Em 2 de dezembro de 2021, a Comissdo adotou a decisdo recorrida, que era dirigida unicamente a
Credit Suisse.

No mesmo dia, a Comissdo adotou a Decisdo C(2021) 8613 final, relativa a um processo nos
termos do artigo 101.° [TFUE] e do artigo 53.° do Acordo EEE [processo AT.40135 — FOREX
(Sterling Lads)] (a seguir «decisao de transacdo»), cujos destinatdrios eram as partes que tinham
aceitado participar no procedimento de transacdo e tinham apresentado uma proposta de
transacdo, a saber, a Barclays, a HSBC, a RBS e a UBS.

B. Decisao recorrida

1. Produtos em causa e setor emi causa

Os comportamentos visados pela decisdo recorrida dizem respeito ao setor das operagoes
cambiais a vista relativas as divisas G10, a saber, o euro (EUR), o ddlar australiano (AUD), o ddlar
canadiano (CAD), o franco suico (CHF), a coroa dinamarquesa (DKK), a libra esterlina (GBP), o
iene (JPY), a coroa norueguesa (NOK), o ddlar neozelandés (NZD), a coroa sueca (SEK) e o ddlar
dos Estados Unidos (USD).

A atividade de negociagdo para o tipo de operagdes acima mencionado no n.° 14 foi definida na
decisdo recorrida como um acordo entre duas partes no sentido de trocar duas divisas, a saber,
comprar um determinado montante (o «montante nocional») de uma divisa pelo seu equivalente
noutra divisa pelo valor no momento do acordo («taxa de cAmbio»). A taxa de cAmbio de uma
divisa é cotada em relacdo ao montante de outra divisa pela qual pode ser trocada. Assim, as
divisas sdo sempre negociadas por pares e tém, portanto, cada uma um valor relativo. As taxas de
cambio variam em funcdo da informacdo sobre o seu valor fundamental. A curto prazo, sdo
principalmente determinados pelos fluxos de ordens dos operadores (traders), enquanto os
principios fundamentais do mercado determinam as taxas de cambio a mais longo prazo.
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Uma vez que a atividade de comércio eletronico (na acecdo das transacdes que sdo
automaticamente reservadas ou executadas quer pelas plataformas de negociacdo eletrénicas por
conta propria do banco em causa quer por algoritmos informaticos) estd excluida do ambito da
andlise, no caso, sé a atividade do «trading vocal» é abrangida pela decisao recorrida.

As operagdes cambiais a vista sdo concluidas no mercado de balcdo, pelo que permanecem
descentralizadas com um alto nivel de liquidez e trocas comerciais constantes. Estas operagoes
sdo geralmente desencadeadas quando uma instituicdo financeira é contactada por um cliente
final, a saber, nomeadamente, instituicoes financeiras, consideradas clientes informados, uma vez
que, tendo em conta a dimensdo das suas operacdes, tém um forte incentivo para adquirir
informacoes suscetiveis de influenciar a evolucdo das taxas de cambio. Estas instituicoes
financeiras estabelecem escritérios de venda especificos que podem servir de interface entre os
clientes finais e os operadores utilizados pelos corretores para negociar divisas. Os clientes finais
também podem contactar diretamente os operadores.

Os bancos, cujos operadores estavam envolvidos nas trocas comerciais aqui em causa, atuam
como criadores de mercado no mercado cambial a vista e estdo prontos a concluir transagoes
com os seus clientes a qualquer momento para assegurar a liquidez do mercado.

Os tipos de operagoes desencadeadas pelos clientes dizem respeito, nomeadamente, a:

— ordens imediatas (que permitam entrar imediatamente no comércio por um determinado
montante de moeda com base na taxa em vigor do mercado cuja liquidagdo é geralmente
efetuada nos dois dias seguintes a conclusido da transacio);

— ordens condicionais (cuja liquidagdo sé ocorre se estiverem preenchidas determinadas
condic¢des de mercado, por exemplo, se o valor de uma moeda atingir um determinado nivel);

— as ordens a executar a uma «taxa fixa» que, no caso, apenas diziam respeito as taxas de
referéncia WM/Reuters Closing Spot Rates e as taxas de referéncia do Banco Central Europeu
(BCE) (cuja liquidagdo ocorre a uma determinada taxa de referéncia).

Os operadores oferecem geralmente precos bidirecionais (um preco de compra ou preco
comprador e um pre¢o de venda ou preco vendedor), em funcdo da dimensido da operacdo e das
divisas negociadas. As receitas geradas pelas operacdes cambiais dependem do volume de divisas
trocadas e da diferenca entre o preco de compra e o preco de venda de uma mesma divisa (a seguir
«diferencial de cotacdo»). O diferencial de cotacdo é a compensacdo que o operador recebe pela
imediacdo do servico prestado, bem como pelo risco que suporta em seguida com um montante
nocional de uma determinada divisa na sua carteira.

Com efeito, apds uma operagdo de compra de uma divisa contra outra, um operador encontra-se
numa «posicao longa», no sentido de que detém um montante nocional positivo de uma divisa na
sua carteira, até que «encerre» essa posicdo, ou seja, revenda essa divisa. Apds uma operacdo de
venda de uma divisa contra outra, o operador encontra-se numa «posicdo curta», no sentido de
que detém um montante nocional negativo de uma divisa na sua carteira, até que «encerre» essa
posicdo, ou seja, adquira essa divisa. Assim, continua em aberto uma «posi¢do de risco» até que
ocorra uma troca inversa. Ora, estas posicoes, devido as flutuacoes rapidas das taxas de cambio no
mercado, apresentam riscos para os operadores, pelo que, neste mercado, os operadores se
confrontam com a gestdo especializada dos riscos ligada a essas posi¢des.
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Os operadores determinam a sua estratégia e, nomeadamente, a fixacdo dos diferenciais de
cotacdo, ou mesmo dos pregos, nomeadamente em funcgdo da sua carteira e das informacdes de
que dispéem. Por um lado, resulta dos elementos dos autos que os criadores de mercado devem
adaptar ativamente os precos em relacdo as carteiras modificando os precos e ndo simplesmente
os diferenciais de cotacdo, com o objetivo de realizar um volume de negécios rapido da carteira e
de ndo acumular posi¢des significativas num aspeto do mercado. Por outro lado, o acesso as
informacdes sobre o mercado tem importincia para as decisdes dos operadores. Com efeito, o
movimento das taxas de cambio é influenciado, a longo prazo, pelas varidveis macroeconémicas
e, a curto prazo, pelos fluxos de ordens dos clientes ou, por outras palavras, por variaveis
microeconémicas. No que respeita a estas ultimas varidveis, as partes estdo igualmente de acordo
quanto ao facto de as ordens provenientes dos clientes informados, a saber, outras institui¢oes
financeiras, indicarem aos operadores a direcdo em que o mercado € suscetivel de evoluir,
incentivando assim os operadores na posse dessa informacédo a negociar no mesmo sentido que o
cliente informado. As informacgodes relativas aos fluxos de ordens dos clientes sdo, em principio,
confidenciais.

Além disso, os operadores podem também estar dispostos a criar, manter ou aumentar as suas
posicdes (de risco em aberto) na sua carteira de negociacdo por conta prépria. A negociacdo por
conta prépria ocorre quando os operadores se dedicam principalmente a atividades de
negociacdo com o dinheiro préprio dos bancos e ndo por conta dos seus clientes, e tentam
explorar uma vantagem concorrencial no mercado, construindo posi¢cdes de risco em aberto que
lhes permitam obter rendimentos excedentarios.

Por dltimo, quando os operadores ndo recebem ordens de entrada dos clientes finais no ambito da
sua capacidade de criadores de mercado, negoceiam geralmente entre si no chamado mercado
«interdealer», ou seja, uma estrutura do mercado cambial a vista reservada exclusivamente as
instituicoes financeiras («dealers»), a fim de ajustar as suas proprias posicoes de carteira ou de
tomar uma posicao para efeitos das suas atividades de negociacdo por conta prépria. Neste caso,
os operadores sido as contrapartes entre si. Podem comunicar diretamente (bilateralmente)
geralmente através de um sistema eletréonico. Os precos devem ser indicados com base numa
proposta final que deixe uma opgdo entre uma simples aceitacdo ou recusa da proposta. Podem
igualmente comunicar através de um sistema de corretores que anunciam os melhores
diferenciais de cotacdo em ecras e disponibilizam a informacéo nas suas plataformas.

2. Comportamentos imputados a Credit Suisse

Na decisdo recorrida, a Comissdo referiu trés comportamentos que existiram num férum de
discussdo privado e multilateral na Internet, a saber, o Sterling Lads (a seguir «férum de
discussdo em causa»), entre cinco empresas com atividade no setor bancario e financeiro, a saber,
a Barclays, a Credit Suisse, a HSBC, a RBS e a UBS. Esses comportamentos diziam respeito,
segundo os termos utilizados na decisao recorrida, primeiro, a um acordo subjacente, segundo, a
trocas de informacoes e, terceiro, a casos ocasionais de coordenacdo. Segundo a decisdo recorrida,
as discussoes nesse forum relativas a esses comportamentos decorreram entre 25 de maio de 2011
e 12 de julho de 2012 e a Credit Suisse participou nas discussoes no referido férum de
7 de fevereiro a 12 de julho de 2012 (a seguir «periodo relevante»).

Em primeiro lugar, no que respeita ao acordo subjacente, a Comissdo considerou que a
participacdo no férum de discussio em causa implicava atuar num circulo de confianca,
expectativas e vantagens mutuas e, portanto, respeitar uma série de regras tacitas que podiam ser
resumidas, em substancia, do seguinte modo: i) os operadores reuniam-se no férum de discussdao
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em causa para trocar informacdes ao longo do dia; ii) as informacdes trocadas no referido férum
ndo eram divulgadas pelos destinatdrios a outros operadores concorrentes; iii) as informacgoes
trocadas podiam ser utilizadas em beneficio dos operadores participantes e iv) essas informacgoes
ndo deviam ser utilizadas contra as pessoas que as tinham partilhado. Considerou que esse
comportamento constituia um acordo, que qualificou de «restricao por objetivo» na acecdo do
artigo 101.°, n.> 1, TFUE pelo facto de, em substancia, implicar expectativas racionais ex ante
destinadas a suprimir as incertezas inerentes ao mercado em causa com vantagem comum para
os operadores e apresentar, por conseguinte, um grau suficiente de nocividade para a
concorreéncia.

Em segundo lugar, no que respeita as trocas de informacgdes, a Comissao referiu numerosos
contactos entre os operadores dos bancos em causa. Segundo a Comissdo, esses contactos
implicavam, de forma recorrente e extensiva, trocas de informagdes comercialmente sensiveis,
atuais ou prospetivas relativas as suas atividades de negociacdo que permitiam aos bancos em
causa serem informados, quando tomavam as suas decisdes no mercado, das posicoes, intencoes
e limitacoes dos seus concorrentes, o que os ajudava nas suas decisdes posteriores.

Neste contexto, a Comissdo considerou que o objetivo geral das trocas de informacgodes era
influenciar dois parametros essenciais da concorréncia no dominio das atividades de negociacao
a vista no mercado em causa, a saber, o preco e a gestdo especializada dos riscos, suprimindo
assim as incertezas inerentes ao referido mercado. Ora, ao fazé-lo, os operadores participantes
substituiram conscientemente os riscos da concorréncia auténoma nesses parametros por uma
cooperacdo pratica entre eles, em detrimento dos outros atores do mercado, apresentando assim
um grau suficiente de nocividade para a concorréncia. Por conseguinte, qualificou essas trocas de
informacdes de acordos e/ou de praticas concertadas restritivas da concorréncia «por objetivo» na
acecdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE.

Em terceiro lugar, quanto aos casos ocasionais de coordenagdo, a Comissao considerou que as
trocas de informagdes comercialmente sensiveis permitiram aos operadores participantes no
férum de discussdo em causa identificar situacdes em que corriam o risco de interferir com os
interesses dos outros, facilitando assim a possibilidade de coordenarem ocasionalmente as suas
acoes sob a forma de «standing down». Este comportamento reduziu o risco de os operadores
nao obterem o resultado pretendido e evitava negociar simultaneamente em direcdes opostas.
Considerou que esse mesmo comportamento constituia um acordo e/ou uma pratica concertada,
que qualificou de «restricdo por objetivo» na acecdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, com o
fundamento, em substincia, de este dltimo permitir reduzir as incertezas normais inerentes ao
mercado em causa, na medida em que as empresas envolvidas nos factos podiam detetar
situagdes em que uma delas pudesse beneficiar quando as outras parassem de negociar para nio
interferir com a sua estratégia de trading e, por conseguinte, apresentava um grau suficiente de
nocividade para a concorréncia.

Em quarto lugar, a Comissdo considerou igualmente que, em conjunto, as trés restricdes de
concorréncia acima referidas faziam parte de uma infracdo tnica e continuada pelo facto de
prosseguirem um objetivo comum que consistia em atenuar as incertezas normais inerentes ao
mercado das operacoes cambiais a vista, a fim de reduzir o risco e reforcar as empresas que
participavam no férum de discussio em causa (a seguir «empresas participantes») nas suas
decisdes de fixacdo de precos e de gestdo dos riscos, a fim de ndo fazerem concorréncia entre si
de forma auténoma. Considerou que os diferentes comportamentos acima referidos faziam parte
de um «plano global», uma vez que eram executados segundo o mesmo modus operandi através
do férum de discussdo em causa, que implicava a continuidade dos seus participantes.
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Por um lado, a Comissdo considerou que a Credit Suisse tinha dado provas de uma intencdo de
contribuir para o objetivo comum prosseguido que consistia em restringir a concorréncia no
mercado das operacoes cambiais a vista relativas as divisas G10. Por outro lado, considerou que a
Credit Suisse tinha tido conhecimento do acordo subjacente e das trocas de informagdes, com
excecdo dos casos ocasionais de coordenacdo que ocorreram antes do periodo relevante. Em
seguida, a Comissdo concluiu que a Credit Suisse era responsavel pelo intercambio de
informacoes que fazia parte da infracdo tinica e continuada, mas afastou a sua responsabilidade,
por um lado, pelo acordo subjacente e, por outro, pelos casos ocasionais de coordenacio.

Assim, a Comissao concluiu, no artigo 1.° da decisdo recorrida, que a Credit Suisse violou o
artigo 101.°, n.° 1, TFUE ao participar, durante o periodo relevante, em trocas de informacgdes
«atuais ou prospetivas e comercialmente sensiveis que constituifam acordos e/ou praticas
concertadas (inseridos no d4mbito de uma infragcdo tnica e continuada) com o objetivo de
restringir e/ou falsear a concorréncia no setor das operacdes cambiais a vista relativas as divisas
G10 que abrangia todo o EEE».

3. Coima

A Comissao indicou ter determinado o montante das coimas aplicadas em conformidade com as
Orientagdes para o calculo das coimas aplicadas por forca do artigo 23.°, n.° 2, alinea a), do
Regulamento n.° 1/2003 (JO 2006, C 210, p. 2; a seguir «Orientagdes para o cdlculo das coimas»).

a) Montante de base da coima

No que respeita a determinagdo do montante de base da coima, tendo em conta as especificidades
do setor das operagdes cambiais a vista e, em especial, o facto de as atividades cambiais a vista das
divisas G10 ndo gerarem vendas na acec¢do habitual do termo, a Comissdo calculou o valor das
vendas das empresas que participaram na infracdo em causa através de um «valor indicativo do
valor das vendas» (a seguir «valor indicativo»).

Em seguida, a Comissao teve em conta um fator de gravidade de 16 % na medida em que a infracdo
figurava, pela sua prépria natureza, entre as restricdes mais graves e a duracdo dessa mesma
infracdo através de um coeficiente multiplicador de 0,42 ano.

Por ultimo, apds ter acrescentado um montante adicional de 16 % do valor das vendas, para efeitos
de dissuasdo da participacdo nessas praticas, independentemente da duracdo da infracdo, a
Comissao fixou o montante de base da coima em 86 765 000 euros.

b) Montante total da coima

No que respeita a fixacdo do montante final da coima, a Comissdo considerou que a Credit Suisse
sO era considerada responsavel pelas trocas de informacgoes que faziam parte da infragdo tnica e
continuada e deduziu 4 % do total do montante de base da coima a titulo de circunstancias
atenuantes pela inexisténcia da sua responsabilidade, por um lado, pelo acordo subjacente e, por
outro, pelos casos ocasionais de coordenacao, a razdo de 2 % para cada uma dessas circunsténcias.

Assim, aplicou a Credit Suisse, no artigo 2.°, alinea a), da decisdo recorrida, uma coima de
83294000 euros.
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II. Pedidos das partes
As recorrentes concluem pedindo ao Tribunal Geral que se digne:
— anular a decisao recorrida;

— a titulo subsididrio, anular parcialmente o artigo 1.° da decisdo recorrida e reduzir a coima
aplicada no artigo 2.%

— em todo o caso, reduzir o montante da coima aplicada no artigo 2.° da decisdo recorrida;

— condenar a Comissdo nas despesas ou, a titulo subsididrio, numa parte adequada das suas
despesas.

A Comissao conclui pedindo ao Tribunal Geral que se digne:
— negar integralmente provimento ao recurso;

— condenar as recorrentes nas despesas.

III. Questoes de direito

As recorrentes invocam cinco fundamentos de recurso. Os trés primeiros fundamentos, relativos a
violacdo do artigo 101.° TFUE e a violagdao do dever de fundamentacgéo, e o quinto fundamento,
relativo a violacdo do principio da boa administracio e dos direitos de defesa, visam, em
substancia, contestar a conclusdo da Comissdo que figura no artigo 1.° da decisdo recorrida de
que a Credit Suisse violou o artigo 101.° TFUE. O quarto fundamento, relativo a violagdo do
artigo 23.° do Regulamento n.° 1/2003, das Orientagdes para o célculo das coimas, dos principios
da proporcionalidade e da igualdade de tratamento e do dever de fundamentacao, visa contestar a
coima aplicada pela Comissdo a Credit Suisse no artigo 2.° da decisdo recorrida.

A. Quanto ao artigo 1.° da decisao recorrida

1. Quanto ao primeiro fundamento, relativo a violacdo do artigo 101.° TFUE e a
insuficiéncia de fundamentacdo na qualificacdo das trocas de informacées em linha como
acordos e/ou prdticas concertadas anticoncorrenciais

Com o seu primeiro fundamento, as recorrentes alegam, em substancia, que as trocas de
informacoes que se desenrolaram entre os operadores no férum de discussdo em causa nido
constituem acordos e/ou praticas concertadas anticoncorrenciais, considerados isolada ou
conjuntamente com o acordo subjacente. Este primeiro fundamento divide-se em duas partes.

No ambito da primeira parte do seu primeiro fundamento, as recorrentes alegam que a Comissao

nido provou a existéncia de um acordo subjacente nem que, por conseguinte, as trocas de
informacgdes em linha constituem um acordo anticoncorrencial e/ou uma pratica concertada.
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Na segunda parte do seu primeiro fundamento, alegam que a Comissao ndo apresentou as provas
necessarias para demonstrar que as trocas de informagdes em linha constituem acordos
auténomos e/ou préticas concertadas.

a) Observacgoes preliminares

Ha que lembrar que os critérios de coordenacdo e de cooperacdo constitutivos de uma pratica
concertada devem ser compreendidos a luz da concecido inerente as disposi¢cdes do Tratado
relativas a concorréncia, segundo a qual qualquer operador econémico deve determinar de forma
auténoma a politica que pretende seguir no mercado interno (v. Acérddo de 19 de margo de 2015,
Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 119 e
jurisprudéncia referida).

Embora essa exigéncia de autonomia ndo exclua o direito de os operadores econémicos se
adaptarem inteligentemente ao comportamento verificado ou esperado dos seus concorrentes,
opOe-se, no entanto, rigorosamente a qualquer contacto direto ou indireto entre esses
operadores que possa influenciar o comportamento no mercado de um concorrente efetivo ou
potencial, isto é, revelar a esse concorrente o comportamento que decidiu ter ou que projeta
adotar nesse mercado, quando esses contactos tenham por objetivo ou por efeito levar a
condicoes de concorréncia que ndo correspondam as condi¢des normais do mercado em causa,
tendo em conta a natureza dos produtos ou das prestacdes fornecidas, a importancia e o numero
das empresas e o volume desse mercado (v. Acérdao de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole
Fresh Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 120 e jurisprudéncia referida).

O Tribunal de Justica declarou que a troca de informacgdes entre concorrentes é suscetivel de ser
contréria as normas da concorréncia quando atenua ou suprime o grau de incerteza quanto ao
funcionamento do mercado em causa, tendo por consequéncia a restricdo da concorréncia entre
empresas (v. Acérdao de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissao,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 121 e jurisprudéncia referida).

b) Quanto a primeira parte do primeiro fundamento, relativa ao facto de a Comissdo ndo ter
provado a existéncia de um acordo subjacente nem, por comnseguinte, que as trocas de
informacées em linha constituem um acordo anticoncorrencial e/ou uma prdtica concertada

As recorrentes apresentam trés alegacdes. Com uma primeira alegacdo, sustentam que a decisao
recorrida assenta na premissa de que o acordo subjacente constitui uma condicdo prévia a
qualificacdo das trocas de informacdes como acordos e/ou praticas concertadas
anticoncorrenciais na acecao do artigo 101.°, n.° 1, TFUE. Com uma segunda alegacdo, sustentam
que a Comissao ndo provou que foram trocadas informacoes no férum de discussdo em causa por
forca desse acordo. Em apoio desta alegacdo, contestam a interpretacdo dada pela Comissao as
provas contemporaneas, a saber, as discussdoes em linha entre os operadores, e alegam que nem
essas discussdes, nem as propostas de transacdo nem os indicios concomitantes provam a
existéncia do referido acordo Com uma terceira alegacdo, afirmam que a Comissdo ndo pode
subtrair o acordo subjacente a fiscalizagao jurisdicional pelo facto de a Credit Suisse néo ter sido
considerada responsavel por esse acordo, uma vez que se trata de um elemento essencial da tese da
Comisséao contra a Credit Suisse.
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Quanto a primeira alegacdo das recorrentes, refira-se que resulta da leitura global da decisdao
recorrida, nomeadamente dos seus considerandos 337 a 341, 344, 345, 347 a 349, lidos
conjuntamente com os considerandos 394 a 405 e 411 a 417, que a Comissdo procedeu a
qualificagoes juridicas distintas, por um lado, do acordo subjacente como acordo restritivo da
concorréncia e, por outro, das trocas de informagdes como acordos e/ou préticas concertadas
restritivos da concorréncia. Nos considerandos 487, 489 e 491 a 499 dessa decisdo, qualificou
igualmente estes dois comportamentos de elementos constitutivos distintos da infracdo tnica e
continuada (v. n.* 26 a 31, supra). Em seguida, ha que recordar que a Credit Suisse sé foi
considerada responsavel pela infracdo constituida pelo comportamento relativo as trocas de
informacoes.

Refira-se igualmente que, embora as trocas de informacodes relativas a Credit Suisse tenham
decorrido num férum de discussdo em linha, esta ligacdo com este aspeto do acordo subjacente
ndo pode ser equiparada a existéncia de uma condicdo prévia, invocada pelas recorrentes,
suscetivel de influenciar as qualificacdes juridicas distintas do acordo subjacente e das trocas de
informacoes.

Mais especificamente, como resulta dos considerandos 337 a 341 da decisdo recorrida, a
qualificacdo juridica das trocas de informacdes de acordos e/ou de praticas concertadas
anticoncorrenciais, efetuada pela Comissdao nessa decisdo, ndo se baseia nem nas regras do
acordo subjacente nem na aceitacdo tdcita dessas regras pelos operadores que participam nessas
trocas de informacoes (a seguir «operadores em causa»). Contrariamente ao que alegam as
recorrentes, a decisdo recorrida nao pode, portanto, ser interpretada no sentido de que erige o
acordo subjacente em condigdo prévia a qualificacdo de trocas de informacdes.

Esta conclusdao ndo pode ser desmentida pelo contetido dos considerandos 346 e 369 a 371 da
decisdo recorrida, referidos pelas recorrentes em apoio da sua argumentacao.

A este respeito, primeiro, no que respeita ao considerando 346 da decisdo recorrida, que diz
respeito a qualificacdo de acordo do acordo subjacente, ha que observar que é certo que este
acordo enuncia, no essencial, que as trocas de informacdes permitiam aos operadores
participantes no férum de discussdo em causa controlar os eventuais desvios de regras. Todavia,
ndo faz nenhuma referéncia a qualificacdo juridica adotada na referida decisdo no que respeita as
trocas de informacoes.

Segundo, resulta dos considerandos 369 a 371 da decisao recorrida, que tém apenas por objeto
responder aos argumentos da Credit Suisse apresentados no procedimento administrativo, que a
Comissdao baseou a existéncia do referido acordo em provas indiretas, a saber, as trocas de
informacoes, na medida em que o acordo subjacente constitui uma «premissa logica» das referidas
trocas. Assim, a referéncia a «premissa légica» deve ser entendida simplesmente como utilizada
para esse mesmo fim de demonstracdo da sua existéncia no caso. Por conseguinte, o facto de a
existéncia do acordo subjacente poder ser inferida das trocas de informacgdes deve igualmente ser
entendido no sentido de que visa a prova da sua existéncia, sem prejuizo das qualificacdes juridicas
distintas das trocas de informacdes, por um lado, e do acordo subjacente, por outro.

Por outro lado, contrariamente aos argumentos das recorrentes, a Comissdo ndo era obrigada a
explicar na decisdo recorrida as razdes pelas quais a Credit Suisse tinha trocado informacoes de
forma diferente dos outros bancos envolvidos nos factos imputados, relativamente as
considerac¢des que figuram na decisdo de transacao.
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A este respeito, ha que lembrar que o procedimento de transacio e o procedimento administrativo
ordindrio sdo distintos. Assim, na adogdo da decisao relativa a Credit Suisse na sequéncia do
procedimento administrativo ordinério, por um lado, a Comissdo estava vinculada unicamente
pela comunicacdo de acusacdes e, por outro, estava obrigada, no respeito do principio do
contraditério, a tomar em consideracdo todas as circunstancias relevantes, incluindo todas as
informacdes e argumentos apresentados pela Credit Suisse por ocasido do exercicio do seu
direito de audiéncia, pelo que era obrigada a reexaminar o processo a luz desses elementos (v.,
neste sentido, Acérdao de 20 de maio de 2015, Timab Industries e CFPR/Comissao, T-456/10,
EU:T:2015:296, n.* 90, 96 e 107).

No que diz respeito a adocdo da decisdo recorrida em relacdo a Credit Suisse na sequéncia do
procedimento administrativo ordinario, importa notar que resulta da comunicacdo de acusagoes,
completada pela comunicacdo de acusacdoes complementar, que a Comissao qualificou de forma
distinta o acordo subjacente e o intercimbio de informacdes como acordos e/ou préticas
concertadas anticoncorrenciais e que a Credit Suisse ndo levantou criticas a este respeito no
procedimento administrativo. Por conseguinte, a Comissdo ndo era obrigada a reexaminar o
processo no que respeitava a essas qualificagoes juridicas.

Resulta do exposto que, tendo em conta as qualificagdes juridicas distintas das trocas de
informacoes, por um lado, e do acordo subjacente, por outro, pelo qual a Credit Suisse nédo foi
considerada responsavel (v. n.° 32, supra), ndo ha que examinar a segunda e terceira alegacoes da
primeira parte do primeiro fundamento, que assentam na premissa errada de que o acordo
subjacente é, na decisdo recorrida, uma condicdo prévia a qualificacdo das trocas de informagoes
como acordos e/ou praticas concertadas anticoncorrenciais na ace¢do do artigo 101.°, n.° 1, TFUE.

Por conseguinte, ha que julgar improcedente a primeira parte do primeiro fundamento.

No entanto, na medida em que, no ambito da segunda parte do primeiro fundamento, as
recorrentes invocam a inexisténcia de carater anticoncorrencial das trocas de informacoes, que
sdo auténomas em relacdo ao acordo subjacente, cuja andlise implica o exame do contetido e da
interpretacdo das referidas trocas, o facto de as criticas das recorrentes relativas ao alcance e a
interpretacdo das provas contemporéaneas serem apresentadas no ambito da sua argumentacdo
baseada no acordo subjacente, apresentada em apoio da primeira parte do primeiro fundamento,
ndo pode prejudicar a sua andlise pelo Tribunal Geral, no ambito da segunda parte deste
fundamento, para determinar o mérito das suas contestagcdes da qualificacio das trocas de
informagdes como acordos ou praticas concertadas auténomas.

¢) Quanto a segunda parte do primeiro fundamento, relativa a falta de provas de que as
trocas de informacoes em linha constituiam acordos e/ou prdticas concertadas autonomas

Esta segunda parte esta dividida, no essencial, em trés alegacoes. Com uma primeira alegacao, as
recorrentes criticam a interpretacdo feita pela Comissdo de certas provas contemporaneas, a
saber, certas discussdes em linha, nas quais esta se baseou para concluir que as trocas de
informacoes em linha constituiam acordos e/ou praticas concertadas, sustentando,
nomeadamente, que essas discussdes ndo tém carater comercialmente sensivel. Com uma segunda
alegacdo, as recorrentes sustentam que as trocas de informacdes em linha ndo podem ser
qualificadas de acordos e/ou de praticas concertadas anticoncorrenciais sustentando, no
essencial, que o alegado carater comercialmente sensivel dessas informacgdes e a reducdo da
incerteza entre os concorrentes que dai poderia resultar ndo sdo suficientes para efeitos dessa
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qualificacdo. Com uma terceira alegacdo, sustentam que a Comissdo cometeu um erro de direito
ao concluir que a explicacdo legitima das trocas de informacdes em causa fornecida pela Credit
Suisse era irrelevante.

Na decisdo recorrida, a Comissdo apresentou e interpretou o conteido de mais de cem discussoes.
Assim, as trocas de informagdes analisadas nessa decisdo foram repartidas em quatro categorias
em funcdo dos assuntos discutidos, a saber, (i) os diferenciais de cotacdo (considerandos 245
a 251), (ii) as ordens dos clientes (considerandos 183 a 228), (iii) as posi¢cdes de risco em aberto
(considerandos 234 a 238) e (iv) as atividades de negociacdo atuais ou planeadas
(considerandos 258 a 285). A Comissdo considerou, em substancia, que todas essas trocas
incidiam sobre informacbes comercialmente sensiveis, atuais ou prospetivas relativas as
atividades de negociacdo dos operadores envolvidos que permitiam aos bancos em causa serem
informados das posicoes, das intencdes e das limitacdes dos seus concorrentes, o que os ajudava
nas suas decisoes posteriores. Com base nesta andlise, a Comissio concluiu, nos
considerandos 337 a 341 da decisdo recorrida, que essas trocas de informacoes faziam parte de
uma pratica concertada anticoncorrencial na acecdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE.

H4a que examinar conjuntamente as duas primeiras alegacdes.

1) Quanto a primeira alegagdo, relativa a interpretagdo errada de certas provas contempordneas
pela Comissdo, e a segunda alegacdo, relativa ao facto de as trocas de informagoes em linha ndo
constituirem acordos e/ou prdticas concertadas anticoncorrenciais

i) Quanto a admissibilidade de certos argumentos e elementos de prova das recorrentes

A Comissao contesta a admissibilidade, por um lado, da argumentacdo das recorrentes relativa a
interpretacdo errada de certas trocas de informacdes e do anexo A.8 da peticdo em que se baseia
e, por outro, da argumentacdo relativa a inexisténcia de carater ilicito das trocas de informacoes,
do anexo A.9 da peticdo e dos anexos C.2 e C.3 da réplica, nos quais se baseia a referida
argumentagao.

A esse respeito, ha que lembrar que, por forca do artigo 21.° do Estatuto do Tribunal de Justica da
Unido Europeia e do artigo 76.°, alinea d), do Regulamento de Processo do Tribunal Geral, a
peticdo deve conter o objeto do litigio e a exposicdo sumadria dos fundamentos invocados.
Segundo jurisprudéncia assente, essa indicacdo deve ser suficientemente clara e precisa para
permitir ao recorrido preparar a sua defesa e ao Tribunal Geral conhecer do recurso (v. Acérdao
de 7 de marc¢o de 2017, United Parcel Service/Comissao, T-194/13, EU:T:2017:144, n.° 191).

Ha que lembrar também que, para um recurso no Tribunal Geral ser admissivel, é necessério,
designadamente, que os elementos essenciais de facto e de direito em que se baseia resultem,
pelo menos sumariamente, mas de modo coerente e compreensivel, do texto da prépria peticéo.
Embora seja verdade que o corpo da peticio pode ser apoiado e completado, em pontos
especificos, por remissoes para determinadas passagens de documentos juntos, uma remissiao
global para outros documentos, mesmo anexos a peticdo, ndo pode suprir a falta dos elementos
essenciais da argumentacdo juridica, os quais, por forca das disposi¢cdes recordadas no n.° 65,
devem figurar na peticdo (v. Acérdao de 7 de margo de 2017, United Parcel Service/Comisséo,
T-194/13, EU:T:2017:144, n.° 192 e jurisprudéncia referida).
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Assim, os anexos s6 podem ser tomados em consideracio na medida em que apoiem ou
completem fundamentos ou argumentos expressamente invocados pelo recorrente no corpo dos
seus articulados e em que seja possivel determinar com precisdo quais os elementos neles
contidos que apoiam ou complementam os referidos fundamentos ou argumentos (v. Acérdao de
9 de setembro de 2015, Samsung SDI e o./Comissao, T-84/13, ndo publicado, EU:T:2015:611,
n.° 33 e jurisprudéncia referida). Além disso, ndo cabe ao Tribunal Geral procurar e identificar, nos
anexos, os fundamentos e argumentos que poderia considerar constituirem o fundamento do
recurso, uma vez que os anexos tém uma funcdo puramente probatéria e instrumental (v.
Acérdao de 17 de setembro de 2007, Microsoft/Comissao, T-201/04, EU:T:2007:289, n.° 94 e
jurisprudéncia referida).

Em primeiro lugar, no que respeita a admissibilidade, contestada, em substancia, pela Comissao,
da argumentacdo das recorrentes relativa a interpretacao errada de certas trocas de informacgoes
analisadas na decisdo recorrida, hd que observar que, como resulta da peticdo, em apoio do seu
argumento de que «[a Comissdo] continua a compreender mal o jargdo das transagbes e o
funcionamento do mercado cambial a vista», as recorrentes referem-se ao anexo A.8 junto a
peticdo, que é um relatério pericial de um antigo presidente da Divisao Interbancéria do Global
FX Committee, e citam trés exemplos desse relatério para ilustrar o seu argumento.

Na réplica, em resposta aos argumentos da Comissdo sobre a inadmissibilidade, as recorrentes
reiteram o argumento acima referido e acrescentam em seguida que o anexo A.8 demonstra
igualmente, por um lado, que «a existéncia de um plano global anticoncorrencial ou de um
objetivo de restricdo da concorréncia ndo pode ser deduzida facil ou diretamente das provas
documentais» e, por outro, que a Comissdao tinha deduzido, apenas com base nas suas
interpretacodes, «a existéncia de um acordo subjacente». Afirmam, ainda na fase da réplica, que o
facto de a Comissdo ndo estar em condicoes de distinguir as ordens colocadas ou as ordens futuras
«constitui um fator que deve ser tido em conta, uma vez que suscita duvidas sobre a diligéncia e [a]
robustez do seu inquérito». Por tltimo, as recorrentes invocam a importancia e a especificidade da
sua argumentacdo remetendo para os artigos 18, 69 e 78 da peticdo. Estes dizem respeito ao
alegado carater prd-concorrencial das trocas de informagdes, tal como foi reconhecido nos
pedidos de cleméncia (artigo 18), a md interpretacdo ou compreensdo pela Comissdo do jargao
das transacoes e do funcionamento do mercado cambial a vista (artigo 69) e, em substancia, as
quatro regras do acordo subjacente (artigo 78).

Na audiéncia, em resposta a questdo colocada pelo Tribunal Geral, as recorrentes mantiveram a
sua posicdo de que a sua argumentacdo é apresentada clara e especificamente nos seus articulados.

A este respeito, ha que observar que as recorrentes apresentam uma argumentacio, conforme
acima exposta nos n.” 68 e 69, que se limita a afirmacdes gerais e ndo circunstanciadas
frequentemente formuladas em uma ou duas frases e que sdo mesmo apenas objeto de uma
remissdo geral para o anexo A.8, sem indicar de forma coerente e compreensivel o impacto que
essa argumentacdo, e ainda menos o relatdrio pericial em que se baseia, teria no mérito das
conclusdes da Comissao que figuram na decisdo recorrida. Nestas circunsténcias, ha que concluir
que esta argumentagdo ndo preenche os requisitos acima referidos nos n.” 65 a 67.

Por conseguinte, ha que julgar inadmissivel a argumentacdo das recorrentes relativa, em
substincia, a interpretacdo errada de certas trocas de informacgdes analisadas na decisao
recorrida na qual estas ultimas se referem ao anexo A.8 e, tendo em conta a remissdo geral para
esse anexo, ndo ter em conta o referido anexo.
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Em segundo lugar, quanto a admissibilidade da argumentacgdo relativa a inexisténcia de cardter
anticoncorrencial das trocas de informacgoes, que se baseia numa remissao para o anexo A.9 da
peticdo e para os anexos C.2 e C.3 da réplica, ha que observar que, contrariamente ao que
sustenta a Comissdo, a referida argumentacdo deve ser considerada suficientemente clara e
precisa. Com efeito, resulta claramente dos seus articulados apresentados no Tribunal Geral,
mesmo que de forma sumdria, que, através da categorizacdo das trocas de informacodes que
repartiram entre (i) as discussoes gerais que ndo podem ser consideradas «comercialmente
sensiveis» no mercado cambial a vista (ii) as discussdes (mais) precisas ou prospetivas que
tratavam de volumes de trocas relativamente baixos e que ndo poderiam ter fornecido
informacoes relevantes sobre a evolucdo esperada das taxas de cambio alegada e (iii) as
discussoes relativas a volumes de trocas mais importantes, mas que poderiam ter um dnico fim
anticoncorrencial hipotético que consistiria em um operador que as tivesse recebido as utilizar
para tentar realizar um ganho antes do operador que partilhou a informacéao, as recorrentes
pretendem contestar a conclusdo da Comissao relativa ao carater anticoncorrencial das trocas de
informacdes em linha face ao seu contetido, o seu objeto ou a sua capacidade de «falsear» a
concorréncia. Assim, hd que considerar que esta argumentacdo das recorrentes estd em
conformidade com as exigéncias jurisprudenciais acima referidas nos n.* 65 e 66 e que é,
portanto, admissivel.

Além disso, tendo em conta a jurisprudéncia acima referida no n.° 67, os anexos A.9, C.2 e C.3 s6
serdo tidos em conta na medida em que sustentem ou completem a argumentagdo expressamente
invocada pelas recorrentes nos seus articulados.

ii) Quanto ao cardter anticoncorrencial das discussoes especificadamente impugnadas pelas
recorrentes

As recorrentes contestam especificamente a interpretacdo efetuada pela Comissao das discussoes
que classificaram na primeira categoria (v. n.° 73, supra), a saber, as discussoes de 14 de junho,
5 de agosto e 4 de outubro de 2011, de 7 de fevereiro e 1 de junho de 2012, de 14 de maio de
2012, de 11 de abril de 2012, de 13 de abril de 2012, de 9 de maio de 2012, de 5 de junho de 2012,
de 25 de abril de 2012, de 10 de fevereiro de 2012, bem como de 25 de abril, 19 de junho, 3
e 4 de julho de 2012, pelo facto de as informagdes trocadas nessas discussoes serem «informacgoes
sobre o mercado» e ndo informacdes comercialmente sensiveis e ndo terem cardter
anticoncorrencial.

Para determinar se a Comissao considerou corretamente que os operadores trocaram informagoes
comercialmente sensiveis, dotadas de carater anticoncorrencial, hd que apreciar a natureza das
referidas trocas. Mais especificamente, hd que analisar se essas trocas diziam respeito a
informacoes ndo publicas de que os operadores ndo podiam ter conhecimento, eventualmente
agregadas e anonimizadas, e examinar, nomeadamente, a precisio e o objetivo da troca das
mesmas.

— Quanto as discussoes de 14 de junho, 5 de agosto e 4 de outubro de 2011 e de 7 de fevereiro
e I de junho de 2012

As discussoes de 14 de junho, 5 de agosto e 4 de outubro de 2011 e de 7 de fevereiro e 1 de junho
de 2012 que figuram nos considerandos 107, 111, 122, 139, 150 e 504 da decisdo recorrida, cuja
interpretacdo feita pela Comissdo é contestada pelas recorrentes, ndo foram consideradas de
natureza comercialmente sensivel pela Comissao.
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Com efeito, no que respeita, em primeiro lugar, as discussdes de 14 de junho, 5 de agosto
e 4 de outubro de 2011 e de 7 de fevereiro e 1 de junho de 2012 que figuram nos
considerandos 107, 111, 122, 139 e 150 da decisdo recorrida, ha que observar que a Comissao
considerou que estas demonstravam, em substiancia, que o acesso ao féorum de discussio em
causa se baseava na confianca mutua entre os operadores participantes e que esses mesmos
operadores atuavam num circulo fechado destinado a favorecer os seus proprios interesses.
Segundo a Comissao, as trocas de correspondéncia que figuram nos considerandos 139 e 150 da
referida decisdo demonstravam igualmente que o operador do Credit Suisse que participava no
férum de discussdo em causa antes de ser empregado pela Credit Suisse tinha aderido a este
férum enquanto trabalhador com pleno conhecimento do seu funcionamento e do que a sua
participacdo implicava.

No que respeita, em segundo lugar, a discussdo de 5 de agosto de 2011 que figura no
considerando 504 da decisdao recorrida, a Comissdo considerou que esta demonstrava que o
operador da Credit Suisse, sem participar ativamente nas trocas de correspondéncia, estava ao
corrente delas.

Por conseguinte, o argumento das recorrentes relativo a qualificacdo errada das discussdes acima
mencionadas no n.° 77, consideradas comercialmente sensiveis, carece de base factual e deve,
portanto, ser rejeitado.

— Quanto a discussdo de 14 de maio de 2012

Quanto a discussdo de 14 de maio de 2012 reproduzida no considerando 209 da decisdo recorrida,
lido em conjugacdo com os considerandos 196 a 202 e 337 a 341, a Comissdo considerou que, na
mesma, os operadores partilharam informacoes relativas as suas posicoes, fora do ambito das
transacOes potenciais entre si, bem como as especulacdes sobre o preco de um par de divisas
GBP/USD. Dai concluiu que essas informacdes, que diziam respeito as ordens dos clientes, eram
comercialmente sensiveis e suscetiveis de contribuir para o carater anticoncorrencial de todas as
trocas de informacdes que tinham tido lugar no férum de discussao em causa.

As recorrentes contestam a interpretacao desta discussdo pela Comissdo, alegando que esta incide
sobre informacdes gerais, ndo contém informacdes relativas as ordens prospetivas ou as posicoes
dos operadores e corresponde, assim, a comunicacdo das «informacdes sobre o mercado».
Acrescentam que as referéncias a «rhs light» e a «LHS samlls cable» ndo incidem sobre os
montantes, precos ou clientes e sdo, portanto, anonimizadas. Concluem que esta discussdo ndo
permite demonstrar que as informagdes trocadas no féorum de discussdo em causa sdo
anticoncorrenciais.

A Comissdo contesta a interpretacdo da discussio em causa, tal como apresentada pelas
recorrentes.

Ha que observar que, como resulta do excerto da discussdo em causa, o operador da Credit Suisse
estava presente no férum de discussdo em causa nesse dia e que, as 14 h 50 min 48 s, este indicou
aos outros participantes que tinha ordens de venda de uma pequena quantidade de um par de
divisas indeterminado a executar em «taxa fixa» («rhs lights»). As 14 h 52 min 57 s, um operador
fez-lhe uma pergunta sobre se se tratava de um par de divisas GBP/USD («[c]able??») e, as
14 h 55 min 51 s, partilhou informacgoes sobre ordens de clientes que detinha, nomeadamente
ordens de venda de uma pequena quantidade de um par de divisas GBP/USD a executar em taxa
fixa («LHS samlls cable»). Na mesma conversa, um outro operador expressou o seu ponto de vista
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sobre o aumento do valor do par de divisas GBP/USD («feels like its just being put higher wsith sof
eur/gbp and eur/usd running into some bids ...»), precisando que néo tinha ordens para esse par
de divisas.

Como resulta da transcrigdo da discussao em causa, os operadores trocaram informagdes que nao
eram publicas e diziam respeito a ordens especificas que tinham, precisando o seu tipo (ordem de
venda a executar em «taxa fixa»), o par de divisas em causa (GBP/USD) e a sua quantidade. Essa
discussdo reflete, portanto, comentdrios em tempo real das atividades dos operadores de
mercado que deram origem a uma troca de informagdes comerciais sensiveis.

Mesmo admitindo que as informagbes trocadas fossem, como alegam as recorrentes,
anonimizadas, esta circunstiancia nido obsta a sua qualificacdo de informagdes comercialmente
sensiveis, na medida em que essas informacdes, pelo seu objeto e grau de precisao e pelo facto de
ndo estarem acessiveis aos concorrentes ndo presentes no férum de discussdo em causa, conferem
uma vantagem comercial aos seus destinatdrios.

Ora, essas informacdes sdo suscetiveis, para os operadores especializados no dominio, de os
informar sobre os movimentos do mercado relativos ao par de divisas GBP/USD anteriores a
«taxa fixa», tendo em conta o facto de as ordens de venda de menor dimensdo a executar em
«taxa fixa» serem menos capazes de influenciar os movimentos da taxa de cidmbio de forma
significativa. Assim, a comunicacgao de tais informacdes permite aos operadores adaptar as suas
estratégias de trading em conformidade e atenuar as incertezas inerentes ao mercado cambial a
vista.

Foi, portanto, com razdo que a Comissdo considerou que a discussdo de 14 de maio de 2012
incidia sobre informacgdes comercialmente sensiveis suscetiveis de contribuir para o carater
anticoncorrencial das trocas de informagdes que tinham decorrido no féorum de discussdo em
causa.

— Quanto a discussdo de 11 de abril de 2012

Quanto a discussdo de 11 de abril de 2012 reproduzida no considerando 223 da decisio recorrida,
lido em conjugacao com os considerandos 214 a 221 e 337 a 341, a Comissao considerou que esta
tinha por objeto uma ordem imediata de um cliente especifico e que a divulgacdo dessa
informacdo comercialmente sensivel eliminava certas incertezas inerentes ao mercado cambial a
vista, permitindo assim aos operadores que participavam no férum de discussdo em causa
antecipar melhor os movimentos do mercado e adaptar as suas estratégias a fim de beneficiar das
informacgdes divulgadas e do aumento da transparéncia do mercado dai resultante e, portanto,
podia contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informagdes em causa.

As recorrentes alegam que a discussao de 11 de abril de 2012 diz respeito a informagdes gerais que
ndao incluem ordens prospetivas ou posi¢oes dos operadores. Acrescentam que o comentario «lost
some X» contido nessa discussdo ndo indica montantes ou precos e que varios clientes faziam
rondas no mercado, o que ndo permitia deduzir dai uma informacéao especifica sobre um cliente.
Concluem que esta mesma discussdo diz respeito a informagdes sobre o mercado sem alcance
anticoncorrencial.

A Comissdo contesta a interpretacdo da discussdo em causa proposta pelas recorrentes.
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A este respeito, ha que observar que o excerto da discussao de 11 de abril de 2012, que figura no
considerando 223 da decisdo recorrida, confirma que, as 6 h 50 min 23 s, um operador da UBS
informou os operadores que participavam no féorum de discussio em causa de que acabava de
concluir uma transacdo vendendo euros contra libras esterlinas («lost some X», a saber, um par
de divisas EUR/GBP), precisando, as 6 h 50 min 23 s, que esta dltima dizia respeito a uma
contrapartida que geralmente passava de um operador para outro («usual geezer who does the
rounds»). Alguns participantes do referido férum de discusséo, entre os quais, nomeadamente, o
operador da Credit Suisse, agradeceram essa informacao («ta»).

Deve considerar-se que esta discussdo revela uma troca de informacgdes precisas, atuais e
confidenciais, na medida em que divulgaram aos outros operadores que participam no férum de
discussdo em causa o tipo de ordem (imediata) em causa, o momento (atual) da sua realizacdo, o
par de divisas em causa (EUR/GBP) e uma referéncia a um tipo de cliente a transacao que acabava
de ser concluida.

No que respeita a esta ultima referéncia a um tipo de cliente, ndo se pode acompanhar as
recorrentes quando afirmam que esta ndo permitia deduzir uma informacéao especifica sobre um
cliente. Com efeito, a referéncia do operador da UBS a uma contrapartida que «passava de um
operador para outro» deve ser entendida, no contexto da referida troca, como suficientemente
especifica para efeitos da sua identificacdo por esses mesmos operadores, profissionais do
dominio, permitindo-lhes assim ter em conta a natureza do cliente em causa, nomeadamente
informada ou ndo. Esta conclusdo impde-se tendo em conta, por um lado, a precisdo de que se
tratava de uma contrapartida habitual («usual geezer») e, por outro, o facto de nenhum dos
operadores que lhe agradeceu essa informacao ter pedido esclarecimentos sobre a referéncia a
esse cliente. Ora, como entendeu a Comissdo no considerando 40, alinea b), da decisdo recorrida,
lido em conjugacdo com a nota de rodapé n.° 381, sem impugnacdo das recorrentes, deve
considerar-se que a disponibilizacdo a outros operadores da informagdo sobre o carater do
cliente em causa, informado ou ndo, é suscetivel de permitir aos destinatarios dessa informacao
antecipar um eventual movimento do mercado.

Nestas circunstancias, as informacgoes partilhadas na discussio em causa ndo podem ser
consideradas gerais pelo simples facto de nado especificarem montantes trocados, niveis da taxa
de cambio ou ndo incidirem sobre ordens prospetivas. A este respeito, basta referir que as
«informagbes sobre o mercado» consistem, em substancia, em observacdes sobre o estado de
mercado de natureza geral e anonimizada, cujas informagdes tal como foram comunicadas na
discussdo em causa se afastavam manifestamente.

Por conseguinte, ha que considerar que as informagdes trocadas em causa eram de natureza
comercialmente sensivel, atual e precisa, suscetiveis de suprimir certas incertezas inerentes ao
mercado cambial a vista. Permitiam, portanto, aos operadores que participavam no férum de
discussao em causa antecipar melhor os movimentos do mercado para o par de divisas EUR/GBP
e adaptar as suas estratégias a fim de beneficiarem das informacgoes divulgadas e, portanto, podiam
contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informacdes em causa.

Foi, portanto, com razdao que a Comissao considerou que a discussdo de 11 de abril de 2012 incidia

sobre informagdes comercialmente sensiveis suscetiveis de contribuir para o cardter
anticoncorrencial das trocas de informacoes decorridas no férum de discussao em causa.
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— Quanto a discussdo de 13 de abril de 2012

No que respeita a discussdo de 13 de abril de 2012 indicada no considerando 224 da decisao
recorrida, lido em conjugacdo com os considerandos 214 a 221 e 337 a 341, a Comissdo
considerou que esta dizia respeito a informacdes atuais ou prospetivas comercialmente sensiveis
ligadas as ordens imediatas dos clientes, comunicando no férum de discussdo em causa o volume
ou a direcdo de uma ordem especifica e ndo agregada ou o tipo de cliente, suprimindo assim certas
incertezas inerentes a negociacdo no mercado cambial a vista e aumentando o grau de
transparéncia da evolucdo da taxa de cambio do par de divisas em causa. Dai concluiu que essa
discussdo era suscetivel de contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informagoes
em causa.

As recorrentes alegam que a troca de informacgdes que decorreu na discussao de 13 de abril de
2012 diz respeito a «informagdes sobre o mercado», dado que ndo incide sobre ordens
prospetivas ou posicoes dos operadores. Assim, a expressao «lose more cable» utilizada pelo
operador da Credit Suisse é anonimizada e refere-se a montantes aproximados, sem indicacao de
preco, nem de informacoes relativas aos clientes. Segundo as recorrentes, o termo «corp» é um
termo genérico para designar uma empresa, ndo permitindo assim identificar um cliente.

A Comissdo contesta a interpretacio da discussio em causa tal como apresentada pelas
recorrentes.

A este respeito, ha que observar que o excerto da discussdo de 13 de abril de 2012, reproduzido no
considerando 224 da decisdo recorrida, confirma que, as 9 h 56 min 42 s, o operador da Credit
Suisse comunicou a outro operador presente no férum de discussdo em causa a informacao
relativa a sua transacdo atual de venda de 40 milhées num par de divisas GBP/USD com uma
grande empresa («lose more cable 40 odd corp»), razdo pela qual este outro operador lhe
agradeceu («tks ratty»).

Assim, a discussdo em causa revela claramente uma troca de informacdes precisas, atuais e
excluidas do dominio publico, conhecidas apenas das partes na transacio, a saber, o operador e o
seu cliente. Com efeito, a informacao sobre a transacdo comunicada pelo operador da Credit
Suisse indicava o montante especifico (40 milhoes), o par de divisas em causa (GBP/USD), a
direcdo dessa transacdo (venda) e uma referéncia a um tipo de cliente (grande empresa).

A este respeito, ndo colhe o argumento das recorrentes de que o termo «corp», a que fez referéncia
o operador da Credit Suisse na discussdo em causa, ndo permite concluir pela identidade
especifica de um cliente em causa. Com efeito, este indica, no entanto, o tipo de cliente, a saber,
nomeadamente, que se trata de uma grande empresa. Ora, as informacdes relativas aos fluxos de
ordens de certas grandes empresas e empresas internacionais podem ser consideradas
informativas, uma vez que permitem aos operadores que dispdem dessas informacdes antecipar
o movimento da taxa de cambio num par de divisas em causa, suprimindo assim certas incertezas
inerentes ao mercado cambial a vista e aumentando a transparéncia no referido mercado apenas
em beneficio dos destinatarios dessa informacéo.

Por outro lado, a utilidade da indicacdo relativa a um tipo de cliente, no caso, «corp», é
corroborada por outros contactos referidos na decisdo recorrida (v., nomeadamente,
considerandos 278 a 280 da referida decisdo) dos quais resulta que essa indicacdo foi apreciada
pelos operadores que participam no férum de discussdo em causa.
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Nestas circunstincias, hd que considerar que as informacgoes partilhadas pelos operadores na
discussdo de 13 de abril de 2012 ndo podem ser consideradas constitutivas de «informagoes
sobre o mercado» pelo simples facto de ndo incidirem sobre ordens prospetivas.

Foi, portanto, com razdo que a Comissdo considerou que a discussdo de 13 de abril de 2012 incidia
sobre informagdes comercialmente sensiveis suscetiveis de contribuir para o cardter
anticoncorrencial das trocas de informacoes decorridas no férum de discussdo em causa.

— Quanto a discussdo de 9 de maio de 2012

Quanto a discussdo de 9 de maio de 2012 indicada no considerando 276 da decisdo recorrida, lido
em conjugacdo com os considerandos 252 a 257 e 337 a 341, a Comissdo considerou que, na
mesma, o operador do Barclays interrogou o operador do Credit Suisse sobre (a conclusdo da)
sua estratégia de trading, ao que o operador da Credit Suisse respondeu afirmativamente
fornecendo pormenores adicionais sobre os niveis negociados. Segundo a Comissdo, nas
condi¢des normais do mercado, o operador do Barclays nao tinha nenhuma razdo nem nenhum
meio de estar na posse da informacdo relativa ao facto de o operador da Credit Suisse ter
recentemente «resolvido as suas propostas» («cleared his bids»). Ora, a troca dessas informacgoes
comercialmente sensiveis conferiu uma vantagem concorrencial ao operador do Barclays, na
medida em que poderia ter tido incidéncia no seu comportamento posterior em matéria de
precos, permitindo-lhe adaptar as suas propostas («bids») a um nivel menos competitivo,
sabendo que o operador da Credit Suisse tinha podido executar todas as suas propostas.

As recorrentes alegam que a discussdo de 9 de maio de 2012 incide sobre consideracgoes gerais,
tendo em conta o facto de as referéncias as ordens ndo incluirem os montantes, os precos ou
informacoes sobre os clientes em causa e serem, portanto, anonimizadas. Essa discussdo também
ndo incide sobre as ordens prospetivas ou sobre as posicoes dos operadores.

Por outro lado, em resposta a uma questdo colocada pelo Tribunal Geral no dmbito de uma
medida de organizacdo do processo, as recorrentes alegam que a discussdao em causa poderia ter
tido por objetivo explorar a possibilidade de celebrar uma transagdo entre os operadores
participantes nessa discussdo, afirmando, porém, que ndo estio em condi¢coes de confirmar
definitivamente essa interpretacdo. Reiteraram, a titulo subsididrio, a sua posicdo no sentido de a
discussdo em causa ter por objetivo partilhar «informagdes sobre o mercado» a fim de facilitar a
compreensido do mercado por esses mesmos operadores. De qualquer modo, as informagoes
trocadas, admitindo que sejam comercialmente sensiveis, sdo gerais, anénimas, histéricas e nao
especificas e ndo permitem dar origem a um comportamento anticoncorrencial.

A Comissdo considera que as informacoes partilhadas na discussio em causa constituem
informacdes comercialmente sensiveis que ultrapassam o ambito das «informacgdes sobre o
mercado», na medida em que estas dizem respeito, em substéncia, aos niveis especificos e atuais
de trading.

Em resposta a uma questdo colocada pelo Tribunal Geral no ambito de uma medida de
organizagdo do processo, a Comissdo reiterou a sua posicdo no sentido de a discussdo em causa
dizer respeito a troca de informacgdes ndo publicas e concretas, permitindo ao seu destinatario
adaptar o preco que oferecia aos seus proprios clientes, tentando mesmo aumenta-lo, sabendo
que é pouco provavel que, apds ter concluido a sua estratégia de trading, o seu concorrente
continue a negociar o par de divisas em questdo. Acrescentou que a indicagdo, pelo operador do
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Credit Suisse, da diminuicdo de um nivel da taxa de cAmbio néo faria sentido se o operador do
Barclays ndo soubesse em que par de divisas acabavam de executadas as propostas do operador
do Credit Suisse.

A este respeito, ha que observar que, na discussdo em causa, é certo que o operador da Credit
Suisse comunicou a informacao relativa as suas atividades de trading, precisando os niveis de
negociacido, que reveste, pela sua propria natureza, um carater comercialmente sensivel («yeh all
filled»; «FEELS like its dropped 200 PIPS its only 40»). Todavia, esse excerto da discussdo nao
permite, contrariamente ao que alega a Comissdo, concluir que a troca dessas informacoes
comercialmente sensiveis conferiu uma vantagem concorrencial ao operador do Barclays, na
medida em que poderia ter tido incidéncia no seu comportamento posterior em matéria de
precos ao permitir-lhe adaptar as suas propostas.

Por um lado, a afirmacdo da Comissao de que a indicagdo relativa aos niveis da taxa de cambio
«ndo faria sentido se os dois [operadores] tivessem discutido a execucdo das suas propostas em
geral, sem fazer referéncia a um dado par de divisas», é, tendo em conta o contetido da referida
discussido, de natureza especulativa. Com efeito, nenhum dado na discussdo, nem em nenhuma
outra discussdo citada na decisdo recorrida, permite concluir que os operadores discutiam a
realizacdo das propostas a niveis mencionados pelo operador da Credit Suisse para um par de
divisas especifico.

Por outro lado, nenhum dado da discussao em causa permite corroborar a afirmacdao da Comissao
de que o operador que recebeu as informacoes partilhadas pelo operador da Credit Suisse poderia
saber que era pouco provavel que o seu concorrente continuasse a negociar o par de divisas em
questdo. Esta afirmacdo é, portanto, igualmente de natureza especulativa.

Ora, tais especulagdes ndo cumprem os requisitos em matéria de prova para a Comissao fazer
prova bastante da existéncia dos factos constitutivos de uma infracio (v. Acérdao de
22 de novembro de 2012, E.ON Energie/Comissao, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.° 71 e
jurisprudéncia referida).

Assim, na falta de informag¢des mais precisas, ndo se pode concluir que essa discussdo atenuou ou
eliminou a incerteza no mercado suscetivel de conferir uma vantagem concorrencial ao seu
destinatario.

Nestas circunstancias, hd que considerar que a Comissdo nido fez prova bastante de que a
discussdo de 9 de maio de 2012 era suscetivel de contribuir para o cardter anticoncorrencial do
comportamento imputado a Credit Suisse. E, portanto, com razao que as recorrentes sustentam
que a Comissdo ndo podia op6-la a Credit Suisse.

— Quanto a discussdo de 5 de junho de 2012

No que respeita a discussao de 5 de junho de 2012 que figura no considerando 281 da decisao
recorrida, lido em conjugacdo com os considerandos 252 a 257 e 337 a 341, a Comissdo
considerou que esta dizia respeito a informacdes comercialmente sensiveis, dado que um
operador da UBS trocou informagodes relativas a uma ordem recentemente executada,
comunicando pormenores especificos sobre o par de divisas, a taxa de caAmbio e o tipo de cliente
que, sem essa discussdo, o operador da Credit Suisse nao teria tido nenhuma razdo ou nenhum
meio de conhecer. Ora, o conhecimento dessas informagdes teria colocado o operador da Credit
Suisse numa situacdo de vantagem concorrencial, se o mesmo tipo de cliente lhe pedisse uma
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transacdo no mesmo par de divisas, sabendo que o cliente tinha aceitado negociar a taxa de
cambio anteriormente proposta pelo operador da UBS. Assim, a troca de informagdes nessa
discussio foi suscetivel de contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informacgoes
em causa.

As recorrentes alegam, em substancia, que as informacdes trocadas nessa discussao dizem
respeito a «informacdes sobre o mercado» tendo em conta o facto de as referéncias as ordens dos
clientes serem anonimizadas, ndo indicavam montantes ou informacoes sobre os clientes, mas
apenas os niveis aproximados da taxa de cambio. Acrescentam que nao € claro que a referéncia as
«rooskies» diga respeito a um cliente especifico.

A Comissdao contesta a interpretacio da discussio em causa tal como apresentada pelas
recorrentes.

A este respeito, ha que observar que o excerto da discussio em causa confirma que, as
8 h 38 min 40 s, um operador da UBS perguntou ao operador da Credit Suisse se tinha recebido
ordens de venda («are you seeing much eurusd selling Ratty»), precisando, as 8 h 44 min 28 s,
que um tipo de cliente acabava de comprar libras esterlinas contra délares dos Estados Unidos a
taxa de cambio especifica («rooskies buying cable at 2530»). Em resposta, as 9 h 06 min 14 s, o
operador da Credit Suisse indicou que ndo tinha recebido («sry mate no»), precisando, as
9 h 06 min 24 s, que tinha observado uma descida do nivel da taxa de cambio desse par de divisas
(«nothing just seen it melt 100 PIPS»). As 9 h 06 min 44 s, o operador da UBS agradeceu-lhe essa
informacao («tks bro»).

Quanto a interpretacdo do conteudo da discussdo em causa, ndo se pode deixar de observar que,
como acima resulta do n.° 121, as informacdes trocadas incidiam sobre informacbes precisas,
atuais e confidenciais, do conhecimento exclusivo das partes na transagio, a saber, o operador e o
seu cliente, na medida em que diziam respeito ao tipo de ordens, a sua quantidade, ao par de
divisas em causa, ao nivel da taxa de cambio do par de divisas em causa e a um tipo de cliente na
transacao.

Nenhum dos argumentos das recorrentes pode desmentir a conclusdo acima referida.

Por um lado, no que respeita a referéncia aos «rooskies», que nao é seguro dizer que respeita a um
cliente especifico, ha que considerar que a referida referéncia, indicada na discussdo em causa,
deve ser entendida no sentido de que identifica um tipo especifico de cliente tendo em conta, por
um lado, o agradecimento ao operador da UBS por essa informacao e, por outro, o facto de ndo ter
suscitado questdes adicionais por parte dos outros operadores. Além disso, esta conclusdo é
corroborada pelo contexto global das trocas referidas na decisdo recorrida, do qual resulta que a
referéncia a esse tipo de clientes («rooskies» ou «roosky») (v. considerandos 263 e 272 da decisdo
recorrida) foi sempre apreciada por outros operadores, permitindo assim presumir que, no seu
espirito, essa referéncia foi facilmente identificivel como indicativa de um tipo concreto de
cliente em causa, a saber, informado ou ndo, suscetivel de permitir aos operadores, profissionais
do dominio, anteciparem um eventual movimento do mercado e ser confortados quanto as suas
decisdes estratégicas.
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Por outro lado, quanto aos niveis da taxa de caimbio que, segundo as recorrentes, eram indicados
na discussdo em causa de forma aproximativa, ha que observar que a leitura da referida discussao
e, mais especificamente, da sua parte relativa ao par de divisas GBP/USD, acima exposta no
n.° 121, se opde manifestamente a interpretacdo sugerida pelas recorrentes, uma vez que o valor
evocado é muito preciso.

Nestas circunstancias, as informacodes trocadas na discussio em causa ndo podem ser
consideradas gerais ou relativas as «informagdes sobre o mercado», pelo simples facto de nao
dizerem respeito a ordens prospetivas. Foi, portanto, com razdo que a Comissdo considerou que
a discussdo de 5 de junho de 2012 incidia sobre informagdes comercialmente sensiveis suscetiveis
de contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informagdes decorridas no férum de
discussdo em causa.

— Quanto a discussdo de 25 de abril de 2012

Quanto a discussdo de 25 de abril de 2012 evocada no considerando 195 da decisdo recorrida, lido
em conjugacdo com os considerandos 176 a 182 e 337 a 341, a Comissdo considerou que, nesta
ultima, o operador da Credit Suisse ndo comunicou nenhuma informacdo. Todavia, esteve
presente no férum de discussdo em causa no momento em que essa discussdo sobre informacdes
comercialmente sensiveis decorreu, ou teve acesso a referida discussdo numa ligacdo posterior.
Ora, as informagdes comercialmente sensiveis sobre as ordens condicionais trocadas nesse dia no
férum de discussao em causa eram suscetiveis de aumentar o grau de confianca do operador da
Credit Suisse numa evolugdo potencial do preco de mercado para um par de divisas GBP/AUD,
permitindo-lhe assim tomar decisdes mais informadas quanto a sua estratégia comercial e
beneficiando assim desse nivel de informagdes privilegiadas e, por conseguinte,
anticoncorrenciais.

As recorrentes alegam que a discussdo em causa incide sobre «informagdes sobre o mercado»,
tendo em conta o facto de ndo conter informacoes relativas as ordens prospetivas ou as posicoes
dos operadores. Com efeito, a maioria das informacgoes partilhadas contém especulagdes sobre
movimentos futuros. Acrescentam que a referéncia, por um lado, a «hypo» ndo visa um cliente,
mas uma contrapartida encontrada em plataformas eletrénicas que negoceia com vdrias
contrapartes no mercado e, por outro, a «russia selling eur» pode referir-se a uma atividade
publicamente conhecida do Banco Central da Federacdo da Russia.

As recorrentes alegam igualmente na peticdo e depois na réplica, em substancia, que a Comissao
ndo apresentou razdes suficientes pelas quais essa discussdo, bem como outras que sdo analisadas
nos n.* 137 a 162, infra, permitiriam provar as suas alegacdes sobre a sua natureza
comercialmente sensivel e o seu carater anticoncorrencial e que nio lhes cabe e que também néao
cabe ao Tribunal Geral identificar em que parte de um excerto de discussdo a Comissdo se baseia
na falta de um registo cronolégico preciso.

A Comissdao contesta a interpretacio da discussio em causa tal como apresentada pelas
recorrentes.

A este respeito, na medida em que a alegacao das recorrentes acima resumida no n.° 129 pode ser
entendida no sentido de que imputa a Comissdo uma insuficiéncia de fundamentacéo da decisdao
recorrida, ha que observar que o considerando 195 da referida decisdo, é certo que apresentado de
forma sucinta, revela clara e inequivocamente o raciocinio da Comissao no que respeita a natureza
comercialmente sensivel e ao cariter anticoncorrencial da discussdao de 25 de abril de 2012, um
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excerto da qual estd reproduzido no considerando 191 da decisao recorrida. Com efeito, resulta do
considerando 195 dessa decisdo que essa discussao foi oposta a Credit Suisse pelo facto de esta ter
permitido ao seu operador aumentar o seu nivel de confianca quanto a evolucdo potencial do
preco de mercado para os pares de divisas GBP/AUD e GBP/NZD, permitindo-lhe assim tomar
decisdes mais bem informadas sobre a sua estratégia de trading.

Refira-se ainda que a leitura da transcricdo de outro excerto da discussdo de 25 de abril de 2012
apresentada pelas recorrentes no Tribunal Geral confirma que os operadores trocaram
informacdes relativas as suas «ordens pendentes de compra» em curso, precisando os pares de
divisas em causa com os niveis de desencadeamento da sua execu¢do, como resulta da questdo de
um operador da UBS (as 8 h 42 min 19 s): «what’s the trigger point for all these gbp/aud and
gbp/nzd longs to puke») e respostas dos operadores do HSBC e do RBS (respetivamente, as
8 h 42 min 36 s: «looking at 1.6040 as a bit of a lvi» e as 8 h 42 min 56 s: «1.5500 gpaud ...».

Nao se pode considerar que as informacgdes partilhadas na discussao em causa, contrariamente ao
que alegam as recorrentes, fazem parte das «informagdes sobre o mercado», na medida em que
tais informacdes ultrapassam manifestamente as observacdes sobre o seu estado geral.

Com efeito, a discussdo em causa revela claramente uma troca de informag¢des muito precisas,
atuais e confidenciais, na medida em que as informacgdes partilhadas dizem respeito aos tipos de
ordens dos clientes, a sua direcdo, aos seus niveis de desencadeamento e aos pares de divisas em
causa, conhecidos apenas pelas partes na transacdo, a saber, o operador e o seu cliente. Assim,
esta discussdo reflete comentarios em tempo real das atividades dos operadores que deram lugar
a uma troca de informagdes comercialmente sensiveis, suscetiveis de aumentar a transparéncia
entre os operadores e de reduzir a incerteza no mercado em seu beneficio exclusivo.

Esta conclusio ndo é desmentida pela simples afirmacdo das recorrentes de que certas
informacoes comunicadas na discussdo em causa dizem respeito a especulacdes sobre a evolucdo
de movimentos futuros. Com efeito, além do cardter geral deste argumento, o facto de certas
informacdes partilhadas ndo serem consideradas comercialmente sensiveis ndo confere natureza
geral a essa mesma discussdo na sua globalidade. Refira-se além disso que o facto de nédo saber
para que remetem precisamente as referéncias «hypo» ou «russia selling eur» também néo é
suscetivel de conferir natureza geral a referida troca, uma vez que basta que essa referéncia
permita especificar a natureza, informada ou nao (v. n.° 94, supra), de um cliente visado, o que as
recorrentes nao impugnam.

Foi, portanto, com razdo que a Comissdo considerou que a discussdo de 25 de abril de 2012 incidia
sobre informagdes comercialmente sensiveis suscetiveis de contribuir para o cardter
anticoncorrencial das trocas de informacoes decorridas no férum de discussdo em causa.

— Quanto a discussdo de 10 de fevereiro de 2012

Quanto a discussdo de 10 de fevereiro de 2012 evocada no considerando 228 da decisido recorrida,
lido em conjugacdo com os considerandos 214 a 221 e 337 a 341, a Comissdo considerou que,
nesta ultima, o operador da Credit Suisse ndo comunicou nenhuma informacéao. Todavia, esteve
presente no férum de discussdo em causa no momento em que decorreu essa discussio, ou teve
acesso a referida discussdo posteriormente. Em seu entender, as informagdes comercialmente
sensiveis sobre as ordens imediatas, trocadas hoje no férum de discussdo em causa, eram
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suscetiveis de aumentar o grau de confianca do operador da Credit Suisse numa evolucio
potencial do preco de mercado, permitindo-lhe assim tomar decisbes mais informadas
relativamente a sua estratégia comercial.

As recorrentes alegam que a troca de informacgdes em causa tem por objeto «informagdes sobre o
mercado», tendo em conta o facto de ndo conter informacoes relativas as ordens prospetivas ou as
posicdes dos operadores. Em seu entender, nessa troca, os operadores especularam quanto a
futura negociacdo de uma contrapartida especifica («JP»), sem terem qualquer certeza.
Acrescentam que a referéncia, nomeadamente, a «corp» designa um termo genérico e
anonimizado de uma corporacido, sem que dai se possa concluir que faz referéncia a um cliente
especifico.

A Comissao contesta a interpretacdo do contetido da troca em causa tal como proposta pelas
recorrentes.

A este respeito, a titulo preliminar, observa-se que o considerando 228 da decisdo recorrida ndo
contém a transcricdo da discussdao em causa. No referido considerando, a Comissao precisou que
este dizia respeito a uma troca de informacoes relativa a uma contrapartida que procurava obter
uma transacgdo especifica e tentava celebrar uma ordem de venda («exchange of information
regarding JPMorgan (‘JP’) getting a specific trade and still trying to sell»). Esta discussao foi
oposta a Credit Suisse pelo facto de esta ter permitido ao seu operador aumentar o seu nivel de
confianca quanto a evolucdo potencial do preco do mercado, permitindo-lhe assim tomar
decisdes mais bem informadas sobre a sua estratégia de trading.

Feita esta precisdo, ha que observar que a leitura do excerto da troca de 10 de fevereiro de 2012,
apresentado pelas recorrentes, confirma que, as 10 h 12 min 14 s, um operador da UBS indicou
que uma contrapartida especifica acabava de obter uma transacio («JP had the trade»). As
10 h 12 min 46 s, um operador da HSBC agradeceu-lhe essa informacdo e pediu informagdes
adicionais para saber se era vantajoso vender um par de divisas GBP/USD («thx», «cable worth a
sell?»), ao que, entre as 10 h 13 min 35 s e as 10 h 14 min 08 s, um operador da UBS respondeu
afirmativamente, esclarecendo ainda que essa contrapartida especifica tinha uma ordem imediata
para um par de divisas EUR/GBP e o seu nivel de taxa de cambio («yep», «eurgbp held here at
57-60 pops draghi», «but i thik that plmub in JP is still rying to sell X»). Por ultimo, as
10 h 15 min 32 s, um operador do Barclays informou os outros operadores presentes no férum de
discussdo em causa que acabava de vender 100 milhdes de euros a uma grande empresa («sold ton
eur for a corp»).

Assim, a discussao ocorrida em 10 de fevereiro de 2012 revela uma troca de informacgdes precisas,
atuais e confidenciais, na medida em que divulgava aos concorrentes presentes no féorum de
discussdo em causa as ordens dos clientes que tinham celebrado ou que acabavam de celebrar os
outros participantes, precisando os pares de divisas em causa, os seus niveis da taxa de cambio e
uma contrapartida especifica das referidas ordens. Esta discussido, que reflete, portanto,
comentarios em tempo real das atividades e posi¢cdes dos operadores, deu origem a uma troca de
informacgoes comercialmente sensiveis.

Além disso, tal como resulta claramente do excerto da referida discussédo, os operadores trocaram

os seus pontos de vista sobre a oportunidade de vender libras esterlinas contra délares dos Estados
Unidos. Ora, tal troca de informagdes, intrinsecamente ligada a determinacdo da estratégia da
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trading, opde-se, pela sua prépria natureza, a autonomia de que um operador econémico deve,
segundo a jurisprudéncia acima referida no n.° 45, dar provas no mercado quando determina a
politica que pretende seguir em relagdo a este ultimo.

A este respeito, as recorrentes ndo tém razdo quando afirmam que a referéncia a uma «corp»,
alegadamente anonimizada e genérica, ndo é especifica de um cliente. Com efeito,
independentemente da designacdo, através dessa referéncia, de um cliente especifico, basta
recordar, como acima indicado no n.° 94, que um tipo de cliente, a saber, informado ou nao,
como, no caso, uma grande empresa, é suficiente para permitir aos operadores, profissionais do
dominio, anteciparem um eventual movimento do mercado e estarem mais seguros das suas
decisdes estratégicas.

Foi, portanto, com razdo que a Comissao considerou que a discussao de 10 de fevereiro de 2012
incidia sobre informacgdes comercialmente sensiveis suscetiveis de contribuir para o carater
anticoncorrencial das trocas de informacgdes decorridas no férum de discussdo em causa.

— Quanto as discussoes de 25 de abril, 19 de junho, 3 e 4 de julho de 2012

No que respeita as trocas de 25 de abril, 19 de junho, 3 e 4 de julho de 2012 evocadas no
considerando 285 da decisao recorrida, lido em conjugacdo com os considerandos 337 a 341, a
Comissao considerou que o operador da Credit Suisse, que ndo comunicou informacgdes nessas
trocas, estava presente no féorum de discussdo em causa e tinha, por conseguinte, acesso a estes
ultimos. Considerou, em substancia, que a acumulacdo de trocas de informagoes comercialmente
sensiveis aumentou o nivel de confianga desse operador quanto a direcdo potencial do preco de
mercado dos pares de divisas discutidas, permitindo-lhe assim tomar decisdes mais esclarecidas
sobre a sua estratégia de trading. Mais especificamente, os operadores partilharam informacgoes
relativas as atividades de negociacdo por divisas, nomeadamente EUR/JPY e USD/JPY (troca de
25 de abril de 2012), GBP/USD (troca de 19 de junho de 2012), EUR, USD/JPY e GBP/USD (troca
de 3 de julho de 2012), EUR e GBP/USD (troca de 4 de julho de 2012).

As recorrentes alegam que as referidas trocas dizem respeito a informacgdes gerais sobre o
mercado. Sdo anonimizadas e ndo dizem respeito a ordens prospetivas, a posicoes de operadores
e de clientes. No que respeita as trocas de 19 de junho, 3 e 4 de julho de 2012, ndo dizem respeito a
volumes trocados ou ao seu preco. Acrescentam que os termos utilizados nessas interagdes como
«lev» (trocas de 25 de abril e 19 de junho de 2012) ou «models» (troca de 4 de julho de 2012) sao
também anonimizados e genéricos. Consideram que ndo é claro que os termos «m/e», «rmy»,
«rusky», «Russia», «roosides» (troca de 19 de junho de 2012), «rusky» (troca de 3 de julho de
2012), «models», «range guy» e «desert» (troca de 4 de julho de 2012) facam referéncia a clientes
especificos. Por dltimo, a expressdo «51.3 is the nod» (troca de 4 de julho de 2012) é mais uma
referéncia a dados econémicos do que a um preco no mercado.

A Comissdo contesta a interpretacdo das trocas de correspondéncia em causa tal como
apresentada pelas recorrentes.

Primeiro, quanto a discussdo de 25 de abril de 2012, ha que observar que resulta do seu excerto
apresentado pelas recorrentes que os operadores trocaram informagdes precisas e atuais sobre as
suas atividades recentes de trading, nomeadamente os montantes trocados e os seus niveis da taxa
de cambio (um operador da RBS as 9 h 56 min 44 s: «i lost a coupel of ton around 40 earlier» e um
operador do Barclays as 10 h 05 min 44 s: «lost ton»), os clientes e um par de divisas em causa (um
operador de UBS as 10 h 03 min 25 s: «lev buys usdjpy — gt track record» e um operador do HSBC
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as 10 h 04 min 54 s: «anyone get paid there in euro»). Além disso, alguns operadores discutiram
estratégias a adotar no mercado, sugerindo, nomeadamente, que ndo se procedesse a transagoes
de compra de uma divisa contra outra (o operador da RBS as 9 h 57 min 11 s: «but def not right
time to be long yet», o operador do Barclays as 9 h 57 min 24 a 26 s: «nope» e «agree») ou
comprar uma divisa especifica (um operador do Barclays as 10 h 13 min 50 s: «get eur now»).

Ora, tais informacgdes sdo, contrariamente ao que alegam as recorrentes, comercialmente
sensiveis, suscetiveis de aumentar a transparéncia no mercado apenas em beneficio dos
operadores que participam no féorum de discussdo em causa e de os assegurar quanto as suas
decisdes estratégicas. Assim, a troca dessas mesmas informacgdes opde-se, pela sua propria
natureza, a exigéncia de autonomia de que um operador econémico deve, segundo a
jurisprudéncia acima referida no n.° 45, dar provas no mercado quando determina a politica que
pretende seguir neste ultimo.

A este respeito, ndo pode ser acolhido o argumento das recorrentes de que o termo «lev» nao
permite concluir pela identidade especifica de um cliente. Com efeito, mesmo que assim fosse,
esse mesmo termo indica o seu tipo, informado ou ndo, a saber, nomeadamente, que se trata de
um fundo de investimento alternativo (fundo que recorre a alavancagem), permitindo assim aos
operadores que dispoem desta informacdo antecipar o movimento da taxa de cambio para um
par de divisas em causa (v. n.° 94, supra). Por outro lado, a utilidade da indicacdo relativa a um
tipo de cliente, no caso, «lev», é corroborada por outras trocas citadas nos considerandos 264
e 268 da decisdo recorrida, das quais resulta que esta indicacdo foi apreciada pelos operadores
que participavam no férum de discussao em causa.

Por conseguinte, ha que aprovar a conclusdo da Comissdo relativa ao alcance anticoncorrencial
das informacgdes trocadas entre os operadores em 25 de abril de 2012.

Segundo, no que respeita a discussdo de 19 de junho de 2012, refira-se que, como resulta do seu
excerto apresentado pelas recorrentes, os operadores trocaram informacoes relativas as suas
atividades de trading, entre as quais, nomeadamente, as informagdes sobre os tipos de clientes e
os niveis de cdmbio para pares de divisas especificas (um operador da UBS as 6 h 42 min 12 s:
«m/e sniffing in eurusd», as 6 h 42 min 20 s: «passes here on teh 15th price», outro operador de
UBS as 7 h 14 min 24 s: «got cable fromrm high 80s, lively last time he dealt», um operador do
HSBC as 7 h 15 min 02 s: «Russia gave me a fex clips off highs too» e um operador do Barclays as
8 h 09 min 53 s: «lev guys selling eur»).

Assim, as informagoes comunicadas na discussio em causa referem-se a transagdes atuais e
prospetivas e indicam com precisdo pares de divisas e tipos de cliente a que estes dizem respeito.
Ora, essas informagdes, em principio s6 do conhecimento do operador e do seu cliente, sdo de
natureza comercialmente sensivel.

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, o facto de as referéncias aos clientes que resultam
da discussdao em causa ndo permitirem designar clientes especificos ndo é suscetivel de por em
causa a natureza comercialmente sensivel dessa discussdo. Com efeito, um tipo de cliente
revela-se suficientemente relevante para determinar se a transacdo celebrada com este altimo é
informativa quanto ao movimento do mercado, permitindo assim conceder uma vantagem aos
operadores que dispoem dessas informacdoes em relacio aos seus concorrentes que nao
participam no férum de discussdo em causa. Além disso, a relevancia da comunicagéo do tipo de
cliente em causa € corroborada pelo agradecimento ao operador da Credit Suisse na sequéncia da
rececdo desta informacdo (as 6 h 42 min 25 s: «ta»).
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Assim, ha que considerar que as informagdes comunicadas na discussdo de 19 de junho de 2012,
tendo em conta a sua natureza comercialmente sensivel, a sua precisdo e a sua atualidade, ndo
podem ser consideradas simples informagoes gerais sobre o mercado.

Terceiro, resulta do excerto da discussao de 3 de julho de 2012 que os operadores comunicaram
informacdes sobre os fluxos de ordens de clientes no respeitante aos pares de divisas e a um tipo
de clientes em causa («rusky sells euros», «seeing few usdjpy sellers», «rusky sold cable»). E certo
que as informagdes trocadas ndo indicam os montantes trocados ou niveis de cimbio especificos.
Todavia, esta simples circunstancia ndo pode conferir carater geral ao resto das informacgoes
trocadas. Ora, a divulgacdo das informagdes relativas as ordens, no caso, de venda e de compra, a
um par de divisas em causa e ao tipo de cliente deve ser considerada de natureza comercialmente
sensivel. Por outro lado, as recorrentes nido apresentam nenhuma explicacdo suscetivel de
infirmar a utilidade da partilha dessas informacdes confidenciais no férum de discussdo em causa
diferente da adotada pela Comissdo na decisdo recorrida, ligada a vantagem que os operadores
seus destinatarios poderiam retirar sobre as suas estratégias de trading.

Nestas circunstiancias, ha que aprovar a conclusio da Comissdo relativa ao carater
anticoncorrencial da discussdo ocorrida entre os operadores em 3 de julho de 2012.

Quarto, resulta do excerto da troca de 4 de julho de 2012 que, as 8 h 46 min 30 s, um operador da
Barclays comunicou aos outros participantes do férum de discussdo em causa uma informacao
relativa ao facto de um tipo de cliente comprar euros («range guy buys eur») e que, as
8 h 46 min 44 s, um operador da UBS, por seu turno, indicou uma informacéo relativa a uma
compra de GBP/USD por outro tipo de cliente («desert buys cable»). O operador da Credit
Suisse agradeceu-lhes esta informacdo nos minutos que se seguiram («ta»). As 10 h 12 min 00 s,
o operador da Barclays perguntou aos outros operadores presentes no férum de discussdo em
causa se estavam ao corrente das vendas de euros («anyone seeing this eur selling»). As
10 h 25 min 39 s, esse mesmo operador indicou que estava ao corrente de um tipo de cliente que
ainda vendia euros. As 13 h 08 min 19 a 21 s, um operador da UBS comunicou uma informacéo
sobre um tipo de cliente que vendia libras esterlinas contra ddlares dos Estados Unidos («models
in selling on the toy here», «betty»), ao que o operador do Barclays respondeu indicando que
confirmava ter feito a mesma constatacio («same»).

A este respeito, hd que observar que é certo que as informacgoes partilhadas ndo incidem sobre os
volumes ou ainda sobre os niveis de cAmbio aplicaveis a essas transa¢des. Contudo, ndo é menos
verdade que as informacgodes desta natureza confidencial ndo podem, contrariamente ao que
alegam as recorrentes, ser consideradas gerais e anonimizadas. Com efeito, informam os
operadores que participam no férum de discussao em causa sobre as atividades de negociacao de
divisas especificas contratadas junto desses operadores por tipos de clientes também especificos
quanto a sua natureza informados ou ndo, e que sdo, em principio, do conhecimento exclusivo
dos operadores envolvidos nessas transagoes.

Por outro lado, a questdo colocada pelo operador da Barclays demonstra a utilidade da partilha
dessas informacgdes entre os operadores que participam no férum de discussdo em causa para os
beneficiar em relacdo aos outros atores do mercado que ndo tiveram acesso a essas informacdes.
Ora, nestas circunstancias, como considerou a Comissio, a disponibilizacdo destas informagoes
aos operadores podia, portanto, permitir-lhes, profissionais do dominio, aumentar o seu nivel de

confianca quanto a potencial direcdo do preco de mercado dos pares de divisas discutidos,
permitindo-lhes assim tomar decisdes mais esclarecidas sobre as suas estratégias de trading.
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Por conseguinte, foi com razdo que a Comissdo considerou que as discussdes de 25 de abril,
19 de junho, 3 e 4 de julho de 2012 incidiam sobre informagdes comercialmente sensiveis
suscetiveis de contribuir para o carater anticoncorrencial das trocas de informagdes que tinham
decorrido no férum de discussao em causa.

— Conclusaes sobre as discussées especificamente impugnadas pelas recorrentes

Resulta do exposto que os argumentos das recorrentes relativos a inexisténcia de cardter
anticoncorrencial das trocas de informacgdes e a insuficiéncia das provas contemporaneas para
provar esse carater, na medida em que estas foram dirigidas contra as discussdes especificas
visadas pela primeira categoria acima mencionada no n.° 73, devem ser rejeitados, com excecao
dos relativos a troca de informacdoes de 9 de maio de 2012, na medida em que esta,
contrariamente ao que considerou a Comissdo na decisdo recorrida, ndo pode corroborar o
carater anticoncorrencial das trocas de informacdes imputadas a Credit Suisse. No que respeita a
este ultimo intercambio, ha que determinar em seguida se esse erro da Comissao € suscetivel de
ter incidéncia no mérito das conclusdes que caracterizam a infragcdo imputada a Credit Suisse e
da coima aplicada em conformidade.

iii) Quanto ao cardter anticoncorrencial das discussoes ndo especificamente impugnadas

As recorrentes impugnam de forma geral o cardter anticoncorrencial das discussdes que
classificaram na segunda e terceira categorias acima mencionadas no n.° 73. Por um lado, alegam
que as discussoOes analisadas nos considerandos 126 a 129, 142, 147, 183, 185 a 195, 208, 210, 225
a 228, 234 a 238, 245 a 250, 258 a 275, 277 a 280, 282 a 285, 291 a 295 e 473 da decisido recorrida
ndo permitiram fornecer informacgdes sobre a evolucdo esperada das taxas de cambio tendo em
conta os volumes em causa relativamente baixos. Por outro lado, as discussdes analisadas nos
considerandos 113 a 121, 184, 195, 204 a 207, 211 a 213 e 228 da decisdo recorrida s6 podiam ter
um Unico fim anticoncorrencial, a saber, «antecipar-se» ao operador que divulgou a informacao.

Antes de mais, no que respeita as discussoes que figuram nos considerandos 126 a 129, 142, 147
e 291 a 295 da decisdo recorrida, pertencentes a segunda categoria acima mencionada no n.° 73, e
as discussdes que figuram nos considerandos 113 a 121 da decisdo recorrida, pertencentes a
terceira categoria acima mencionada no n.° 73, ndo fazem parte dos comportamentos
anticoncorrenciais dados por provados pela Comissao nos considerandos 337 a 341 da referida
decisdo.

Com efeito, primeiro, a Comissdo considerou, em substancia, que as discussdes que figuram nos
considerandos 126 a 129 da decisdo recorrida demonstravam que os operadores que
participavam no férum de discussdo em causa compreendiam e esperavam que as informacgoes
que trocavam seriam utilizadas no seu interesse comum e ndo contra os respetivos interesses.
Segundo, quanto a discussdo que figura no considerando 142 da decisdo recorrida, a Comissdao
indicou no considerando 144 que demonstrava que os operadores se desculpavam quando nao
agiam da forma esperada. Terceiro, segundo a Comissdo, a discussao que figura no
considerando 147 da decisdo recorrida mostrava que as informacdes eram trocadas pelos
operadores no férum de discussdo em causa para guiar os seus concorrentes. Quarto, as
discussodes que figuram nos considerandos 291 a 295 da decisdo recorrida demonstram casos
ocasionais de coordenagdo e ndo os comportamentos anticoncorrenciais imputados pela
Comissao a Credit Suisse. Quinto, segundo a Comissdo, as discussdes que figuram nos
considerandos 113 a 121 da decisdo recorrida demonstravam, em substancia, que os membros do
férum de discussdao em causa faziam parte de um circulo de confianca fechado.
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Seguidamente, quanto as discussdes abrangidas pela segunda categoria acima mencionada no
n.° 73, e analisadas nos considerandos 183, 185 a 195, 208, 210, 225 a 228, 234 a 238, 245
a 250, 258 a 275, 277 a 280, 283 a 285 e 473 da decisdo recorrida, cujo contetiido ndo é impugnado
pelas recorrentes, resulta que os operadores que participaram no férum de discussdo em causa
trocaram, de forma extensiva e recorrente, informacoes relativas as operacgdes atuais, incluindo
recentemente executadas, ou prospetivas, como os pares de divisas especificos, os volumes, as
direcdes, as condicoes de negociacdo e os tipos de clientes afetados por essas operagoes. Em
algumas ocasides, pediram pareceres de outros operadores sobre a forma de negociar, bem como
sobre uma divisa ou um par de divisas em particular, indicaram que uma determinada operacéao de
um dos outros operadores participantes tinha feito evoluir o valor de uma divisa especifica que
desencadeava as suas ordens «stop», partilharam as suas opinides sobre a forma de negociar e
comunicaram o nivel a que a operacao tinha sido executada.

Além disso, os operadores trocaram informacoes relativas as posi¢oes de risco em aberto «curtas»
ou «longas», as divisas especificas abrangidas por essas posi¢oes e, por vezes, as suas intengoes, ou
mesmo as suas estratégias, a saber, preferiam nao vender uma moeda especifica detida em posicao
«longa» e deté-la na sua carteira, que ndo iam encerrar as suas posi¢cdes «curtas» porque
esperavam que o valor de uma divisa especifica se depreciasse mais e que ndo iam comprar uma
divisa especifica contra outra até a descida de uma taxa de cambio para um nivel especifico.

Quanto as discussdes abrangidas pela terceira categoria acima mencionada no n.° 73, e que
figuram nos considerandos 184, 195, 204 a 207, 211 a 213 e 228 da decisdo recorrida, cujo
contetido ndo é impugnado pelas recorrentes, resulta que os operadores trocaram, de forma
extensiva e recorrente, informacdes comercialmente sensiveis, atuais ou prospetivas, relativas aos
diversos tipos de ordens recebidas dos seus clientes para pares de divisas e taxas de cambio
especificas, aos volumes e ao tipo de clientes em causa.

Ora, o conteddo das discussoes que decorreram entre os operadores participantes no férum de
discussdo em causa, entre os quais, inter alia, as acima referidas nos n.* 167 e 169, demonstra
que estes ultimos divulgaram, espontaneamente ou a pedido, informagdes comercialmente
sensiveis que podiam ser utilizadas pelos outros operadores para levar a cabo as suas atividades
de trading ou definir a sua estratégia de trading, antecipando a evolucdo das taxas de cambio.
Assim, as trocas de tais informac¢des aumentaram a transparéncia apenas entre os participantes
na infracdo controvertida.

Daqui resulta que, contrariamente ao que alegam as recorrentes, as trocas de informacgdes,
nomeadamente as abrangidas pela terceira categoria acima mencionada no n.° 73, ndo tém um
unico fim anticoncorrencial hipotético de se antecipar ao operador que partilhou a informacéao
fazendo evoluir o mercado contra o interesse deste ultimo, antes reduzem a incerteza que existia
no mercado em beneficio dos operadores participantes, em detrimento dos seus clientes e dos
outros concorrentes.

Além disso, ndo tém razdo as recorrentes quando afirmam que o volume alegadamente reduzido
das operagoes discutidas no ambito de certas trocas de informagdes ndo poderia ter fornecido
informacdes sobre a evolucdo esperada das taxas de cambio. Este argumento das recorrentes
opoe-se a constatacdo efetuada na decisdo recorrida, de resto ndo impugnada por estas, de que as
trocas de informacgoes opostas a Credit Suisse diziam respeito a transagdes cujos volumes eram
significativos.
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Em todo o caso, tomar como relevante sé o critério ligado ao volume das operagoes discutidas nas
trocas de informacoes examinadas na decisdo recorrida para efeitos da apreciacdo do carater
anticoncorrencial das referidas trocas teria como consequéncia ndo examinar as trocas de forma
global e excluir injustificadamente do ambito da violagdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE um grande
numero dessas trocas que, tendo em conta a sua natureza, em substincia, confidencial e
estratégica, ndo deveriam ocorrer.

Assim, o carater anticoncorrencial das discussdes, cuja interpretacdo é definitiva e estd
demonstrada, serd tomado em consideracdo para efeitos do exame dos segundo e terceiro
fundamentos, invocados pelas recorrentes, relacionados com a existéncia de uma «restricio por
objetivo» e de uma infracdo tnica e continuada, que serdao adiante examinados.

Ha que concluir que, contrariamente ao que alegam as recorrentes, através dos seus contactos
diretos, aprofundados e recorrentes através de trocas frequentes no forum de discussdo em causa
que incidiam sobre informac¢des comercialmente sensiveis, atuais ou prospetivas, como as acima
examinadas nos n.” 81 a 106, 118 a 162 e 167 a 169, os operadores participantes comunicavam a
sua intengdo comum de cooperar no mercado das operagdes cambiais a vista, substituindo assim
conscientemente os riscos da concorréncia por uma cooperagao pratica entre eles, suscetiveis de
influenciar o seu comportamento no mercado e de revelar o comportamento que os seus
concorrentes, presentes no férum de discussio em causa, pretendiam adotar. A luz da
jurisprudéncia acima referida nos n.* 45 a 47, a Comissao considerou acertadamente, portanto,
que essas trocas podiam ser qualificadas de acordos e/ou de préticas concertadas
anticoncorrenciais na acegdo do artigo 101.° TFUE.

Refira-se, por outro lado, que a conclusdo da Comissdo de que as trocas de informagdes podiam
ser qualificadas de acordos e/ou de praticas concertadas anticoncorrenciais na acecdo do
artigo 101.° TFUE continua a justificar-se mesmo nao tendo em consideracdo a discussao de
9 de maio de 2012, analisada no considerando 276 da decisdo recorrida e acima examinada nos
n.” 107 a 117. O erro de apreciacdo cometido pela Comissdao quanto a natureza das informagoes
trocadas nessa discussao nao tem, portanto, incidéncia na decisao recorrida.

Nenhum dos argumentos das recorrentes é suscetivel de desmentir a conclusdo acima enunciada
no n.° 175.

A este respeito, hd que rejeitar o argumento das recorrentes de que a inexisténcia de casos de
coordenacdo durante o periodo de participagdo da Credit Suisse nas trocas de informagdes no
férum de discussio em causa afasta a qualificacdo dessas trocas de acordos e/ou de praticas
concertadas a luz da jurisprudéncia acima recordada nos n.”* 45 a 47.

No que respeita ao argumento de que os operadores ndo agiram num «circulo fechado», as
recorrentes baseiam-se nos «elementos de prova que constam do processo da Comissao».
Todavia, em apoio deste argumento, por um lado, as recorrentes referem-se a uma seccio
inexistente da sua peticdo e, por outro, limitam-se a uma remissdo geral para os referidos
elementos do processo da Comissdao. Ora, mesmo admitindo que esses elementos de prova facam
parte dos autos submetidos ao Tribunal Geral, essa remissdo geral ndo pode suprir a falta de
provas em apoio da argumentacao das recorrentes, na medida em que ndo compete ao Tribunal
Geral procurar em todos os elementos dos autos aqueles que sejam suscetiveis de corroborar essa
mesma argumentacdo (v., neste sentido, Acérddo de 27 de setembro de 2006, Roquette
Fréres/Comissdo, T-322/01, EU:T:2006:267, n.° 209).
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Além disso, na medida em que as recorrentes se limitam, na fase da réplica, a indicar que os
exemplos de informagdes que foram partilhadas fora do férum de discussdo em causa figuram no
anexo A.8, importa recordar que a sua remissao geral para o referido anexo ndo permite, na acecio
da jurisprudéncia acima referida no n.° 67, indicar com precisido os elementos desse anexo que
sustentam ou completam os seus argumentos. Assim, ndo pode ser tida em conta em apoio do
argumento apresentado pelas recorrentes.

Resulta do exposto que a Comissdo considerou acertadamente que as trocas de informagdes que
tinha analisado na decisdo recorrida permitiam concluir pela existéncia de acordos e/ou de
praticas concertadas de cardter anticoncorrencial na acec¢do do artigo 101.° TFUE.

Por conseguinte, ha que julgar improcedentes a primeira e segunda alegacoes da segunda parte do
primeiro fundamento.

2) Quanto a terceira alegagdo, relativa ao erro de direito cometido pela Comissdo ao concluir que
a explicacdo legitima das trocas de informacoes em causa fornecida pela Credit Suisse era
irrelevante

No ambito da sua terceira alegacdo, as recorrentes alegam, em substancia, que deram explicagoes
legitimas para cada uma das discussoes referidas na decisdo recorrida. Remetem, a este respeito,
para os artigos da peticdo relativos a categorizacdo das discussdes em causa acima apresentada no
n.° 73, e sustentam que as informacgodes trocadas no féorum de discussdo em causa eram
«informacodes sobre o mercado». Referem ainda que a grande maioria das informacoes relativas
as ordens do operador da Credit Suisse ndo foram partilhadas no férum de discussdo em causa, o
que pde em causa o valor probatério dos elementos de prova em que a Comissdo se baseia. A
Comissdo ndo examinou validamente as explicacoes legitimas fornecidas pelas recorrentes.
Entendem que em consequéncia deste erro, a Comissao considerou erradamente, no n.° 141 da
decisdo recorrida, que esse operador se devia ter distanciado desse forum de discusséo.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

Primeiro, ndo colhe o argumento das recorrentes de que a Comissdo ndo examinou as suas
explicagdes legitimas para cada uma das trocas e, por conseguinte, considerou erradamente que o
operador da Credit Suisse se devia ter distanciado. Com efeito, ha que referir que, na decisdo
recorrida, a Comissdo examinou, em especial nos considerandos 455 a 480, se as informacdes
trocadas nas discussdes em causa eram «informacgdes sobre o mercado», isto é, informagoes que
podiam legitimamente ser comunicadas, como alegavam as recorrentes, e considerou nao ser
esse 0 caso.

Além disso, ha que recordar que os argumentos das recorrentes relativos a sua categorizacao das
discussoes em causa e ao facto de as informagoes trocadas em certas discussdes em causa serem
apenas «informacdes sobre o mercado» foram acima examinados no ambito da primeira e
segunda alegacdes nos n.” 75 a 182 e rejeitados.

Segundo, quanto ao argumento das recorrentes de que a grande maioria das informacdes relativas
as ordens do operador da Credit Suisse ndo foram partilhadas no férum de discussdao em causa,
refira-se, como faz a Comissdo, que a partir do momento em que as informagoes comercialmente
sensiveis eram regularmente partilhadas nesse férum, é irrelevante que a maior parte das
informacoes relativas as ordens desse operador néo tivessem sido ai partilhadas.
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Resulta do exposto que a terceira alegacdo da segunda parte do primeiro fundamento deve ser
julgada improcedente.

A titulo adicional, na medida em que as recorrentes evocam no titulo do presente fundamento
uma insuficiéncia de fundamentacdo quanto a qualificacdo das trocas de informacoes em linha de
acordos e/ou de praticas concertadas anticoncorrenciais e mesmo admitindo que essa evocagao,
ndo fundamentada, possa constituir um argumento admissivel na acecdo do artigo 76.°, alinea d),
do Regulamento de Processo, hd que observar que a Comissao ndo cometeu nenhuma violagdo do
dever de fundamentagdo nos termos do artigo 296.°, segundo paragrafo, TFUE. Com efeito, resulta
da andlise do presente fundamento que as explicagdes fornecidas na decisao recorrida permitiram
as recorrentes compreender o raciocinio da Comissao relativo a essa qualificagdo e ao Tribunal
Geral exercer a sua fiscalizacdo a este respeito, cuamprindo os requisitos da referida disposicéao (v.,
a este respeito, Acérddo de 23 de novembro de 2023, Ryanair/Comissdo, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, n.° 105 e jurisprudéncia referida).

Por conseguinte, hd que julgar integralmente improcedente o primeiro fundamento.

2. Quanto ao segundo fundamento, relativo a violacdo do artigo 101.° TFUE e a insuficiéncia
de fundamentacdo na qualificacdo das trocas de informacées em linha como «restrigdo por
objetivo»

Com o seu segundo fundamento, as recorrentes contestam a qualificacdo das trocas de
informacoes de «restricdo por objetivo». Este fundamento divide-se em duas partes. A primeira
parte é relativa ao facto de a Comissao nido ter cumprido o énus que lhe incumbia por for¢a do
artigo 101.° TFUE de provar que as trocas de informagdes em linha restringiam a concorréncia por
objetivo. A segunda parte é relativa ao facto de a Comissdo ter cometido um erro de direito ao
concluir que a explicacdo legitima de um comportamento e os efeitos pro-concorrenciais eram
irrelevantes por forca do artigo 101.°, n.> 1, TFUE.

a) Observacgaes preliminares

Ha que considerar que tem um objetivo anticoncorrencial uma troca de informacoes suscetivel de
eliminar incertezas no espirito dos interessados quanto a data, a dimensdo e as modalidades da
adaptacdo do comportamento no mercado que as empresas em causa vdo por em pratica (v.
Acérdao de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit Europe/Comissao, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, n.° 122 e jurisprudéncia referida).

Assim, resulta da jurisprudéncia que o fornecimento de informagdes comerciais sensiveis, como
as informacgoes sobre os precos, sobre a oferta e a procura, incluindo sobre os precos futuros ou
sobre a oferta e a procura futuras, permite reduzir a incerteza quanto ao comportamento dos
concorrentes no mercado, conduzir a condi¢cbes de concorréncia que ndo correspondem as
condi¢des normais do mercado e, por conseguinte, da origem a uma pratica concertada que tem
por objetivo restringir a concorréncia na acecido do artigo 101.°, n.> 1, TFUE [Acérdao de
29 de setembro de 2021, Nippon Chemi-Con Corporation/Comissao, T-363/18, EU:T:2021:638,
n.° 195 (ndo publicado)].
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H4a que recordar que, para ser abrangida pela proibicao de principio enunciada no artigo 101.°,
n.° 1, TFUE, uma pratica coluséria deve ter «por objetivo ou efeito» impedir, restringir ou falsear
de forma sensivel a concorréncia no mercado interno [Acérdao de 30 de janeiro de 2020, Generics
(UK) e 0., C-307/18, EU:C:2020:52, n.° 62].

Daqui resulta que esta disposicdo, tal como interpretada pelo Tribunal de Justica, estabelece uma
distin¢do clara entre o conceito de «restricdo por objetivo» e o de «restricdo por efeito», estando
cada um deles sujeito a um regime probatério diferente [Acérdao de 30 de janeiro de 2020,
Generics (UK) e o., C-307/18, EU:C:2020:52, n.° 63].

Assim, no que se refere as praticas qualificadas de «restricbes por objetivo», ndo é necessario
investigar, nem a fortiori demonstrar, os seus efeitos sobre a concorréncia para as qualificar como
«restricoes da concorréncia», na acecgao do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, dado que a experiéncia revela
que estes comportamentos envolvem redugoes de producédo e subidas de precos, levando a uma
ma reparticdo dos recursos, particularmente em detrimento dos consumidores. No que diz
respeito a essas praticas, apenas é necessario demonstrar que estas sdo efetivamente abrangidas
pela qualificacdo de «restricdo por objetivo», ndo sendo, contudo, suficientes para o efeito meras
alegacoes ndo fundamentadas [Acdrdao de 30 de janeiro de 2020, Generics (UK) e o., C-307/18,
EU:C:2020:52, n.>* 64 e 65].

Em contrapartida, quando o objetivo anticoncorrencial de um acordo, de uma decisdo de
associacdo de empresas ou de uma pratica concertada nédo esteja demonstrado, hd que analisar os
seus efeitos para provar que a concorréncia foi, de facto, impedida, restringida ou falseada de
forma sensivel (v. Acérdao de 30 de janeiro de 2020, Generics (UK) e 0., C-307/18, EU:C:2020:52,
n.° 66 e jurisprudéncia referida].

Resulta igualmente da jurisprudéncia do Tribunal de Justica que o conceito de «restricdo por
objetivo» deve ser interpretado de forma estrita e s6 pode ser aplicado a determinadas praticas
colusdrias entre empresas que revelem, por si s6 e atendendo aos objetivos por elas visados, bem
como ao contexto econdmico e juridico em que se inserem, um grau suficiente de nocividade para
a concorréncia para que se possa considerar que ndo hd que examinar os seus efeitos, uma vez que
determinadas formas de coordenacdo entre empresas podem ser consideradas, pela sua prépria
natureza, prejudiciais ao bom funcionamento do jogo normal da concorréncia. No ambito da
apreciacdo do referido contexto, ha que tomar em consideragdo a natureza dos bens ou dos
servicos afetados e as condi¢oes reais do funcionamento e da estrutura do mercado ou dos
mercados em causa [v., neste sentido, Acérdao de 30 de janeiro de 2020, Generics (UK) e o.,
C-307/18, EU:C:2020:52, n.”* 67 e 68].

b) Quanto a primeira parte do segundo fundamento, relativa a falta de prova da existéncia
de uma restricdo por objetivo

Nos considerandos 394 a 454 da decisdo recorrida, a Comissdao examinou se 0 comportamento
imputado a Credit Suisse apresentava suficiente grau de nocividade para a concorréncia para
poder ser considerado uma restricao da concorréncia «por objetivo». No considerando 394 da
decisdao recorrida, recordou que, para esse efeito, havia que ter em conta, segundo a
jurisprudéncia, nomeadamente, o seu conteido, os seus objetivos e o contexto econémico e
juridico em que se inseria.
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Antes de mais, no que respeita ao contetido desse comportamento, a Comissao referiu, na decisio
recorrida, que os operadores participantes se dedicaram a trocas de informagdes recorrentes e
alargadas através das quais se revelaram informacdes sensiveis, atuais ou prospetivas, sobre
aspetos confidenciais do seu comportamento no mercado, tais como informacgdes sobre as
encomendas em curso dos clientes, sobre as posicoes de risco em aberto, sobre os diferenciais de
cotacgdo e sobre as atividades de negociagdo em curso ou previstas (considerando 394 decisdo
recorrida). Além disso, considerou que o fluxo de informagdes trocadas tinha permitido as
empresas participantes terem uma imagem completa do que faziam ou do que nao faziam os seus
concorrentes quando negociavam efetivamente no mercado e tinha contribuido para reduzir a
incerteza entre as empresas participantes no que respeita ao calendario, a extensdo e aos
pormenores dos comportamentos previstos no mercado e a orientagcdo potencial das taxas de
cambio em causa. A Comissao concluiu dai que essas trocas iam além das trocas de informagoes
do dominio publico e que ndo eram justificadas pelo objetivo dos operadores de negociarem
entre si como contrapartidas (considerandos 396 e 397 da decisao recorrida).

Em seguida, a Comissdo considerou que, tendo em conta a natureza, a frequéncia e o nivel de
desagregacdo das informacodes trocadas no férum de discussdo em causa, o objetivo das trocas era
reduzir as incertezas normais do mercado para as empresas participantes no mercado das
operagdes cambiais a vista, a fim de reduzir os riscos e de as assegurar nas suas decisdes de
fixacdo dos precos. Assim, segundo a Comissdo, as trocas continuas de informacoes
comercialmente sensiveis deram as empresas participantes a possibilidade de se subtrairem a
concorréncia pelo mérito no que respeita aos parametros chave da concorréncia (pregos e gestao
dos riscos). Além disso, este fluxo constante de trocas de informacgdes no férum de discussdao em
causa provocou uma assimetria de informacdo entre as empresas participantes e os seus
concorrentes ndo participantes, em beneficio das primeiras (considerandos 398 a 401 da decisao
recorrida).

Por dltimo, quanto ao contexto econdmico e juridico, a Comissao referiu, na decisdo recorrida, a
natureza dindmica e liquida do mercado das operagdes cambiais a vista. Considerou que, devido a
esse contexto, as trocas muito frequentes e detalhadas de informacdes comercialmente sensiveis
que ocorriam quando as empresas participantes estavam ativas no mercado contribuiam
diretamente para aumentar a transparéncia e reduzir a incerteza inerente a um cendrio
concorrencial (considerandos 402 e 403 da decisio recorrida).

A Comissdo concluiu dai que a apreciagao global das trocas de informagdes em causa, a luz dos
objetivos objetivamente prosseguidos e do contexto econdémico e juridico em que esse
comportamento se tinha produzido, revelava suficiente grau de nocividade para a concorréncia
para se considerar que as trocas de informac¢des comercialmente sensiveis, atuais ou prospetivas
podiam ser consideradas restritivas da concorréncia por objetivo na acecao do artigo 101.° TFUE
no que respeita as operagdes cambiais a vista de divisas G10 (considerandos 404 e 405 da decisdao
recorrida).

No ambito da primeira parte do segundo fundamento, as recorrentes acusam, em substéncia, a
Comissao de ter erradamente considerado que as trocas de informacbes em causa apresentavam
suficiente nocividade para a concorréncia para serem abrangidas pela referida qualificacdo. Em
apoio desta parte, invocam, em substincia, quatro alegacdoes. Com uma primeira alegacdo,
sustentam que as alegacoes da Comissdo de que as trocas de informagdes em causa tinham por
objetivo restringir a concorréncia se baseiam em hipdteses factuais inexatas que ndo verificou.
Com uma segunda alegacdo, afirmam que essas alegacdes nao sdo plausiveis a luz do contexto do
mercado em causa. Com uma terceira alegacdo, sustentam que a Comissdo cometeu um erro de
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apreciacdo ao basear-se, sem espirito critico, na qualificacdo juridica do comportamento
apresentada nas provas fornecidas para obter a cleméncia e as propostas de transa¢do. Com uma
quarta alegacdo, afirmam que a Comissdo ndo se pode basear na sua experiéncia em matéria de
trocas de informagdes noutros contextos de mercado ou noutros negocios financeiros para
aligeirar o dnus da prova que lhe incumbe, a saber, demonstrar que as trocas de informagdes no
féorum de discussdo em causa restringiram a concorréncia por objetivo.

H4 que analisar a segunda alegacdo em primeiro lugar.

1) Quanto a segunda alegagdo, relativa aos erros cometidos pela Comissdo na sua apreciagdo do
contexto do mercado em causa

As recorrentes alegam, em substiancia, que a Comissdo apreciou de forma errada o contexto
factual e juridico do mercado cambial a vista, ou mesmo que ndo o teve em conta na apreciacdao
do objeto do comportamento imputado a Credit Suisse. Sustentam que a Comissao ndo apreciou
corretamente ou ndo teve em conta elementos do referido mercado relativos (i) a sua
transparéncia (ii) a sua estrutura e (iii) ao papel dos operadores que nele operam.

A Comissdo contesta a argumentacdo das recorrentes.

i) Quanto a transparéncia do mercado cambial a vista

A primeira critica, apresentada pelas recorrentes, diz respeito ao carater transparente do mercado
em causa. Em seu entender, durante o periodo da alegada infracdo, o mercado cambial a vista
caracterizava-se por uma transparéncia limitada. As recorrentes ndo contestam que as
plataformas eletrénicas aumentaram consideravelmente a transparéncia do mercado. No
entanto, qualificam o mercado cambial de relativamente opaco. Com efeito, segundo as
recorrentes, as transacdes decorrem em numerosas plataformas e ndo existe um sistema
centralizado de comunicagdo em tempo real das transagdes no mercado cambial a vista.

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes. Alega, referindo-se em especial aos
considerandos 12 a 16 da decisédo recorrida, que, tendo em conta o desenvolvimento dos sistemas
de negociagdo eletronicos no ecrd, que tornaram os pregos (incluindo os melhores precos de
compra e de venda disponiveis) em tempo real e os volumes negociados correspondentes
acessiveis nas plataformas eletronicas a quase todos os atores do mercado e que sdo
constantemente atualizados, o0 mercado cambial a vista devia ser considerado transparente a data
dos factos alegados.

Como refere a Comissdo na contestacdo, resulta dos considerandos 7, 14, 53 e 402 da decisdo
recorrida que, na sua andlise do contexto econémico em que se inscreviam as trocas de
informacdes no féorum de discussio em causa, a Comissdo considerou que o mercado das
operagoes cambiais a vista era um vasto mercado de natureza transparente, dinimica e muito
liquido. Foi a luz destes fatores, préprios do mercado das operacdes cambiais a vista, que a
Comissdao concluiu, nos considerandos 404 e 405 da decisdo recorrida, que as trocas de
informacgdes constituiam restricdes da concorréncia por objetivo.

Refira-se, a este respeito, que, segundo os elementos dos autos, a transparéncia do mercado em

causa é definida como a capacidade de os atores desse mercado obterem informagdes sobre o
processo de negociagdo, por exemplo, o preco, o volume da ordem, o volume das transagoes, o
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risco e a identidade do operador. Diz respeito as informacdes disponiveis na fase de
pré-negociacdo, bem como as informacgdes disponiveis na fase poés-negociacdo e depende
essencialmente da vontade dos participantes e da capacidade da Bolsa de visualizarem
publicamente as ordens de compra e venda.

Assim, segundo os elementos dos autos, ha que distinguir, no mercado cambial a vista ao nivel
«interdealer» (v. n.° 24, supra), marcado pela sua estrutura hibrida, dois canais comerciais, a
saber, um canal direto (bilateral) e o canal dos corretores, sabendo que a transparéncia difere
consoante o canal comercial utilizado. Mais especificamente, no ambito de um canal comercial
direto (bilateral), como no caso presente, a negociacdo nio é anénima e o preco e o volume das
transacoes sdo mantidos secretos pelas partes na transacao.

E certo que o desenvolvimento de sistemas eletrénicos de negociagio em ecrd aumentou
consideravelmente a transparéncia no mercado em causa a época dos factos. Contudo, a
conclusdo sobre o seu carater transparente que figura no considerando 14 da decisdo recorrida
ndo pode, ao contririo do que afirma a Comissdo, ter suporte bastante no simples facto de os
precos e os volumes estarem disponiveis nas plataformas eletrdnicas.

Com efeito, nos seus articulados no Tribunal Geral e na audiéncia, a prépria Comissdo admitiu
que ndo estavam acessiveis a todos os participantes no mercado outras condi¢des além das
relativas a um preco em tempo real e aos volumes de negociacdo correspondentes. Mais
especificamente, precisou que, tendo em conta a falta de acesso as informacoes detidas por outros
operadores, subsistia um certo grau de incerteza no mercado no que respeitava as atividades, as
posicdes, aos interesses e as intencdes nas negociacdes dos clientes finais e dos operadores
concorrentes.

Ora, as informacgoes, a que a Comissio se refere nos seus articulados e na audiéncia para concluir
pela existéncia de um certo grau de incerteza no mercado, sdo precisamente aquelas cuja falta de
detencéo pelos operadores permite definir o carater transparente ou ndo do mercado cambial a
vista na acecdo dos critérios acima recordados nos n.” 211 e 212.

Mais genericamente, na medida em que as partes estdo de acordo quanto ao facto de o mercado
cambial a vista ser fundamentalmente assimétrico e quanto a importincia do papel da
informacdo no referido mercado, a Comissdo ndo pode validamente alegar que o mercado
cambial a vista, a época dos factos, devia ser considerado transparente. Com efeito, num mercado
transparente, as informagdes sdo imediatamente (e gratuitamente) acessiveis a todos os
participantes no mercado, o que, como admite a Comissdo, ndo é o caso no mercado cambial a
vista devido a presenca de varios tipos de informacdes.

Por conseguinte, ha que considerar que a Comissdo cometeu um erro de apreciagdo ao entender,
no considerando 14 da decisdo recorrida, que o mercado cambial a vista era transparente a data
dos factos. Importa, portanto, analisar se esta apreciacdo pode ter incidéncia, como afirmam as
recorrentes, na qualificacdo das trocas de informacgdes em causa de «restricao por objetivo», uma
vez que a transparéncia desse mercado é um dos fatores que a Comissdo teve em conta para
chegar a essa qualificacdo nos considerandos 404 e 405 da decisdo recorrida (v. n.° 210, supra).
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ii) Quanto a estrutura do mercado em causa

A segunda critica das recorrentes é relativa ao facto de a Comissao ndo ter apreciado corretamente
a estrutura do mercado em causa, tal como se caracteriza pela sua concentragdo. Consideram, em
substancia, que, num mercado tdo fragmentado em que os operadores em causa detinham quotas
de mercado minimas, teria sido duvidoso que esses operadores pudessem criar uma assimetria de
informacdo significativa em detrimento dos outros atores do mercado. Estas quotas minimas de
mercado suscitam, portanto, dividas sobre o objetivo alegadamente anticoncorrencial das trocas
de informacgdes em causa. Criticam, in fine, a Comissao pela falta de explicacao da razdo pela qual
as quotas de mercado eram irrelevantes no presente processo.

A Comissao contesta esta critica das recorrentes.

A este respeito, embora seja verdade que a estrutura do mercado, tal como é caracterizada pelo
grau da sua concentragdo, constitui um fator relevante para apreciar se o intercimbio de
informacdes restringe a concorréncia «por objetivo» (v., neste sentido, Acérdao de 4 de junho de
2009, T-Mobile Netherlands e o., C-8/08, EU:C:2009:343, n.° 34), o tinico principio geral adotado
relativamente a estrutura do mercado é que a oferta ndo deve ter carater atomizado (Acdrdao de
2 de outubro de 2003, Thyssen Stahl/Comissdo, C-194/99 P, EU:C:2003:527, n.° 86).

Todavia, embora o Tribunal de Justica tenha inicialmente podido tomar em consideracdo o
carater oligopolistico ou atomizado do mercado em que ocorreram trocas de informacgoes
comercialmente sensiveis, resulta, em especial, do Acérdao de 19 de marco de 2015, Dole Food e
Dole Fresh Fruit Europe/Comissdo (C-286/13 P, EU:C:2015:184), que o juiz da Unido Europeia
pode reconhecer o objetivo anticoncorrencial dessas trocas, mesmo na falta de concentracdo
oligopolistica do mercado (v. Acérdio de 14 de marco de 2013, Dole Food e Dole
Germany/Comissao (T-588/08, EU:T:2013:130, n.° 341 e jurisprudéncia referida).

No entanto, ndo se pode deixar de observar que, tendo em conta o facto de o direito da
concorréncia visar as atividades das empresas (Acérdao de 7 de janeiro de 2004, Aalborg Portland
e o./Comissao, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P e C-219/00 P,
EU:C:2004:6, n.° 59), as recorrentes ndo tém razdo quando invocam, como confirmaram na
audiéncia, o carater atomizado do mercado cambial a vista com base nas quotas de mercado dos
operadores que eram empregados pelos bancos envolvidos na infragdo controvertida. Em todo o
caso, como resulta dos elementos dos autos, nio demonstraram as quotas de mercado dos
referidos bancos para a atividade do «trading vocal», a qual é limitada a andlise das trocas de
informacdes em causa (v. n.° 16, supra).

Refira-se ainda que, nos considerandos 28 e seguintes e 402 da decisao recorrida, sem com isso se
pronunciar sobre o grau da sua concentragdo a luz das quotas de mercado dos participantes na
infracdo controvertida, a Comissdo tomou em consideragdo a estrutura e as especificidades do
mercado em causa tal como se caracterizavam pelo papel dos criadores de mercado que
participavam nas trocas de informagdes em linha. Ora, o papel dos criadores de mercado no
referido mercado, ndo impugnado pelas recorrentes, implica grandes compromissos financeiros
que nado podem ser suportados por um grande numero de participantes, excluindo assim a
hipéotese defendida por estas dltimas de o mercado cambial a vista ter sido dotado de carater
atomizado.
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De resto, o Tribunal Geral ja considerou, com confirmacgédo neste ponto pelo Tribunal de Justica,
que as trocas de informacdes revestem um carater ainda mais sensivel do ponto de vista da
concorréncia quando ocorrem entre operadores que atuam como criadores de mercado, tendo
em conta a importancia que desempenham no mercado e, mais especificamente, o facto de nele
intervirem de forma geral e continua e, portanto, concluirem um maior nimero de transagdes do
que os outros atores do mercado (Acérdiao de 24 de setembro de 2019, HSBC Holdings
e 0./Comissdo, T-105/17, EU:T:2019:675, n.° 145, confirmado neste ponto pelo Acérdio de
12 de janeiro de 2023, HSBC Holdings e o./Comissao, C-883/19 P, EU:C:2023:11, n.° 195). Por
conseguinte, do ponto de vista do respeito da concorréncia no mercado, este é tanto mais
fundamental quanto mais eles determinarem as suas estratégias e mais particularmente os precos
de forma auténoma.

Por conseguinte, ha que rejeitar a critica formulada pelas recorrentes, relativa a desconsideracao
pela Comissdo da estrutura do mercado tal como se caracterizava pela sua concentracio
atomizada.

iii) Quanto ao duplo papel dos operadores

A terceira critica das recorrentes diz respeito ao facto de a Comissdo ndo ter tido em conta, na
apreciacdo do contexto econdmico e juridico em causa, a caracteristica do mercado cambial a
vista, segundo a qual os operadores interagiriam a todo o momento em duplo papel de
concorrente e de contrapartida. Segundo as recorrentes, embora seja verdade que a reducao da
incerteza resultante da troca de informagdes pode efetivamente servir de critério absoluto para
uma infragdo «por objetivo» em mercados em que qualquer divulgacdo de informacdes
comercialmente sensiveis entre concorrentes cria condi¢des que ndo correspondem as condigoes
normais do mercado, ndo pode servir de critério absoluto quando as condi¢des normais do
mercado impdem a troca regular de informagoes comercialmente sensiveis entre participantes
que atuam tanto vertical como horizontalmente.

A Comissao contesta esta critica das recorrentes.

A este respeito, é verdade que, no mercado cambial a vista, de um modo geral, os operadores
atuam simultaneamente como contrapartidas, celebrando transacoes entre si e como
concorrentes em relacdo aos potenciais clientes. Em resposta a uma medida de organizacdo do
processo decidida pelo Tribunal Geral, as recorrentes indicaram, em substancia, que, embora seja
dificil estabelecer uma distin¢do formal entre os dois papéis, um momento claro em que dois
operadores estdo em concorréncia é aquele em que procuram celebrar uma transagdo com o
mesmo cliente no mesmo momento.

Contudo, além do facto de o duplo papel dos operadores, alegado pelas recorrentes, nio se
apresentar para uma mesma operacdo mas sim para duas operacoes distintas, a delimitacao do
ambito de apreciacdo da legalidade das trocas de informacgdes tal como resulta dos
considerandos 158 e 467 da decisdo recorrida, que exclui as trocas que os operadores tiveram no
decurso normal dos negdcios quando examinavam as possibilidades de negociar entre eles,
opde-se, em principio, a critica das recorrentes acima lembrada no n.° 226.

Por conseguinte, hd que julgar improcedente a critica das recorrentes relativa ao facto de a

Comissdo ndo ter tido em conta a caracteristica do mercado cambial a vista no que respeita ao
duplo papel dos operadores.
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Resulta do exposto que a segunda alegacédo é procedente na medida em que é relativa ao erro que a
Comissdao cometeu ao considerar, no considerando 14 da decisdo recorrida, que o mercado
cambial a vista era transparente a época dos factos e deve ser julgado improcedente quanto ao
restante. H4 que analisar, no ambito da primeira alegacdo, se esta apreciacdo pode ter incidéncia,
como afirmam as recorrentes, na qualificacio das trocas de informacdes em causa como
«restricdo por objetivo».

2) Quanto a primeira alegagdo, relativa ao facto de a conclusdo da Comissdo de que as trocas de
informagoes em causa tinham por objetivo restringir a concorréncia se basear em hipdteses factuais
inexatas ndo verificadas

As recorrentes sustentam que a Comissdo ndo cumpriu a sua obrigacdo de demonstrar que era
possivel deduzir do tipo de informacoes trocadas e das caracteristicas do mercado em causa que
o objeto das trocas no féorum de discussdo em causa era anticoncorrencial. Consideram que a
Comissao ndo demonstrou que as trocas de informagoes permitiram assegurar os operadores nas
suas decisdes quotidianas de fixacdo dos precos e de gestdo especializada dos riscos. Alegam que a
Comissdo também ndo demonstrou a sua hipétese de o comportamento dos operadores
participantes ter por objetivo criar uma assimetria de informagdo importante face ao resto do
mercado. Ora, no mercado cambial a vista, os operadores sdo incentivados a partilhar
informacodes a fim de serem guiados na sua atividade de negociagdo e a transmiti-las aos seus
clientes. Em todo o caso, a grande maioria das informacdes relativas as ordens do operador da
Credit Suisse ndo foram partilhadas no férum de discussdo em causa.

As recorrentes alegam igualmente que as discussoes referidas na decisdo recorrida, segundo as
quais as informacdes trocadas permitiram aos operadores que participavam no férum de
discussdo em causa aguardarem antes de absorver uma posicdo curta, estdo em contradicao com
o facto de os criadores de mercado deverem, segundo os termos da decisdo recorrida, «estar
prontos a negociar com qualquer pessoa que necessite de divisas em qualquer momento».
Consideram que a maior parte, ou mesmo a totalidade, das discussoes relativas aos diferenciais de
cotacdo, referidas na decisdo recorrida, ndo dizem respeito a nenhuma indicacdo sobre uma
eventual conclusdo dos acordos sobre os diferenciais e tiveram lugar em abstrato, ou mesmo
depois de ja ter sido fornecida uma cotagdo dos diferenciais.

Para responder a argumentacdo das recorrentes, ha que analisar se os diferentes tipos de troca de
informacoes visados pela decisdao recorrida apresentavam suficiente grau de nocividade para
justificar a sua qualificacdo de «restrigcdo por objetivo».

i) Quanto as trocas de informagaes relativas aos diferenciais de cotag¢do («bid-ask spreads»)

Quanto as trocas de informacodes relativas aos diferenciais de cotacdo («bid-ask spreads»), cuja
interpretacdo foi feita nos considerandos 245 a 251 da decisao recorrida, a Comissao justificou,
nos considerandos 394 a 404 da referida decisao, a qualificagdo de «restrigdo por objetivo» pelo
facto de terem contribuido para eliminar as incertezas inerentes ao mercado em causa no que
respeita aos precos, aumentando assim a transparéncia sobre aos diferenciais de cotagdo
superiores que esses operadores poderiam propor. Assim, essas trocas podiam influenciar os
precos propostos por esses mesmos operadores aos clientes, reduzindo o risco ligado as trocas de
divisas em seu proprio beneficio.
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A este respeito, refira-se que, sem que as recorrentes o impugnem, os diferenciais de cotagéo
constituem uma componente do preco final pago pelos clientes, na medida em que sdo aplicados
sobre o valor mediano entre a cotacdo de compra e a cotacdo de venda por um par de divisas
especifico e de que depende a compensacdo que o operador recebe pela imediacdo do servigo
prestado, bem como pelo risco que suporta em seguida ao ter uma determinada divisa na sua
carteira (v. n.° 20, supra, e considerandos 48 e 239 da decisdo recorrida). Ora, no mercado
cambial a vista, a capacidade dos bancos para avaliarem os seus riscos ligados a fixacdo dos
precos constitui um dos parametros essenciais da concorréncia, o que as recorrentes também nao
impugnam.

Ha que considerar, pois, que as trocas de informacgdes, no caso, sobre uma componente do preco,
ndo publicas e precisas, permitem reduzir as incertezas normais inerentes ao mercado em causa
no que respeita a fixacdo do preco nesse mercado, criar uma assimetria de informacgoes apenas
em beneficio dos operadores que participam no féorum de discussio em causa e, portanto,
apresentam suficiente grau de nocividade para a concorréncia. Ora, isso é suficiente para
reconhecer que essas trocas implicavam uma restricdo da concorréncia por objetivo na acecdo do
artigo 101.°, n.° 1, TFUE (Acérdao de 12 de janeiro de 2023, HSBC Holdings e o./Comissdo,
C-883/19 P, EU:C:2023:11, n.° 204).

Nenhum dos argumentos das recorrentes permite desmentir esta conclusao.

Antes de mais, hd que rejeitar os argumentos das recorrentes de que, em substéncia, as trocas de
informacoes sobre os diferenciais de cotagdo ndo constituem uma «restricao por objetivo» tendo
em conta a falta de indicagdo sobre uma eventual celebracdo de acordos sobre esses diferenciais. E
certo que ndo resulta das trocas de informacodes relativas aos diferenciais de cotacdo que
decorreram no férum de discussdao em causa que os operadores chegaram a acordo para aplicar
de forma concertada um certo nivel de diferenciais a um par de divisas em particular. Isso nao
impede, porém, que, ao comunicar aos seus concorrentes informacgodes confidenciais e
estratégicas relativas ao nivel adequado dos diferenciais de cotacdo para um par de divisas
especifico ou as que acabavam de aplicar, os operadores participantes no férum de discussdo em
causa tivessem revelado comportamentos que podiam adotar no mercado, reduzindo assim a
incerteza no espirito dos que tinham participado nas trocas de informagdes, na acecdo da
jurisprudéncia acima referida no n.° 47.

Em seguida, no que respeita ao argumento das recorrentes de que, em substancia, tendo em conta
a fixacdo do preco final proposto aos clientes pelos trabalhadores do escritério de venda de um
banco, néo teria sido légico, do ponto de vista dos operadores que sdo atores racionais, adotar o
comportamento que consiste em cotar o diferencial no maior possivel, ha que observar que os
elementos relativos a vontade dos operadores de restringir a concorréncia ou ao seu interesse
econémico em fazé-lo tém normalmente uma importancia limitada para a qualificacdo do
comportamento de «restricdo por objetivo» [v., neste sentido, Acérdao de 7 de janeiro de 2004,
Aalborg Portland e o./Comissao (C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P
e C-219/00 P, EU:C:2004:6, n.° 335)].

Resulta do exposto que a Comissdo considerou acertadamente que as trocas de informacgodes
relativas aos diferenciais de cotacdo que decorreram no férum de discussio em causa
contribuiam para a qualificacdo dos comportamentos em causa, no seu conjunto, de «restricao
por objetivo».

40 ECLL:EU:T:2025:752



242

243

244

245

246

AcORDAO DE 23. 7. 2025 — Processo T-84/22
UBS Group E 0. / COMISSAO

ii) Quanto as trocas de informagaes relativas ds ordens dos clientes

Quanto as trocas de informacoes relativas as ordens dos clientes, a saber, as ordens «condicionais»
(considerandos 183 a 195 da decisio recorrida), as ordens a executar a «taxa fixa»
(considerandos 206 a 213 da decisdo recorrida) e as ordens «imediatas» (considerandos 223 a 228
da decisdo recorrida), a Comissao justificou, nos considerandos 394 a 404, lidos conjuntamente
com os considerandos 171 a 173 da decisdo recorrida, a sua qualificacio de «restricio por
objetivo» pelo facto de, tendo em conta a sua natureza, a sua frequéncia e o seu nivel de
desagregacdo, estes terem suprimido incertezas relativas ao mercado cambial a vista e aumentado
a transparéncia nas estratégias de negociacdo dos operadores que participam no férum de
discussdo em causa, na medida em que a partilha da informacéo relativa a diregdo do mercado ou
os niveis a que o mercado mostrava a sua resisténcia poderiam permitir a um operador
posicionar-se melhor a fim de beneficiar dela ou evitar uma perda. Assim, essas trocas
informaram os operadores, nomeadamente, das tendéncias dos precos, reduzindo incertezas
quanto aos riscos inerentes a sua fixagdo (por exemplo, provocando uma diminuicdo das perdas
esperadas), quando o preco constitui um dos parametros da concorréncia no mercado cambial a
vista que os bancos participantes deveriam ter determinado de forma auténoma.

A este respeito, importa recordar, como resulta dos elementos dos autos, que as informacdes
relativas as ordens dos clientes constituem informac¢des nao publicas, s6 do conhecimento das
partes na transagdo, a saber, o operador e o cliente, e constituem informagdes importantes para
permitir ao operador que celebrou a transacdo formar a sua prépria opinido sobre os
movimentos de taxas de cambio ou determinar a sua estratégia comercial. Ora, a troca de tais
informacdes tem a capacidade de reduzir as incertezas inerentes ao mercado em causa,
permitindo aos criadores de mercado ndo determinarem de forma auténoma, por um lado, a sua
estratégia relativa aos pares de divisas especificos sobre os quais dispéem de informacgodes
confidenciais e detalhadas e, por outro, o seu comportamento no mercado, permitindo-lhes
assim beneficiar ou evitar perdas que possam resultar da evolugdo no mercado.

Por conseguinte, ha que considerar que as trocas de informacdes acima referidas, na acecdo da
jurisprudéncia acima referida no n.° 237, apresentam suficiente grau de nocividade para a
concorréncia para serem qualificadas de «restricdo por objetivo».

Esta conclusdo nao pode ser desmentida pela alegacdo das recorrentes de que ha uma contradicdo
na conclusdo extraida da troca que figura no considerando 193 da decisdo recorrida, a saber, que
as informacgdes trocadas teriam permitido aos operadores participantes esperar antes de
absorverem uma posicdo curta na sua carteira (a fim de maximizar as suas possibilidades de obter
lucro), com a que figura no considerando 21 da referida decisdo, a saber, que os criadores de
mercado deviam «estar preparados para negociar com qualquer pessoa que necessite de divisas a
qualquer momento». Com efeito, na medida em que o objetivo dos operadores é realizar lucros e
limitar as suas perdas, seria pouco légico que os operadores agissem contra os seus proprios
interesses comerciais pelo simples facto de, em principio, deverem estar dispostos a negociar a
qualquer momento. Por conseguinte, ndo se pode deduzir dai que os operadores tomavam
posicdes unicamente com base nas ordens recebidas dos clientes para afastar a qualificagdo das
trocas de informacdes relativas as ordens dos clientes de «restricao por objetivo».

Resulta do exposto que a Comissdo considerou acertadamente que, no seu conjunto, as trocas de

informacoes relativas as ordens dos clientes acima referidas no n.° 242 contribuiam para a
qualificacdo dos comportamentos em causa de «restricdo por objetivo».
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iii) Quanto as trocas de informacgoes relativas as posigoes de risco em aberto

Quanto as trocas de informacdes relativas as posicoes de risco em aberto, cuja interpretacio da
Comissao é apresentada nos considerandos 234 a 238 da decisdo recorrida, a Comissao justificou,
nos considerandos 394 a 404 dessa decisdo, a sua qualificacdo de «restricao por objetivo» com o
fundamento de que a sua partilha tinha permitido aos operadores ter maior certeza sobre as
intencdes comerciais respetivas no que respeita ao seu comportamento de cobertura («hedging
conduct») potencial e tinha, portanto, eliminado uma incerteza quanto a potencial evolucdo de
taxas de cambio especificas, conferindo assim aos operadores participantes uma vantagem em
relacdo aos outros atores do mercado e ajudando-os na gestdo especializada dos seus riscos sobre
a qual estdo em concorréncia.

A este respeito, na falta de argumentos concretos apresentados pelas recorrentes contra a
qualificacdo das trocas de informacgdes relativas as posicoes de risco em aberto de «restricio por
objetivo», basta observar, a semelhanca da decisdo recorrida, que se deve considerar que a troca
dessas informacoes, ao precisar uma divisa especifica e a estratégia de ndo encerrar a posicdo ou
esperar antes de a encerrar, tem a capacidade de suprimir incertezas inerentes ao funcionamento
do mercado cambial a vista.

Daqui resulta que essas trocas de informacdes, que se opdem, por principio, a exigéncia de
autonomia inerente ao artigo 101.°, n.° 1, TFUE, apresentam suficiente grau de nocividade para a
concorréncia para serem qualificadas de «restricdo por objetivo» na acecdo da jurisprudéncia
acima referida no n.° 237.

Resulta do exposto que a Comissdo considerou acertadamente que, no seu conjunto, as trocas de
informacdes relativas as posicdes de risco em aberto contribuiam para a qualificacio dos
comportamentos em causa de «restricdo por objetivo».

iv) Quanto as trocas de informagaes relativas as atividades de negociagdo atuais ou prospetivas

No que respeita as trocas de informacoes relativas as atividades de trading atuais ou prospetivas,
cuja interpretacao pela Comissdo é exposta nos considerandos 258 a 285 da decisdo recorrida, a
Comissao justificou, nos considerandos 394 a 404 desta decisdo, a qualificacdo de «restricao por
objetivo» pelo facto de estas terem suprimido certas incertezas inerentes ao mercado cambial a
vista e aumentado o nivel de transparéncia desse mercado, fornecendo aos participantes do
férum de discussdao em causa um resumo sobre os comportamentos atuais dos seus concorrentes,
gerando uma assimetria de informacéo entre os operadores que participam no férum de discussao
em causa e os outros atores do mercado. Assim, os primeiros ficaram assegurados quanto a
avaliacdo dos seus riscos ligada a elaboracdo das suas proprias estratégias de trading,
nomeadamente as relacionadas com os precos.

A este respeito, ha que observar que a partilha de informacoes relativas aos detalhes das operacoes
efetuadas pelos operadores e a partilha de conselhos ou de opinides sobre a forma de negociar
como os que estdo em causa permitem aos operadores que participam no férum de discussdo em
causa, por um lado, adquirir conhecimentos especificos para antecipar melhor o movimento do
mercado e, por outro, adaptar as suas estratégias de trading em conformidade.

Ora, tais trocas de informacgdes contradizem de forma flagrante a exigéncia de autonomia que

deve caracterizar o comportamento dos criadores de mercado no mercado em causa num
sistema de concorréncia eficaz. Com efeito, essas trocas suprimem as incertezas no seu espirito
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quanto aos pardmetros essenciais da concorréncia no referido mercado, a saber, o preco e a gestdao
especializada dos riscos. Assim, essas trocas puderam aumentar a transparéncia no mercado
cambial a vista em beneficio dos operadores que participavam no férum de discussdo em causa,
em detrimento dos outros atores do mercado. Consequentemente, apresentam suficiente grau de
nocividade para a concorréncia para serem qualificados de «restricdo por objetivo» na acecao da
jurisprudéncia acima referida no n.° 237.

Resulta do exposto que as trocas de informacoes relativas aos diferenciais de cotacdo, as ordens
dos clientes, as posicoes de risco em aberto e as atividades de trading atuais ou prospetivas,
analisadas na decisdo recorrida, apresentam suficiente grau de nocividade para a concorréncia.
Por conseguinte, a Comissao qualificou-os com razao de «restricdo por objetivo».

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, o facto de o operador da Credit Suisse nao ter
partilhado a grande maioria das informacgoes relativas as suas propostas é irrelevante para a
nocividade do comportamento imputado a esse banco. A este respeito, basta observar que a
apreciacdo do suficiente grau de nocividade de um comportamento para a concorréncia nio
assenta em nenhum limite quantitativo legal de informacdes partilhadas com os concorrentes.

Nestas circunstancias, apesar do erro de apreciacdo da Comissao sobre o carater transparente do
mercado cambial a vista, hd que rejeitar os argumentos das recorrentes destinados a desmentir a
qualificacdo das trocas de informagdes em causa de «restricao por objetivo».

Resulta do exposto que a primeira alegacdo é improcedente.

3) Quanto a terceira alegacdo, relativa aos erros cometidos pela Comissdo ao basear-se na
qualifica¢do juridica das trocas de informagées em causa apresentada nas provas fornecidas para
obter a cleméncia e nas propostas de transagdo

Nos considerandos 394 a 404 da decisdo recorrida, conjugados com os considerandos 170 a 285,
em apoio da declaracdo da existéncia de uma restricio da concorréncia «por objetivo», a
Comissao baseou-se nos elementos de prova contemporaneos colocados a sua disposicdo por
outros bancos envolvidos na infracdo controvertida, a saber, numerosas transcri¢des das trocas
de informagdes que decorreram no férum de discussdo em causa, baseando-se, em algumas
ocasides, relativamente ao seu alcance, nas declaracoes efetuadas por esses bancos,
nomeadamente no &mbito dos pedidos de cleméncia.

As recorrentes acusam a Comissdo de se ter baseado «sem espirito critico» nas declaragoes de
cleméncia e nas propostas de transacdao. No que respeita a estas declaragoes, alegam o seu fraco
valor probatério, o seu cardter provisério e a sua falta de fundamento, precisando que todas as
partes que transigiram expressaram as suas duvidas quanto a compreensdo pela Comissdo do
mercado em causa e do objetivo do comportamento controvertido. Concluem que a Comissao se
baseou nas declaragoes de cleméncia quando estas corroboravam a sua interpretacao dos factos.

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes.
A titulo preliminar, refira-se que, embora, no dmbito da presente argumentacio, as recorrentes
refiram passagens provenientes dos pedidos de cleméncia e das propostas de transagdo, como

confirmaram na audiéncia, ndo apresentam nenhuma contestacdo concreta relativa ao facto de a
Comissao se ter baseado nas propostas de transacio.
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Contudo, na medida em que as partes discordam quanto ao valor probatério das declaragdes de
cleméncia e a sua consideracdo pela Comissao como provas capazes de corroborar a existéncia
da infracdo imputada a Credit Suisse, importa recordar que, segundo jurisprudéncia constante,
nenhuma disposi¢do nem nenhum principio geral do direito da Unido proibe a Comissdo de
invocar contra uma empresa as declaragoes de outras empresas arguidas. Se assim nao fosse, o
6nus da prova de comportamentos contrarios aos artigos 101.° CE e 102.° CE, que incumbe a
Comissdo, seria insustentavel e incompativel com a missao de velar pela boa aplicacdo dessas
disposicoes que lhe é atribuida pelo Tratado FUE (v. Acérdio de 8 de setembro de 2016, Goldfish
e 0./Comissdo, T-54/14, EU:T:2016:455, n.° 96 e jurisprudéncia referida).

Em especial, ha que considerar que o facto de uma pessoa confessar que cometeu uma infracao e
admitir assim a existéncia de factos que ultrapassam aqueles cuja existéncia se podia inferir
diretamente dos documentos em questdo implica a priori, ndo existindo circunstancias especiais
suscetiveis de indicar o contrario, que essa pessoa resolveu dizer a verdade. Assim, as declaragoes
que vao contra os interesses do declarante devem, em principio, ser consideradas elementos de
prova particularmente fidveis, a menos que ndo sejam corroboradas por outros elementos (v.,
neste sentido, Acérdio de 8 de setembro de 2016, Goldfish e o./Comissao, T-54/14,
EU:T:2016:455, n. 98 a 100 e jurisprudéncia referida).

Quando a Comissdo se baseia, no quadro da demonstracio de uma infracdo ao direito da
concorréncia, em prova documental, cabe as empresas interessadas ndo s apresentarem uma
alternativa plausivel a tese da Comissdo, mas também alegar a insuficiéncia das provas utilizadas
na decisdo recorrida para demonstrar a existéncia da infracdo (v. Acérdao de 16 de junho de
2015, FSL e 0./Comissdo, T-655/11, EU:T:2015:383, n.° 181 e jurisprudéncia referida).

Refira-se, a este respeito, que, no dambito da sua argumentacdo, por um lado, as recorrentes nao
impugnam a autenticidade das declaracdes efetuadas no ambito dos pedidos de cleméncia e, por
outro, ndo demonstram que existiam circunstincias particulares suscetiveis de indicar que os
requerentes de cleméncia nado tinham decidido dizer a verdade na acecdo da jurisprudéncia
acima referida no n.° 263.

No que respeita, mais especificamente, as passagens das declaragoes de cleméncia que a Comissao
ndo tinha em conta quando estas fossem contrarias a sua interpretacdo dos factos, as recorrentes
referem-se aos documentos apresentados por dois outros bancos envolvidos na infracdo
controvertida. Resulta das suas citagoes que esses bancos visavam, em substancia, quer prevenir a
Comissao das alegadas repercussoes no funcionamento do mercado cambial a vista que teria a
qualificacdo das trocas de informagdes que tiveram lugar no férum de discussdo em causa como
«restricdo por objetivo», quer invocar o carater «legitimo», ou mesmo «pré-concorrencial,
dessas trocas.

Ora, ndo se pode deixar de observar que as alegacoes acima referidas, nas quais se baseiam as
recorrentes, visam, em substancia, «justificar» as trocas de informacdes em causa pelo seu
cardter alegadamente «legitimo», ou mesmo «prd-concorrencial», sem, no entanto, fornecer
elementos que permitam duvidar da sua capacidade intrinseca de afetar a concorréncia no
mercado em causa, que a Comissdo alegadamente se absteve de tomar em consideracao.

Bem pelo contrario, resulta das passagens das declaragdes de cleméncia acima referidas no n.° 261,

bem como de outras citadas na decisdo recorrida, cuja exatiddo material ndo é impugnada pelas
recorrentes, que os requerentes de cleméncia reconheceram que as trocas de informacgdes que
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decorreram no féorum de discussdo em causa eram suscetiveis de aumentar a transparéncia no
mercado em causa e, por isso, de conferir uma vantagem aos participantes desse férum em
detrimento dos outros atores do mercado.

Nestas circunstincias, ha que considerar que as declaracoes de cleméncia que, como resulta da
decisao recorrida, corroboravam as provas contemporaneas postas a disposicao da Comissdao por
outros bancos constituem elementos de prova particularmente fidveis na acecdo da jurisprudéncia
acima referida no n.° 263, que a Comissdo podia validamente ter em conta enquanto contexto
factual que lhe permitia examinar o objeto das trocas controvertidas.

Além disso, como resulta da decisdo recorrida, a Comissao recorreu as declaracoes de cleméncia
em causa para confirmar as suas proprias apreciacdes baseadas nas provas documentais de que
dispunha. Por conseguinte, as recorrentes ndo tém razao quando afirmam que a Comissdo nao
efetuou a sua prépria avaliacdo dos factos.

Esta conclusdo ndo pode ser posta em causa pelos argumentos apresentados pelas recorrentes.

Primeiro, sdo as afirmagdes contraditérias que figuram nos articulados das recorrentes que
evidenciam o carater infundado da sua argumentacdo. Com efeito, as recorrentes afirmam, antes
de mais, que as declaracoes efetuadas no ambito das declaragdes de cleméncia tém alto valor
probatério e, em seguida, que as provas fornecidas para obter a cleméncia tém reduzido valor
probatdrio. Interrogadas sobre estas afirmagdes contraditérias na audiéncia, indicaram que esta
diferenca de critério resultava do facto de a primeira afirmacao dizer respeito ao principio de que
as declaracdes efetuadas num ambito de pedidos de cleméncia tém alto valor probatério, ao passo
que a segunda diz respeito ao fraco valor probatério das declaragdes em causa no caso presente.
Contudo, esta compreensao da argumentacao das recorrentes é desmentida pela leitura dos seus
articulados no Tribunal Geral que, em ambos os casos, se referem a jurisprudéncia que evidencia
o elevado valor probatério desses documentos.

Com efeito, no que respeita ao valor probatério alegadamente reduzido das declaragdes de
cleméncia que resulta do Acérddo de 13 de julho de 2011, Kone e o./Comissdo (T-151/07,
EU:T:2011:365), refira-se que este argumento das recorrentes resulta de uma leitura errada do
referido acérdao. Com efeito, contrariamente ao que alegam, nesse acérdao, o Tribunal Geral
pronunciou-se sobre o «valor acrescentado significativo» das declaragcbes de cleméncia em
relacdo aos elementos de prova ja na posse da Comissdo para efeitos da redugdo da coima ao
abrigo da Comunicacao sobre a Cooperagdo e ndo sobre o fraco valor probatério das declaragoes
de cleméncia de um modo geral.

Segundo e por dltimo, embora as recorrentes afirmem que o facto de a Comissdo se basear nas
declaragoes dos bancos que pedem cleméncia se revela preocupante devido a complexidade da
avaliacdo exigida para determinar a extensdo da troca de informacgdes autorizada no mercado
cambial a vista, ndo se pode deixar de observar que ndo apresentam a este respeito nenhuma
contestacdo juridica concreta.

Por conseguinte, a terceira alegacao deve ser julgada improcedente.
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4) Quanto a quarta alegagdo, relativa ao facto de a Comissdo ndo se poder basear na sua
experiéncia em matéria de trocas de informagcoes noutros contextos de mercado ou noutros
negocios financeiros para aligeirar o énus da prova que lhe incumbia

Primeiro, as recorrentes acusam a Comissdo de ter aligeirado o énus da prova de que as trocas de
informacdes em causa restringiam a concorréncia «por objetivo» baseando-se na sua alegada
experiéncia em matéria de trocas de informac¢des noutros contextos de mercado ou noutros
negocios financeiros.

Segundo, as recorrentes alegam que a Comissdo transferiu para elas o 6nus da prova para
demonstrar que as trocas de informacdes ilegais alegadas eram necessarias em vez de examinar
se, no mercado cambial a vista, essas trocas eram efetivamente ilegais e figuravam entre as
restricdes da concorréncia mais graves.

Terceiro, as recorrentes afirmam que a qualificacdo de «restricdo por objetivo» sé pode ser
adotada quando a experiéncia adquirida e a teoria econdmica indicam claramente que um
comportamento faz parte, pela sua natureza, dos tipos de comportamentos anticoncorrenciais
mais nocivos. Ora, o principio econdmico geral de que se poderia esperar que a troca de
informacdes ndo publicas e detalhadas fosse intrinseca e significativamente prejudicial a
concorréncia na maior parte dos mercados néo se aplicaria ao mercado cambial a vista.

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes.

Primeiro, quanto a alegacdo das recorrentes relativa a um alegado aligeiramento do énus da prova
na medida em que a Comissdo se baseou na sua alegada experiéncia em matéria de trocas de
informacdes noutros contextos para qualificar as trocas de informagdes em causa de «restricio
por objetivo», basta recordar que, como resulta das considera¢des acima indicadas nos n.* 235
a 254, a Comissdo considerou acertadamente que essas trocas de informagdes eram suscetiveis de
criar uma assimetria de informacdo entre os operadores participantes em detrimento dos outros
operadores do mercado e apresentavam, assim, suficiente grau de nocividade para a
concorréncia, sem que essa concluséo se baseie na sua experiéncia noutros mercados.

Segundo, nestas circunstincias, as recorrentes também ndo podem acusar a Comissdo de uma
alegada transferéncia do 6nus da prova para demonstrar que as trocas de informacdes eram
necessarias, nem afirmar que a Comissdo baseou a sua conclusao no objeto das referidas trocas
relativamente ao seu cardter «mais detalhado ou informativo». Com efeito, resulta claramente da
decisdo recorrida que a Comissdo qualificou de «restricdo por objetivo» as trocas de informacdes
devido a sua natureza comercialmente sensivel que atenuava, ou mesmo suprimia, a incerteza no
mercado e, por conseguinte, afetava a autonomia deciséria dos operadores no mercado em causa e
apresentavam, assim, suficiente grau de nocividade para a concorréncia.

Terceiro, ndo se pode deixar de observar que, por um lado, a literatura econémica a que as
recorrentes fazem referéncia em apoio da sua argumentagdo, acima resumida no n.° 278, de
modo nenhum evoca a hipétese de um mercado cambial a vista para corroborar a sua
argumentagao.

Por outro lado, o Tribunal de Justica declarou recentemente que o facto de a Comissao nao ter, no
passado, considerado que um acordo semelhante ao acordo controvertido era, pelo seu préprio
objetivo, restritivo da concorréncia néo é suscetivel de o impedir de o fazer no futuro (Acérdao de
25 de marco de 2021, Lundbeck/Comissdo, C-591/16 P, EU:C:2021:243, n.° 130).
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As recorrentes ndo podem, pois, invocar utilmente a inexisténcia de consenso econémico para
contestarem a qualificacdo das trocas de informacdes em causa de «restricao por objetivo». Por
conseguinte, hd que rejeitar os argumentos que apresentaram nesse sentido.

Dai resulta que a quarta alegacdo deve ser rejeitada.

5) Conclusées sobre a primeira parte do segundo fundamento

Resulta da andlise das alegacdes apresentadas no ambito da segunda parte do segundo
fundamento que, apesar do erro da Comissdo quanto ao cardter transparente do mercado
cambial a vista (v. n.° 217, supra), ha que rejeitar os argumentos das recorrentes destinados a
impugnar a qualificacdo das trocas de informagdes em causa de «restricdo por objetivo» e,
portanto, sem prejuizo adiante do exame dos argumentos relativos aos efeitos pro-concorrenciais
das referidas trocas, a primeira parte do segundo fundamento.

¢) Quanto a segunda parte do segundo fundamento, relativa aos erros cometidos pela
Comissdo no ambito da andlise do cardter legitimo ou pré-concorrencial das trocas de
informacgdes em causa

Nos considerandos 464 a 479 da decisdo recorrida, a Comissdo observou, antes de mais, que os
eventuais efeitos pré-concorrenciais de um comportamento podiam ser tidos em conta no
ambito da apreciagdo do artigo 101.°, n.> 3, TFUE, mas que a Credit Suisse ndo tinha invocado a
aplicabilidade do referido artigo ao caso. De qualquer forma, no que respeita a qualificacdo das
trocas de informacgdes em causa como restricdes acessorias, a Credit Suisse ndo demonstrou que
o mercado cambial a vista ndo podia funcionar sem estas nem demonstrou qualquer efeito
pro-concorrencial dessas trocas. Em seguida, a Comissdo examinou, a titulo exaustivo, as
alegacoes da Credit Suisse relativas aos efeitos pré-concorrenciais das trocas de informagdes em
causa.

A este respeito, a Comissdo recordou que o facto de o comportamento prosseguir um objetivo
legitimo nao exclui que se possa considerar que esse comportamento tem um objetivo restritivo
da concorréncia. Com efeito, se a troca de informacoes fosse suscetivel de tornar os diferenciais
de cotagdo mais estreitos e de melhorar os precos, existiria uma diferenca fundamental entre essa
troca num circulo restrito de operadores num férum de discussdo como no caso presente e a
informacdo acessivel a todos os atores do mercado. Ora, os efeitos pré-concorrenciais das trocas
de informacoes alegadas pelas recorrentes ndo se aplicam a troca de informag¢des num circulo
fechado, dado que a partilha de informagdes em causa criou uma assimetria de informacgoes ao
conceder uma vantagem concorrencial apenas aos participantes no forum de discussdo em causa.
Nestas circunsténcias, os operadores podem decidir ndo diminuir os pregos, mas sim aumentar os
seus lucros, uma vez que os bonus que recebem estao ligados ao lucro que geram.

Primeiro, as recorrentes opdem-se a este entendimento alegando que a Comissdo aplicou um
quadro juridico errado, uma vez que examinou os seus argumentos relativos ao carater legitimo e
aos efeitos pré-concorrenciais das trocas de informagdes apenas a titulo exaustivo. Ao proceder
deste modo, considerou que a natureza pré-concorrencial destes ndo era essencial para a andlise
juridica das trocas de informacgoes em causa. Ora, em seu entender, se uma pratica concertada
prossegue um objetivo legitimo ou pr6-concorrencial, ndo pode ser qualificada de infracdo pelo
objetivo.
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Segundo, acusam a Comissao de ter cometido um erro de apreciacdo dos seus argumentos e
provas tendo em conta a natureza legitima e pré-concorrencial das trocas de informagdes no
férum de discussdo em causa.

Com efeito, por um lado, as informacoes foram trocadas a titulo informativo para serem
transmitidas aos clientes e permitirem aos operadores avaliar rapidamente o risco ligado ao
inventdrio e reduzir assim os diferenciais de cotacdo propostos aos clientes.

Por outro lado, a Comissao violou as regras do énus da prova, na medida em que, quando um
comportamento apresenta elementos atipicos, é mais ficil para um recorrente refutar as
alegacoes da Comissao apresentando provas de outra explicacdo possivel. Mais genericamente, as
recorrentes alegam que os comportamentos em causa ndo sdo reabilitados pelos seus efeitos
pro-concorrenciais ou pelo seu carater «legitimo», mas que o seu Unico objetivo é legitimo e
pro-concorrencial.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

A titulo preliminar, refira-se que, na audiéncia no Tribunal Geral, as partes foram interrogadas
sobre as consequéncias a retirar do Acérdao de 21 de dezembro de 2023, European Superleague
Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), no que respeita a consideragdo, no caso presente, dos
efeitos pré-concorrenciais alegados pelas recorrentes. A este respeito, as partes alegaram, em
substéncia, que os efeitos pré-concorrenciais devem ser tidos em conta no &mbito da qualificacdo
das trocas de informagdes na acegdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE. Mais especificamente, as
recorrentes consideraram que esse acorddo confirma a sua posicdo de que os efeitos
pro-concorrenciais das trocas de informacoes em causa devem ser tomados em consideracdo
enquanto elementos do contexto econémico e juridico no ambito do qual essas trocas se
colocam. A Comissao considerou que este mesmo acérdao confirma a analise efetuada na decisao
recorrida.

Ainda a titulo preliminar, interrogadas na audiéncia sobre certos argumentos relativos aos
alegados efeitos «legitimos» apresentados nos seus articulados no Tribunal Geral, as recorrentes
confirmaram que esses efeitos devem ser entendidos como parte do mesmo contexto econémico
e juridico e como sendo, enquanto tais, relevantes para por em causa a qualificacdo de «restricao
por objetivo» das trocas de informacdes.

Esclarecido isto, ha que lembrar que, para se determinar, num determinado caso, se um acordo,
uma decisdo de uma associacdo de empresas ou uma pratica concertada apresenta, pela sua
propria natureza, suficiente grau de nocividade para a concorréncia para se poder considerar que
tem por objetivo impedir, restringir ou falsear a concorréncia, é necessario analisar, primeiro, o
teor do acordo, da decisdo ou da pratica em causa, segundo, o contexto econémico e juridico no
qual se inserem e, terceiro, as finalidades que pretendem alcancar (v. Acérdao de 21 de dezembro
de 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, n.° 165 e jurisprudéncia
referida).

A este respeito, ha que lembrar ainda antes de mais, no que se refere ao contexto econémico e
juridico em que o comportamento em causa se insere, que ha que tomar em consideragdo a
natureza dos produtos ou dos servicos afetados e as condi¢oes reais que caracterizam a estrutura
e o funcionamento do ou dos setores ou mercados em questio. Em contrapartida, de modo
nenhum ¢é necessirio examinar nem, por maioria de razdo, demonstrar os efeitos desse
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comportamento na concorréncia, sejam eles reais ou potenciais e negativos ou positivos (v.
Acérdao de 21 de dezembro de 2023, European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, n.° 166 e jurisprudéncia referida).

Em seguida, no que respeita aos objetivos prosseguidos pelo comportamento em causa, hd que
determinar os fins objetivos que esse comportamento visa alcangar em relacdo a concorréncia. Em
contrapartida, o facto de as empresas envolvidas terem agido sem a intencéo subjetiva de impedir,
restringir ou falsear a concorréncia e o facto de terem prosseguido determinados objetivos
legitimos ndo sdo determinantes para efeitos da aplicacdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE (v. Acérdao
de 21 de dezembro de 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, n.° 167
e jurisprudéncia referida).

Por tltimo, a consideracao de todos os elementos acima referidos nos n.” 296 a 298, deve, em todo
o caso, revelar as razdes precisas pelas quais o comportamento em causa apresenta suficiente grau
de nocividade para a concorréncia, que justifique considerar que tem por objetivo impedi-la,
restringi-la ou falsed-la (v. Acdérddo de 21 de dezembro de 2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, n.° 168 e jurisprudéncia referida).

Refira-se que resulta do exame do primeiro fundamento e da segunda parte do segundo
fundamento que a Comissdo analisou o teor das trocas de informacdo em causa, o contexto
econdmico e juridico em que se inserem e os objetivos que pretendiam atingir e que explicou por
que razdo a consideracdo de todos esses elementos a tinha levado a concluir que essas trocas
tinham um objetivo anticoncorrencial, de acordo com a jurisprudéncia acima recordada nos
n.” 296 a 299.

Refira-se ainda que, como resulta da jurisprudéncia acima referida nos n.* 297 e 298,
contrariamente ao que alegam as partes, ndio hd que tomar em consideracdo os efeitos
pré-concorrenciais enquanto tais, para apreciar se as trocas de informagdes em causa devem ser
qualificadas de restricdo da concorréncia «por objetivo» nos termos do artigo 101.°, n.° 1, TFUE,
incluindo no ambito de um eventual exame da existéncia de um grau de nocividade exigido para
efeitos dessa qualificacdo. Por outro lado, a consideracdo dos alegados objetivos legitimos nao é
determinante na referida apreciagao.

Assim, as recorrentes ndo podem validamente acusar a Comissdo de erro de direito relativo a
«aplicacdo de um quadro juridico errado».

Em todo o caso, ha que observar que a Comissdo examinou na decisdo recorrida, nos
considerandos 465 a 479, os argumentos da Credit Suisse relativos ao carater legitimo ou
pro-concorrencial das trocas de informacgoes. Ha que examinar se os argumentos das recorrentes
sdo suscetiveis de por em causa o mérito deste entendimento.

Em primeiro lugar, quanto a teoria econdémica a que se referem as recorrentes nos seus
articulados, que se limita a indicar que o aumento da eficicia de uma empresa «pode» ter efeitos
de arrastamento, no essencial, favoraveis, ha que considerar que nao se pode considerar provada
de forma bastante a relacdo entre a conclusido decorrente dessa teoria econdmica e as trocas de
informacoes em causa. Além disso, a alegacdo das recorrentes revela-se contraintuitiva do ponto
de vista da légica comercial e da racionalidade econémica dos criadores de mercado, na medida
em que, quando um circulo restrito de concorrentes que atuam como criadores de mercado
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dispde de informacdes suplementares em relacdo aos outros atores do mercado, a légica de
maximizacdo dos seus lucros tendo em conta essas informagdes conduz mais a um alinhamento
das ofertas de precos aos seus clientes e ndo a propor diferenciais menores.

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, nenhum dos elementos dos autos permite
demonstrar que os operadores em causa pretendiam propor diferenciais mais baixos aos seus
clientes relativamente as informagoes trocadas. A este respeito, por um lado, as recorrentes
referem-se a uma troca de informacoes de 24 de junho de 2011 reproduzida no anexo A.12.
Tendo em conta a sua data anterior a participacdo da Credit Suisse na infracdo em causa, deve
ser julgada irrelevante.

Por outro lado, no que respeita a outro exemplo que figura no anexo A.12, ha que observar que
esta data de 19 de junho de 2012, dia incluido no periodo relevante. Primeiro, demonstra que
houve uma troca entre as 10 h 40 min 33 s e as 10 h 41 min 38 s durante a qual o operador do
Credit Suisse se informou junto de um operador da RBS que participava no férum de discussdo
em causa sobre o nivel de um diferencial de cotacio aplicivel a um montante de 50 milhoes para
um par de divisas EUR/GBP («whats spread 50 x these days»). Em resposta a questdo, o operador
da RBS indicou o diferencial de cotagdo aplicavel («3»). O operador do Credit Suisse agradeceu
essa informacdo («yeh thats what I thought»; «ta mate»).

Segundo, resulta de outra troca reproduzida no anexo A.12, que decorreu entre as 7 h 30 min 20 s
eas 7 h30min47 s em 19 de junho de 2012 noutro férum de discussdo, que duas pessoas trocaram
informacdes relativas a um diferencial de cotacdo aplicdvel a um par de divisas EUR/GBP («50
eurgbp»; «sure», «42 46», «off», «ref»). A este respeito, as recorrentes consideram que a troca
que decorreu entre o operador da Credit Suisse e o operador da RBS, acima evocada no n.° 306,
levou provavelmente o operador da Credit Suisse a propor diferenciais de cotagdo mais estreitos
a um cliente da Credit Suisse. Todavia, como resulta dos elementos dos autos, a troca de
correspondéncia entre o operador da Credit Suisse e o operador da RBS é posterior a troca no
outro férum de discussdo. Além disso, nenhum elemento dos autos permite corroborar a
afirmacdo das recorrentes de que essa troca tem uma ligacdo com a troca do operador da Credit
Suisse e do operador da RBS.

Contudo, mesmo admitindo que estes dois exemplos de trocas de informacoes que figuram no
anexo A.12 diziam respeito a uma eventual reducio das diferencas prevista pelos operadores em
causa, isso ndo basta para dai inferir que as trocas de informacdes relativas aos diferenciais de
cotacdo entre os operadores em causa beneficiaram sistematicamente os clientes, o que teria
permitido demonstrar efeitos legitimos relevantes e préprios da pratica em causa e
suficientemente importantes.

Pelo contrdrio, as proprias recorrentes admitem na peticdo que a troca de informagoes em féruns
de discussao (fora do contexto das transagdes potenciais) permite aos operadores gerir o risco das
transacdes e fixar precos mais precisos num curto prazo e, por conseguinte, reduzir o risco ligado
ao seu papel de criadores de mercado.

Ora, embora uma troca de informacdes possa efetivamente gerar ganhos de eficiéncia e tornar os
bancos mais eficientes, permitindo-lhes, nomeadamente, comparar as respetivas praticas e
melhorar as suas posi¢cdes no mercado, é evidente que tais iniciativas ndo justificam o recurso a
praticas anticoncorrenciais, como a troca de informacdes confidenciais e estratégicas do ponto
de vista do direito da concorréncia, como, no caso, as relativas aos diferenciais de cotacdo, ordens
de clientes, posicoes de risco e atividades de negociacdo atuais ou planeadas e posicdes de
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operadores concorrentes que constituem informacgdes uteis para a fixacido de precos e para a
gestdo especializada dos riscos, a saber, os pardmetros com base nos quais se estabelece a
concorréncia no mercado cambial a vista.

Mais genericamente, mesmo admitindo que as trocas de informagdes em causa pudessem
aproveitar aos clientes no que respeita aos precos que lhes eram propostos, essa vantagem nao
seria, por si sO, suscetivel de por em causa o cardter suficientemente nocivo dessas trocas
comerciais para a concorréncia. Com efeito, o artigo 101.° TFUE visa, a semelhanca das outras
normas da concorréncia enunciadas no Tratado, proteger ndo sé os interesses diretos dos
concorrentes ou dos consumidores, mas também a estrutura do mercado e, desse modo, a
concorréncia enquanto tal (Acérddo de 19 de margo de 2015, Dole Food e Dole Fresh Fruit
Europe/Comissao, C-286/13 P, EU:C:2015:184, n.° 125). Ora, as recorrentes de modo nenhum
fundamentam a sua afirmacdo de que as trocas de informacgdes beneficiaram mais genericamente
o mercado.

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, o 6nus da prova que lhes incumbe para permitir
duvidar razoavelmente do carater suficientemente nocivo das trocas de informagdes em causa
nao pode ser aligeirado nem a luz dos alegados elementos «atipicos» dessas trocas nem a luz do
valor probatdrio dos elementos de prova em que a Comissao se baseou na decisdo recorrida, nao
tendo, de resto, esse valor e o carater suficiente desses elementos de prova sido postos em causa
pelas recorrentes.

Em segundo lugar, ha que observar que, em apoio da sua argumentagdo acima apresentada nos
n.”* 290 a 292, as recorrentes se referem aos relatorios periciais apresentados nos anexos A.5 e
A.11 da peticao (a seguir, respetivamente, «relatdrio pericial 1» e «relatdrio pericial 2»).

A este respeito, ha que lembrar que, segundo a jurisprudéncia, o valor probatdrio, nomeadamente,
dos relatdrios apresentados a pedido de uma parte para sustentar as suas alegacdes por um
terceiro que invoca a qualidade de perito deve ser apreciado em varios aspetos. Por um lado, o
seu autor deve providenciar no sentido de expor as suas qualificacdes e experiéncias e explicar a
que titulo sdo relevantes para emitir um parecer sobre a questio examinada. Por outro lado, o
conteido desse parecer deve expor as razdes pelas quais merece ser tomado em consideracdo,
quer se trate da fiabilidade da metodologia utilizada quer da relevancia da resposta dada a esta
questdo para efeitos do presente processo [Acdrdio de 14 de setembro de 2022, Google e
Alphabet/Comissdo (Google Android), T-604/18, pendente de recurso, EU:T:2022:541, n.° 96].

Ora, pelas razodes adiante expostas, o contetido dos relatdrios periciais ndo pode preencher o
segundo requisito acima indicado no n.° 314 e, portanto, corroborar os argumentos das
recorrentes.

Primeiro, as conclusdes que figuram, nomeadamente, no relatério pericial 1, segundo as quais as
trocas de informacdes entre os operadores beneficiam diretamente os clientes, baseiam-se em
artigos cientificos que ndo sdo suscetiveis de confirmar a sua veracidade. Com efeito, as
passagens dos artigos apresentadas pelas recorrentes no procedimento administrativo na
Comissdao em resposta ao seu pedido de esclarecimentos e igualmente no Tribunal Geral, em
nada dizem respeito a hipdtese relativa a incidéncia alegadamente favoravel das trocas de
informacgoes comercialmente sensiveis, como as do caso presente, sobre os diferenciais de
cotacdo mais estreitos e ainda menos sobre a reducdo dos precos propostos aos clientes.
Impoe-se uma conclusdo idéntica relativamente a uma publicacdo citada pelas recorrentes, em
apoio do relatério de pericial 1, a qual, embora estabelecendo a ligacdo entre os diferenciais de
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cotacdo mais estreitos com a possibilidade de um operador encerrar a sua posicdo a baixo custo,
de modo nenhum conclui pela existéncia de uma ligacdo entre a troca de informagoes
comercialmente sensiveis e os precos mais baixos propostos aos clientes que, logicamente,
seriam os Unicos suscetiveis de beneficiar os clientes.

Segundo, a andlise apresentada nos relatérios de periciais 1 e 2 ndo diz respeito a hipétese do caso
presente, a saber, trocas de informac¢des num circulo fechado de operadores, antes se concentra
mais em afirmacgdes gerais relativas as trocas de informacgdes entre operadores no mercado
cambial a vista ou mesmo ndo visa as informacdes confidenciais e estratégicas que foram
trocadas no caso presente, antes se refere a informagdes gerais («cor do mercado»,
«diferenciais», «posicoes relativas as ordens dos clientes agregadas e anonimizadas»). Mais
especificamente, os relatdrios fazem referéncia aos operadores que trocam informacgdes no férum
de discussdo em causa, nomeadamente para excluir a hipdtese anticoncorrencial devido as
reduzidas quotas de mercado detidas por estes tltimos e ndo para confirmar os efeitos, a
natureza ou o objetivo legitimos das trocas de informagdes comercialmente sensiveis num
circulo restrito de operadores.

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, o relatdrio pericial 2, relativamente vago e nao
fundamentado, ndo se baseia em nenhum modelo econémico que permita demonstrar a natureza
legitima do comportamento que decorreu no férum de discussdo em causa quando as informacgoes
trocadas o foram num grupo fechado. E o que acontece, a fortiori, com o relatério pericial 1, que
ndo se baseia em nenhum outro «aparelho cientifico» capaz de sustentar as afirmacdes relativas a
alegada natureza legitima das trocas de informacgdes sobre os clientes ou sobre o mercado em
geral.

Nestas condicoes, ha que considerar que as recorrentes ndo demonstraram que as trocas de
informacoes decorridas no férum de discussdo em causa tinham um carater legitimo ou
pro-concorrencial que podia por em causa o seu grau suficiente de nocividade para a concorréncia
e, portanto, a sua qualificacdo de «restricdo por objetivo». Foi, portanto, sem cometer qualquer
erro de apreciacdo que a Comissdo rejeitou a argumentacdo que lhe foi apresentada a este
respeito no procedimento administrativo.

Resulta do exposto que a primeira parte do segundo fundamento deve ser julgada improcedente.

A titulo adicional, na medida em que as recorrentes evocam no titulo do presente fundamento
uma insuficiéncia de fundamentacdo quanto a qualificacdo das trocas de informagdes em linha de
«restricdo por objetivo» e mesmo admitindo que essa evocacdo, ndo fundamentada, possa
constituir um argumento admissivel na acecdo do artigo 76.°, alinea d), do Regulamento de
Processo, ha que observar que a Comissdo ndo cometeu nenhuma violacdo do dever de
fundamentagdo nos termos do artigo 296.°, segundo pardgrafo, TFUE. Com efeito, resulta da
andlise do presente fundamento que as explicacoes fornecidas na decisdo recorrida permitiram as
recorrentes compreender o raciocinio da Comisséo relativo a essa qualificacdo e ao Tribunal Geral
exercer a sua fiscalizacdo a esse respeito, cumprindo os requisitos da referida disposicao (v., a este
respeito, Acérdao de 23 de novembro de 2023, Ryanair/Comissdao, C-210/21 P, EU:C:2023:908,
n.° 105 e jurisprudéncia referida).

Por conseguinte, ha que julgar o primeiro fundamento integralmente improcedente.
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3. Quanto ao terceiro fundamento, relativo a violagdo do artigo 101.° TFUE e a insuficiéncia
de fundamentacdo na qualificacdo de infracdo unica e continuada adotada na decisdo
recorrida

No ambito do terceiro fundamento, as recorrentes contestam a qualificacdo de infracdo tnica e
continuada adotada na decisdo recorrida. Este terceiro fundamento divide-se em duas partes. A
primeira parte é relativa a insuficiéncia de provas e de fundamentacio da existéncia de um plano
global que prossegue um objetivo comum para o qual a Credit Suisse tinha a intencdo de
contribuir, de que tinha conhecimento ou que deveria ter previsto. A segunda parte é relativa a
um erro de direito relativo a qualificacao do acordo subjacente como elemento da infracdo tinica
e continuada suscetivel de ser objeto de diferentes graus de participacao.

A esse respeito, resulta de jurisprudéncia constante, que a violacdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE
pode resultar ndo apenas de um ato isolado mas igualmente de uma série de atos, ou mesmo de
um comportamento continuado, quando efetivamente um ou mais elementos dessa série de atos
ou desse comportamento continuado também possam constituir, por si s6s e considerados
isoladamente, uma violacdo da referida disposicdo. Assim, quando as diferentes acdes se
inscrevem num «plano de conjunto», em razdo do seu objeto idéntico que falseia o jogo da
concorréncia no interior do mercado tnico, a Comissdo pode imputar a responsabilidade por
essas acoes em funcdo da participacio na infracdo considerada no seu todo (v. Acérdio de
16 de junho de 2022, Sony Corporation e Sony Electronics/Comissiao, C-697/19 P,
EU:C:2022:478, n.° 62 e jurisprudéncia referida).

Uma empresa que participou numa infracdo tnica e complexa, através de comportamentos que
lhe sdo proéprios, que integram os conceitos de «acordo» ou de «pratica concertada» com um
objetivo anticoncorrencial na acegdo do artigo 101.°, n.° 1, TFUE e que visam contribuir para a
realizacdo da infracdo no seu conjunto, também pode ser responsavel pelos comportamentos
postos em pratica por outras empresas, no quadro da mesma infracdo, durante todo o periodo
em que nela participou. E o que ocorre quando se prova que a empresa em questio pretendeu
contribuir, com o seu proprio comportamento, para os objetivos comuns prosseguidos pelo
conjunto dos participantes e tinha conhecimento dos comportamentos ilicitos perspetivados ou
aplicados por outras empresas na prossecucdo dos mesmos objetivos, ou podia razoavelmente
prevé-los e estava pronta a aceitar esse risco (v., neste sentido, Acérdao de 24 de junho de 2015,
Fresh Del Monte Produce/Comissdo e Comissao/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
e C-294/13 P, EU:C:2015:416, n.° 157 e jurisprudéncia referida).

Em contrapartida, se uma empresa participou diretamente em um ou mais comportamentos
anticoncorrenciais que compdem uma infracdo tnica e continuada, mas nao foi provado que,
com o seu préprio comportamento, pretendia contribuir para todos os objetivos comuns
prosseguidos pelos outros participantes no cartel e tinha conhecimento de todos os outros
comportamentos ilicitos perspetivados ou aplicados pelos referidos participantes na prossecucao
dos mesmos objetivos ou podia razoavelmente prevé-los e estava pronta a aceitar o risco, a
Comissao s6 pode imputar-lhe a responsabilidade pelos comportamentos em que participou
diretamente e pelos comportamentos perspetivados ou aplicados por outros participantes na
prossecucdo dos mesmos objetivos que ela prosseguia e dos quais estiver provado que tinha
conhecimento ou que podia razoavelmente prevé-los e estava pronta a aceitar esse risco (v.
Acérdao de 24 de junho de 2015, Fresh Del Monte Produce/Comissao e Comissdao/Fresh Del
Monte Produce, C-293/13 P e C-294/13 P, EU:C:2015:416, n.° 159 e jurisprudéncia referida).
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327 No entanto, isso ndo pode levar a eximir essa empresa da sua responsabilidade pelos
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comportamentos em que participou ou pelos quais pode efetivamente ser responsabilizada. Com
efeito, o facto de uma empresa nao ter participado em todos os elementos constitutivos de um
cartel ou ter desempenhado um papel secundario nos aspetos em que participou ¢é irrelevante
para demonstrar a existéncia de uma infracdo sua, dado que esses elementos apenas devem ser
tomados em consideracdo na apreciacdo da gravidade da infracdo e, sendo caso disso, na
determinacdo do montante da coima (Acérdio de 6 de dezembro de 2012,
Comissao/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, n.° 45).

Além disso, na medida em que a qualificacdo de infracdo tnica e continuada faz com que seja
imputada a uma empresa a participagio numa infracdo ao direito da concorréncia, importa
recordar que, no dominio do direito da concorréncia, em caso de litigio sobre a existéncia de uma
infracdo, cabe a Comissao provar as infragoes que declara e apresentar os elementos adequados a
fazer prova bastante da existéncia de factos constitutivos de uma infracido (v. Acérdaos de
22 de novembro de 2012, E.ON Energie/Comissao, C-89/11 P, EU:C:2012:738, n.> 71 e
jurisprudéncia referida, e de 28 de novembro de 2019, ABB/Comissao, C-593/18 P, ndao
publicado, EU:C:2019:1027, n.° 38 e jurisprudéncia referida).

Resulta, pois, da jurisprudéncia acima referida nos n.* 324 a 328, que, para concluir pela
participacdo de uma empresa numa infracdo Unica e continuada sdao determinantes trés
elementos. O primeiro diz respeito a propria existéncia da infracdo tnica e continuada. Com
efeito, os diferentes comportamentos em causa devem fazer parte de um «plano global» que
tenha um objetivo tnico. Os segundo e terceiro elementos dizem respeito a imputabilidade da
infracdo dnica e continuada a uma empresa. Para que essa infracdo lhe seja imputavel, essa
empresa deve, por um lado, ter tido conhecimento dos comportamentos ilicitos projetados ou
adotados por outras empresas na prossecucio dos mesmos objetivos, ou ter podido
razoavelmente prevé-los e ter estado pronta a aceitar esse risco e, por outro, ter tido a intencao de
contribuir, através do seu proprio comportamento, para os objetivos comuns prosseguidos pelo
conjunto dos participantes.

a) Quanto a primeira parte do terceiro fundamento, relativa a insuficiéncia de provas e de
Jundamentacdo da existéncia de um plano global que prosseguisse um objetivo comum para
o qual a Credit Suisse tinha a intencdo de contribuir, de que tinha conhecimento ou devia ter
previsto

No ambito da primeira parte do terceiro fundamento, as recorrentes alegam que a Comissdo nao
provou nem fundamentou suficientemente a existéncia de um plano global que prosseguisse um
objetivo anticoncorrencial tnico, para o qual a Credit Suisse tivesse a intencdo de contribuir, do
qual tivesse tido conhecimento ou que devesse ter previsto.

1) Quanto a existéncia de um «plano global» que prosseguia um objetivo comum

Primeiro, na decisdo recorrida, nos considerandos 481 a 484 e 488 a 491, a Comissdo tratou a
qualificacdo da infracdo de Unica e continuada ao examinar a existéncia de um plano de conjunto
que prosseguia um objetivo comum. Considerou, em substancia, que (i) as trocas de informacgoes
aprofundadas e recorrentes (ii) os casos ocasionais de coordenacéo e (iii) o acordo subjacente
constituiam a referida infracdo que prosseguia um objetivo comum que consistia em atenuar as
incertezas normais inerentes ao mercado das operacdes cambiais a vista, a fim de reduzir o risco
e reforcar as empresas participantes nas suas decisoes de fixacdo de precos e de gestdo dos riscos,
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para que ndo estivessem em concorréncia de forma auténoma. Além disso, a existéncia de um
«plano global» foi demonstrada por elementos objetivos, a saber, o «modus operandi» do férum
de discussido em causa e a continuidade dos operadores participantes e dos bancos envolvidos.

As recorrentes acusam a Comissdo de ter baseado a existéncia de um plano anticoncorrencial
global no «modus operandi» do férum de discussdo em causa, a saber, que os operadores
participantes estavam em contacto regular no férum «privado» e que a participagdo nesse férum
era «unicamente por convite». Alegam que a utilizacdo de um férum de discussdo multilateral era
corrente e bem conhecida no mercado cambial a vista. O carater «privado» destes féruns devia-se
apenas ao facto de as pessoas poderem participar neles apds convite de um administrador,
podendo este ultimo ser qualquer outro operador com acesso a um férum Bloomberg.
Acrescentam que a composicdo desses féruns podia mudar frequentemente e impugnam a
afirmacdo da Comissdo, que figura no considerando 497 da decisdo recorrida, de que existe um
«elevado nivel de continuidade na participacdo das pessoas em causa» pelo facto de nenhum
elemento do processo da Comissédo indicar que os operadores constituiam um «grupo fechado».
Além disso, consideram que, mesmo que os operadores tivessem trocado informacgdes segundo
um modelo de comunicagdes «quase quotidianas», esse modelo corresponde a um
comportamento normal de criacio de mercado que ndo permite, portanto, provar a existéncia de
um «plano global».

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes.

Ha que lembrar que a jurisprudéncia identificou vérios critérios relevantes para apreciar o carater
unico de uma infragdo, a saber, a identidade dos objetivos das praticas em causa, a identidade dos
produtos e dos servicos em causa, a identidade das empresas participantes e a identidade das
formas de execucdo (v., neste sentido, Acordio de 19 de dezembro de 2013, Siemens
e 0./Comissdo, C-239/11 P, C-489/11 P e C-498/11 P, nédo publicado, EU:C:2013:866, n.° 243; v.,
igualmente, Acorddao de 17 de maio de 2013, Trelleborg Industrie e Trelleborg/Comissao,
T-147/09 e T-148/09, EU:T:2013:259, n.° 60 e jurisprudéncia referida). Além disso, a identidade
das pessoas singulares envolvidas por conta das empresas e a identidade do ambito de aplicacao
geografico das prdticas em causa também sdo elementos que podem ser tomados em conta para
efeitos dessa andlise (Acérdao de 17 de maio de 2013, Trelleborg Industrie e
Trelleborg/Comissdo, T-147/09 e T-148/09, EU:T:2013:259, n.° 60).

A este respeito, resulta das constatacoes efetuadas pela Comissdo na decisdo recorrida, baseadas,
nomeadamente, em discussoes ocorridas antes e durante o periodo de participacdo da Credit
Suisse na infracdo em causa, que, durante esse periodo, o objetivo prosseguido pelos outros
comportamentos que compdem, segundo a Comissdo, a infragcdo tnica e continuada, a saber,
nomeadamente, os casos ocasionais de coordenacdo e o acordo subjacente, consistia, em
substincia, em atenuar as incertezas normais inerentes ao mercado das operagdes cambiais a
vista, reforcando assim os operadores nas suas decisdes de fixacdo de precos e de gestdo de
riscos, o que as recorrentes ndo impugnam. Além disso, como acima resulta dos n.” 235 a 254, as
trocas de informagdes comercialmente sensiveis em que a Credit Suisse participou partilhavam
esse mesmo objetivo.

Por outro lado, as discussdes ocorridas, nomeadamente, durante o periodo de participaciao da

Credit Suisse sustentam as apreciagoes efetuadas na decisdo recorrida segundo as quais, em
substancia, havia elementos objetivos que confirmavam que os comportamentos
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anticoncorrenciais adotados pelos participantes estavam ligados e que esses comportamentos
contribuiam para o plano de conjunto que prosseguia o objetivo anticoncorrencial descrito pela
Comissao.

A este respeito, ndo se pode deixar de observar que, primeiro, os comportamentos em causa
seguiam as mesmas modalidades de funcionamento («modus operandi»), a saber, discussoes
sobre as informacdes comercialmente sensiveis, quotidianas e frequentes no férum de discussao
em causa. Além disso, estes comportamentos ocorreram num férum de discussao «privado». Com
efeito, as recorrentes ndo impugnam, como confirmaram na audiéncia, que o acesso ao férum de
discussio em causa era feito unicamente mediante convite pessoal (v., por exemplo,
considerandos 107 e 111 da decisao controvertida.

Segundo, os comportamentos em causa envolviam um grupo de empresas estavel, a saber, a
Barclays, a HSBC, a RBS e a UBS, e decorriam entre as mesmas pessoas singulares envolvidas por
conta destas empresas durante periodos paralelos ou adjacentes. Este grupo foi ampliado quando
o operador de um desses bancos mudou de empregador e assumiu as suas fungdes na Credit
Suisse, conduzindo assim a participacao desta tltima nas trocas de informagdes comercialmente
sensiveis no férum de discussdo em causa ao longo de todo o periodo relevante.

Ora, a argumentacdo das recorrentes, vaga e ndo circunstanciada, destinada simplesmente a
«justificar» os comportamentos ocorridos no férum de discussdao em causa com o alegado carater
corrente e bem conhecido da utilizacdo dos féruns de discussdo multilaterais ou ainda o carater
ordindrio alegado do modelo didrio das comunicagdes em nada altera o facto de que existia
efetivamente um grupo privado e estavel de pessoas e de empresas que participavam nas trocas em
causa.

Além disso, mesmo admitindo que os operadores participantes fossem membros de outros féruns
de discussdo, sendo os féruns de discussio amplamente utilizados no mercado cambial a vista, ou
ainda que a composicido desses foruns mudasse frequentemente, ndo é menos verdade que o
conjunto das trocas de informacgdes analisadas na decisdo recorrida permite determinar a
identidade dos operadores que participavam no férum de discussdo em causa ao longo de toda a
duracao da infracéo.

Terceiro, a existéncia de um plano de conjunto que prossegue um objetivo anticoncorrencial
unico é, alids, confirmada por outros elementos dos autos. Tal como resulta de todas as provas
contemporaneas recolhidas pela Comissao, todos os comportamentos em causa diziam respeito
aos mesmos produtos, a saber, divisas G10. Esta apreciacdo € ilustrada por varias discussoes
analisadas pela Comissdo na decisdo recorrida, segundo as quais, durante o mesmo dia, os
mesmos operadores procederam a trocas de informacdes sobre as referidas divisas (v., por
exemplo, as discussoes evocadas nos n.* 92, 101 e 132, supra).

Ora, uma vez que os elementos acima enumerados nos n.” 337 a 341 sdo relevantes para apreciar
se os comportamentos se inscrevem num plano de conjunto e se integram numa infragdo tnica
por forca da jurisprudéncia acima referida no n.° 334, foi com razdo que a Comissao concluiu
pela existéncia de um plano global que prosseguia um objetivo comum.

Por outro lado, no que respeita as alegadas razoes legitimas e pré-concorrenciais das trocas de
informacdes, na medida em que estas reiteram os argumentos apresentados no ambito da
terceira parte do segundo fundamento acima analisado, remete-se para o raciocinio acima
exposto nos n.” 287 a 319, com vista a sua rejeicao por esses mesmos fundamentos.
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Ha que rejeitar, pois, a argumentacdo das recorrentes destinada a desmentir a conclusio da
Comissao relativa a existéncia de um plano global que prosseguia um objetivo comum.

2) Quanto ao conhecimento e a intengdo de contribuir para o objetivo comum prosseguido

Nos considerandos 500 a 505 da decisdo recorrida, a Comissdo examinou a intencao da Credit
Suisse de contribuir para o objetivo comum e o seu conhecimento dos comportamentos ilicitos
dos outros participantes. Considerou, em substancia, por um lado, que o seu operador tinha a
intencdo de contribuir para esse objetivo na medida em que recebia e fornecia informacoes
comercialmente sensiveis no férum de discussao em causa e, por outro, que tinha conhecimento
das trocas de informacdes e do acordo subjacente e tinha conhecimento ou, em todo o caso, devia
razoavelmente prever o facto de as trocas de informagoes permitirem aos operadores identificar as
oportunidades de coordenacdo. Além disso, nos considerandos 507 a 538 da decisdo recorrida, a
Comissao refutou varios argumentos da Credit Suisse.

Por ultimo, no que respeita a responsabilidade da Credit Suisse na infragcdo tinica e continuada,
nos considerandos 539 a 547 da decisdo recorrida, a Comissdao excluiu-a para o acordo
subjacente e para os casos ocasionais de coordenacdo, mas deu-a por provada em trocas
extensivas e recorrentes de informacdes atuais ou prospetivas e comercialmente sensiveis, que
faziam parte da referida infracao.

As recorrentes acusam a Comissdo de ter concluido pelo conhecimento, pelo seu operador, de um
objetivo anticoncorrencial, ou mesmo de um plano global anticoncorrencial, com base, por um
lado, nos factos apurados de as discussdes darem a entender que o referido operador conhecia a
identidade do administrador e dos membros do férum de discussido em causa (considerando 527
da decisdo recorrida), que foi chamado pela alcunha quando voltou a inscrever-se no referido
férum de discussdo (considerando 525 da decisdo recorrida), que ndo aderiu a esse forum nem
foi convidado por acaso (considerando 155 da decisdo recorrida), que levou a cabo as mesmas
praticas desde que aderiu a esse férum ou ainda que teve de se aperceber de que o objeto e as
regras desse féorum permaneciam inalterados (considerando 521 da decisdo recorrida) e, por
outro, da proposta de transacdo de outro banco, ndo destinatirio da decisdao recorrida, para a
qual o operador do Credit Suisse trabalhou anteriormente. A este respeito, alegam que a
Comissao cometeu um erro de direito ao basear-se em elementos de prova de discussdes e na
proposta de transacdo de outro banco anteriores ao periodo de participacdo da Credit Suisse na
infracdo.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

Em primeiro lugar, por um lado, refira-se que a maior parte das consideragdes da Comissdo que
figuram nos considerandos da decisdo recorrida acima referidos no n.° 347 se baseiam nas
discussoes de 7 de fevereiro de 2012 que decorreram, portanto, no periodo relevante. Refira-se,
por outro lado, que a Comissdo considerou acertadamente, no considerando 519 da decisao
recorrida, que o emprego anterior do operador da Credit Suisse fazia parte do contexto e que
podia té-lo em conta para demonstrar que a Credit Suisse tinha conhecimento da infracdo. Com
efeito, como refere a Comissdo na contestacdo, resulta da jurisprudéncia que os acontecimentos
ocorridos fora do periodo da infracdo imputada a uma empresa sdo elementos que fazem parte
do conjunto de indicios que a Comissdo pode invocar para provar o carater anticoncorrencial do
comportamento dessa empresa (v., neste sentido, Acérdio de 2 de fevereiro de 2012, Denki
Kagaku Kogyo e Denka Chemicals/Comissao, T-83/08, ndo publicado, EU:T:2012:48, n.° 188).
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Em segundo lugar, hd que lembrar que a declaracdo da existéncia de uma infracdo unica e
continuada é distinta da questdo de saber se a responsabilidade por essa infracdo na sua
globalidade é imputdvel a uma empresa (v., neste sentido, Acérdao de 26 de setembro de 2018,
Infineon Technologies/Comissao (C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 174). Por outro lado, a
imputabilidade a uma empresa da responsabilidade pela infracdo tnica e continuada na sua
globalidade deve ser apreciada a luz de dois elementos, a saber, primeiro, o contributo
intencional da referida empresa para os objetivos comuns prosseguidos por todos os participantes
e, segundo, o seu conhecimento dos comportamentos ilicitos projetados ou adotados por outras
empresas na prossecucao dos mesmos objetivos ou o facto de que podia razoavelmente prevé-los
e estava disposta a aceitar esse risco (v. n.> 324 a 329, supra).

No caso, tendo em conta os termos explicitos dos considerandos 543, 545 e 547 da decisdo
recorrida, lidos conjuntamente com o dispositivo da referida decisdo, ha que considerar que,
como confirmou na audiéncia em resposta a uma questio do Tribunal Geral, a Comissdo nao
imputa a Credit Suisse a responsabilidade pela infracdo tGnica e continuada no seu conjunto, mas
sim a responsabilidade por essa infracdo na medida em que participou num dos seus elementos
constitutivos, a saber, as trocas extensivas e recorrentes de informagoes atuais ou prospetivas e
comercialmente sensiveis.

Ora, dado que a Credit Suisse nao foi considerada responsavel pela infragdo em causa na sua
globalidade, mas sim na medida em que participou num dos seus elementos constitutivos, de
modo nenhum é necessdrio, no caso, analisar se tinha conhecimento dos comportamentos
colusdrios dos outros membros dessa infracdo e pretendia contribuir com o seu préprio
comportamento para os objetivos comuns prosseguidos por todos os participantes [v., neste
sentido, Acérddao de 26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissao (C-99/17 P,
EU:C:2018:773, n.° 177)].

Por conseguinte, dai resulta que o desenvolvimento da decisao recorrida dedicado a «intencéo de
contribuir para o objetivo comum e [ao] conhecimento» ndo tem nenhuma incidéncia na
imputabilidade da infracdo a Credit Suisse. As recorrentes ndo podem, pois, contestar utilmente
o mérito dos fundamentos desse desenvolvimento para pér em causa a referida imputabilidade.

3) Quanto ao distanciamento das trocas de informagées

Nos considerandos 529 a 533 da decisdo recorrida, em resposta aos argumentos da Credit Suisse
apresentados no procedimento administrativo, a Comissdo considerou que o operador desse
banco nado sé nido se distanciou das trocas de informacdes em causa como retomou a sua
participacdo depois de ter sido recrutado pela Credit Suisse.

No ambito da sua argumentacdo, as recorrentes alegam que a Comissdo acusou erradamente o
operador da Credit Suisse de ndo se ter distanciado das trocas de informacdes efetuadas no
férum de discussdo em causa para escapar a sua responsabilidade. Consideram que os operadores
estavam automaticamente ligados a todos os féruns de discussdo de que eram membros no
momento da sua ligacdo ao sistema Bloomberg, sem que se possa por isso inferir sé dessa ligacdao
o conhecimento das discussdes em que o operador nio participou.

A Comissao contesta a argumentacgao das recorrentes.
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A este respeito, quanto a questdo de saber se a Comissdo pode considerar como prova de um
comportamento anticoncorrencial discussoes ocorridas no ambito de um férum de discussao a
que uma empresa estava ligada, mas nas quais ndo participou ativamente, importa recordar que,
segundo jurisprudéncia constante, os modos passivos de participagdo numa infracdo, como a
presenca de uma empresa em reunides nas quais, sem a elas se ter manifestamente oposto, foram
celebrados acordos com um objetivo anticoncorrencial, traduzem uma cumplicidade suscetivel de
a responsabilizar no ambito do artigo 101.°, n.° 1, TFUE, uma vez que a aprovacdo ticita de uma
iniciativa ilicita, sem se distanciar publicamente do seu contelido ou sem a denunciar as entidades
administrativas, tem por efeito incentivar a continuagdo da infracdo e comprometer a sua
descoberta (v., neste sentido, Acérdiao de 22 de outubro de 2015, AC-Treuhand/Comissao,
C-194/14 P, EU:C:2015:717, n.° 31 e jurisprudéncia referida).

E certo que a natureza da infracio em causa, que assumiu a forma de contactos multilaterais entre
os diferentes atores no férum de discussdo em causa, ndo pode ser considerada uma
«participacdo» numa «reunido» na acecao da jurisprudéncia acima referida no n.° 357. Contudo,
as recorrentes nao invocam fundamentos que obstem a transposicdo desta jurisprudéncia para
discussdes havidas nos féruns de discussdo em linha. Com efeito, é irrelevante o facto de os
operadores dos bancos envolvidos nos factos ndo estarem fisicamente presentes e apenas estarem
ligados a distancia ao férum de discussao em causa no qual decorreram as trocas controvertidas,
uma vez que, como acima resulta dos n.* 77 a 173, o teor dessas trocas se revela anticoncorrencial.

Por outro lado, na medida em que se deva entender que, com a referéncia aos Acdrdaos de
30 de novembro de 2011, Quinn Barlo e o./Comissdo (T-208/06, EU:T:2011:701, n.° 51), e de
10 de outubro de 2014, Soliver/Comissao (T-68/09, EU:T:2014:867, n.° 105), as recorrentes
pretendem contestar a aplicacdo da jurisprudéncia relativa a exigéncia de um distanciamento
publico quando a natureza anticoncorrencial dessas trocas ndo foi demonstrada, ha que julga-la
improcedente. Com efeito, pelas razdes acima indicadas nos n.* 77 a 173, a natureza
anticoncorrencial das trocas em causa foi demonstrada pela Comissao.

Assim, no caso, a Comissao podia considerar que a Credit Suisse tinha tido conhecimento das
trocas havidas no férum de discussdo em causa ao qual o seu operador estava ligado, mesmo que
este ndo tivesse participado ativamente em algumas das trocas analisadas na decisdo recorrida. Por
conseguinte, na falta de distanciamento publico ou de dentncia as entidades administrativas das
praticas em causa, a Credit Suisse podia ser considerada responsavel.

S6 poderia ser de outro modo se as recorrentes tivessem podido demonstrar, através de elementos
de prova certos e com registo cronoldgico preciso, que a Credit Suisse ndo tinha efetivamente
tomado conhecimento da troca ou das trocas imputadas ou delas s6 tinha tomado conhecimento
num prazo tal que as informacgdes contidas nessas trocas tivessem perdido o seu carater sensivel.

A este respeito, ndo foi apresentado nenhum elemento de prova nesse sentido pelas recorrentes,
que se limitam a alegar que, em mais de 100 trocas analisadas na decisdo recorrida, 36
correspondem a casos em que o operador da Credit Suisse i) ndo estava ligado, ii) ndo estava ativo
e iii) ndo era empregado pela Credit Suisse, sem, no entanto, fazer referéncia a nenhuma troca de
informagdes concreta. Ora, tais alegacdes, ndo fundamentadas e dirigidas de forma geral e
indeterminada contra as 36 trocas analisadas na referida decisdo, ndo permitem por em causa a
conclusdo da Comissio de que esse operador participou em todas as trocas de informacgoes
analisadas na decisdo recorrida relativamente ao periodo relevante e, por conseguinte, a
conclusdo da Comissdo relativa a responsabilidade da Credit Suisse em que incorre devido a essa
participacao.
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Por conseguinte, ha que considerar a conclusdo da Comissdo isenta de erro e rejeitar os
argumentos das recorrentes apresentados a seu respeito.

A titulo adicional, na medida em que as recorrentes evocam no titulo do presente fundamento e
no da presente parte, bem como no antncio dessa parte, uma insuficiéncia de fundamentacao, em
substéncia, quanto a qualificacdo de infracdo Uinica e continuada adotada na decisdo recorrida e
mesmo admitindo que essa evocacdo, ndo fundamentada, possa constituir um argumento
admissivel na acegdo do artigo 76.°, alinea d), do Regulamento de Processo, hd que observar que a
Comissao nao cometeu nenhuma violagao do dever de fundamentagao nos termos do artigo 296.°,
segundo pardgrafo, TFUE. Com efeito, resulta da andlise do presente fundamento que as
explicacoes fornecidas na decisdo recorrida permitiram as recorrentes compreender o raciocinio
da Comissdo relativo a essa qualificacdo e ao Tribunal Geral exercer a sua fiscalizacdo a esse
respeito, cumprindo os requisitos da referida disposi¢do (v., a este respeito, Acérdiao de
23 de novembro de 2023, Ryanair/Comissdo, C-210/21 P, EU:C:2023:908, n.° 105 e jurisprudéncia
referida).

Assim, ha que julgar improcedente a primeira parte do terceiro fundamento.

b) Quanto a segunda parte do terceiro fundamento, relativa a um erro de direito na
qualificacdo do acordo subjacente como elemento da infracdo ninica e continuada suscetivel
de ser objeto de diferentes graus de participacdo

No ambito da segunda parte do terceiro fundamento, as recorrentes alegam, em substancia, que o
acordo subjacente ndo constitui um tipo de comportamento distinto da troca de informagoes em
que a Credit Suisse poderia ter participado parcialmente, antes constitui o «modus operandi» da
infracdo alegada. Concluem que a Comissdo cometeu um erro ou até se contradisse ao
considerar que o facto de ndo ter participado no acordo subjacente e nos casos ocasionais de
coordenacdo ndo alterava a conclusdo relativa a participagdo da Credit Suisse em trocas de
informacoes.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

Refira-se, a titulo preliminar, que, no ambito da segunda parte do terceiro fundamento, as
recorrentes reiteram, de forma circunscrita e por remissiao para os argumentos expostos no
ambito do primeiro fundamento, a sua alegacdo relativa, em substancia, a falta de autonomia das
trocas de informacgdes em relacdo ao acordo subjacente. Ora, essa alegacdo deve ser rejeitada pelas
mesmas razdes acima expostas nos n.” 48 a 59.

Contudo, hd que lembrar que a Comissdo demonstrou corretamente que o acordo subjacente e as
trocas de informacdes constituiam elementos distintos da infracdo tnica e continuada, que foi
executada pelas mesmas modalidades de funcionamento («modus operandi»), a saber, discussoes
sobre informac¢des comercialmente sensiveis, quotidianas e frequentes no férum de discussao em
causa (v. n.”* 334 a 342, supra). Além disso, resulta dos elementos de prova referidos na decisdao
recorrida que o operador da Credit Suisse participou nas trocas de informacoes que decorreram
no férum de discussio em causa, o que as recorrentes admitem expressamente nos seus
articulados, quanto mais ndo seja numa grande maioria dessas trocas.
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Assim, tendo em conta as trocas extensivas e recorrentes de informacgdes atuais ou prospetivas e
comercialmente sensiveis, analisadas na decisdo recorrida, o erro de qualificacdo cometido pela
Comissdo relativamente a discussdao de 9 de maio de 2012, analisado no considerando 276 da
decisdo recorrida (v. n.* 107 a 117, supra), ndo tem incidéncia na conclusdo da Comissdo de que
a Credit Suisse participou na infracdo tinica e continuada.

Por outro lado, refira-se que, nos seus articulados no Tribunal Geral, as recorrentes ndo contestam
o carater continuado da infracdo tnica. Na audiéncia, indicaram, no entanto, que, tendo em conta
o facto de certas trocas de informacdes, nas quais a Comissao se baseou na decisdo recorrida, ndo
permitirem provar a existéncia da infracdo tinica e continuada, tal constatacdo deveria igualmente
levar o Tribunal Geral a analisar o carater continuado do cartel global, do qual alegadamente
fazem parte essas trocas de informacgoes. Ora, ndo tendo sido apresentado na peticdo, como, em
substéncia, alegou a Comissdo na audiéncia, tal argumento das recorrentes, que ndo se baseia em
elementos de facto ou de direito que se tivessem revelado durante o processo e que ndo pode ser
entendido no sentido de que constitui a ampliacdo da sua argumentagdo desenvolvida em apoio
do terceiro fundamento, é extemporaneo e, portanto, inadmissivel, nos termos do artigo 84.°,
n.° 1, do Regulamento de Processo, que proibe, em substancia, a apresentacdo de argumentos
novos no decurso da instancia (v., neste sentido, Acérdio de 16 de dezembro de 2020,
Fakro/Comisséao, T-515/18, ndo publicado, EU:T:2020:620, n.° 92).

Por conseguinte, ha que aprovar a conclusdo da Comissao de que a Credit Suisse participou na
infracdo tinica e continuada, no que diz respeito ao intercAmbio de informacdes.

Resulta do exposto que ha que julgar improcedente a segunda parte do terceiro fundamento e, por
conseguinte, este fundamento na integra.

4. Quanto ao quinto fundamento, relativo a violagdo do principio da boa administracdo

No ambito do seu quinto fundamento, as recorrentes acusam a Comissao de ter violado, em
substancia, o principio da boa administracdo. Sustentam que a Comissdo ndo cumpriu a sua
obrigacao de levar a cabo um inquérito imparcial e diligente sobre a prova que consta dos autos,
baseando-se nesta e nas declaracdes de terceiros partes no processo hibrido de forma seletiva,
que nao pode justificar com o seu alegado tratamento de numerosos processos financeiros.

Além disso, o principio da livre apreciagdo da prova nao deve ser entendido no sentido de que a
interpretacdo das provas efetuada pela Comissdo é determinante, a qual é manifestamente
incompativel com os direitos de defesa da Credit Suisse. Entendem que decorre do principio de
que a presuncdo de inocéncia confere ao recorrente o beneficio da davida de que, perante
elementos de prova pouco fiaveis, também é reduzido o seu 6nus de apresentar as provas que
refutem as alegacdes da Comissao.

Por outro lado, a Comissao ndo respeitou as suas obrigacdes de examinar de forma critica as
informacoes fornecidas no &mbito do procedimento de transacdo, por um lado, e ndo procedeu a
um «reexame de novo dos elementos de prova a sua disposi¢ao, em conformidade com o principio
da “tabula rasa”» no 4mbito de um procedimento ordindrio, por outro. A Comissdo também nao
exerceu corretamente o seu poder de apreciacdo, que lhe permite determinar a oportunidade de
adotar medidas de investigacdo suplementares.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.
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Nos termos do artigo 41.° da Carta dos Direitos Fundamentais da Unido Europeia, relativo ao
«direito a uma boa administracdo», todas as pessoas tém direito, nomeadamente, a que os seus
assuntos sejam tratados pelas instituicoes da Unido de forma imparcial. Esta exigéncia de
imparcialidade abrange, por um lado, a imparcialidade subjetiva, no sentido de que nenhum
membro da institui¢do em causa encarregada do processo deve manifestar ideias preconcebidas
ou um juizo antecipado pessoal e, por outro, a imparcialidade objetiva, no sentido de que a
instituicdo deve oferecer garantias suficientes para excluir a esse respeito qualquer divida legitima
(v. Acérdao de 11 de julho de 2013, Ziegler/Comissao C-439/11 P, EU:C:2013:513, n.° 155 e
jurisprudéncia referida).

Entre as garantias conferidas pelo direito da Unido nos procedimentos administrativos, associadas
ao principio da boa administracdo, figura a obrigacao de a instituicdo competente examinar, com
cuidado e imparcialidade, todos os elementos relevantes do caso (v. Acérdao de 27 de setembro de
2012, Shell Petroleum e o./Comissao, T-343/06, EU:T:2012:478, n.° 170 e jurisprudéncia referida).

Refira-se, a titulo preliminar, que, embora as recorrentes invoquem uma violacdo dos direitos de
defesa no ambito do presente fundamento, ndo apresentam nenhuma argumentacdo concreta a
esse respeito. Com efeito, a sua argumentacdo parece assentar antes numa confusdo entre o
respeito da exigéncia de imparcialidade objetiva pela Comissao, por um lado, e a oportunidade de
poderem efetivamente defender-se no momento em que as acusagdes da Comissdao foram
dirigidas a Credit Suisse, por outro. As recorrentes ndo negam que a Credit Suisse teve a
oportunidade de exercer efetivamente os seus direitos de defesa em conformidade com todas as
garantias processuais ligadas ao seu exercicio efetivo no ambito do procedimento administrativo
ordindrio antes da adoc¢do da decisdo recorrida, tanto por escrito como oralmente, e, portanto, de
impugnar os factos e as provas em que a Comissdo se baseia.

No entanto, as recorrentes consideram que as «preocupagdes» e os esclarecimentos que a Credit
Suisse avang¢ou no procedimento administrativo foram «ignorados» pela Comissédo, levando-a
assim alegadamente a ndo cumprir o seu dever de imparcialidade num «reexame de novo das
provas a sua disposicdo, de acordo com o principio da “tabula rasa”». Contudo, nenhum dos
argumentos das recorrentes permite demonstrar que a Comissdo nao ofereceu, no caso, todas as
garantias para excluir qualquer duvida legitima quanto a sua imparcialidade no exame do
processo no que respeita a Credit Suisse, nomeadamente no exame dos argumentos e das provas
que esta apresentou no ambito do exercicio dos seus direitos de defesa no processo administrativo
ordindrio. Com efeito, o facto de a Comissio ndo ter considerado convincentes essas
«preocupacoes» e clarificacoes que a Credit Suisse avangou no procedimento administrativo
pertence ao exame do mérito das apreciacdes por esta efetuadas e nio a fiscalizacdo do respeito
das garantias conferidas pelo direito da Unido no procedimento administrativo ordindrio.

Assim, as recorrentes ndo podem validamente acusar a Comissdo de qualquer omissdo de
exercicio do seu poder de apreciacdo quanto a oportunidade de adotar medidas de inquérito
adicionais para verificar as afirmacoes feitas pela Credit Suisse no procedimento administrativo.
Com efeito, além do seu cardter geral, na medida em que, com esta Gltima alegacdo, as
recorrentes se limitam a afirmar que a utilizacdo dos poderes de investigacdo adicionais pela
Comissao foi «adequada no mercado complexo», assenta numa premissa errada de que os
concorrentes estdo autorizados, no mercado em causa, a trocar informagdes comercialmente
sensiveis no decurso normal das suas atividades.
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Em todo o caso, na medida em que a Comissdo dispoe de margem de apreciacdo quanto a
oportunidade de adotar medidas de investigacdo (v., neste sentido, Acérdao de 2 de fevereiro de
2022, Scania e o./Comissdo, T-799/17, EU:T:2022:48, n.> 154), de modo nenhum era obrigada a
fazer uso dos seus poderes de inquérito para pedir dados adicionais ou consultar um perito a fim
de verificar as afirmacgoes da Credit Suisse.

Por outro lado, ha que considerar que a exigéncia de imparcialidade na reapreciacao de novo do
processo em relacdo ao procedimento de transacdo, tendo em conta a parte que decidiu ndo
transigir, ndo pode obstar a constatagdes factuais ou qualificagdes juridicas semelhantes as feitas
na decisio de transacdo, se as provas a disposicio da Comissdo forem nesse sentido (v., a
contrario, Acérdao de 2 de fevereiro de 2022, Scania e o./Comissdo, T-799/17, EU:T:2022:48,
n.° 149).

A este respeito, as alegacdes das recorrentes relativas as provas em que a Comissdo se baseou na
decisao recorrida ndo permitem demonstrar qualquer parcialidade da sua parte. Com efeito, as
recorrentes limitam-se a invocar uma alegada selecdo das provas pela Comissao correspondente
a sua versdo preestabelecida do processo, sem, no entanto, fornecerem qualquer indicacdo
concreta a esse titulo. Além disso, limitam-se a alegar que a Comissao rejeitou as outras provas
apresentadas pela Credit Suisse que poriam em causa as conclusdoes da Comissdao que figuram na
decisdo recorrida, reiterando numa frase uma argumentacdo idéntica a rejeitada no ambito do seu
primeiro fundamento.

Além disso, na medida em que as recorrentes reiteram os seus argumentos, apresentados no
ambito do primeiro fundamento, relativos ao facto de as provas apresentadas para obter a
cleméncia e os documentos que conduziram a transacdo suscitarem duvidas sobre as regras do
acordo subjacente identificadas pela Comissao, importa recordar que o Tribunal Geral nao tem
de as examinar pelos motivos acima expostos no n.’ 58.

Por outro lado, dado que a Comissdo demonstrou, baseando-se num conjunto de indicios
suficiente e especifico do presente processo, a existéncia da infracdo e a participacao da Credit
Suisse nesta ultima, o facto de certas alegacdes da Comissdo relativas ao objetivo prosseguido
pelas trocas de informagdes terem sido retiradas de uma frase de uma declaragédo feita por um
terceiro no procedimento administrativo ndo pode revelar nenhuma violagdo do principio da boa
administracdo. Por ultimo, no que respeita a alegacdo das recorrentes de que, em substéncia, a
presuncido de inocéncia implica que, perante provas pouco fidveis, o dnus que de as recorrentes
apresentarem provas que refutem as alegacdes da Comissao é reduzido, hd que rejeitd-la, uma
vez que as recorrentes ndo demonstraram que as provas em que a Comissao se baseou eram pouco
fiaveis.

Pelas razdes expostas, o quinto fundamento deve ser julgado improcedente na integra.

5. Conclusdo sobre o artigo 1.° da decisdo recorrida

Resulta do exame do primeiro, segundo, terceiro e quinto fundamentos, invocados em apoio do
pedido de anulagdo do artigo 1.° da decisdo recorrida, nos termos do qual a Comissao considerou
que a Credit Suisse tinha violado o artigo 101.°, n.° 1, TFUE ao participar numa infracdo tnica e
continuada, que estes ndo sdo procedentes e que, por conseguinte, este pedido deve ser julgado
improcedente.
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B. Quanto ao artigo 2.°, alinea a), da decisao recorrida

Y

1. Quanto ao quarto fundamento, relativo a violacdo do artigo 23.° do Regulamento
n.° 1/2003, das Orientacées para o cdlculo das coimas, dos principios da proporcionalidade
e da igualdade de tratamento e do dever de fundamentacdo

No ambito do seu quarto fundamento, as recorrentes acusam a Comissdo de diversos erros
cometidos nas diferentes etapas do célculo do montante da coima aplicada a Credit Suisse. Este
fundamento divide-se em cinco partes. A primeira parte é relativa a um erro no calculo do valor
indicativo. A segunda parte é relativa a um erro na reducdo da coima por circunstiancias
atenuantes. A terceira parte é relativa a um erro ligado a uma sobreavaliacdo da coima a titulo do
fator ligado a gravidade da infragdo. A quarta parte é relativa a violacdo do principio da igualdade
de tratamento. Por ultimo, a quinta parte € relativa a insuficiéncia de fundamentacio da decisao
recorrida quanto a proporcionalidade do calculo da coima aplicada as recorrentes face a aplicada
aos outros participantes na infracao.

A titulo preliminar, ha que lembrar que o sistema de fiscalizagdo jurisdicional das decisdes da
Comissao relativas aos processos de aplicacdo dos artigos 101.° e 102.° TFUE consiste numa
fiscalizacdo da legalidade dos atos das instituicdes prevista no artigo 263.° TFUE [v. Acdrdao de
26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissdo (C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 47 e
jurisprudéncia referida)].

O alcance da fiscalizagdo da legalidade prevista no artigo 263.° TFUE abrange todos os elementos
das decisdes da Comissdo relativas aos processos de aplicacdo dos artigos 101.° e 102.° TFUE, cuja
fiscalizacdo aprofundada o Tribunal Geral garante, tanto de direito como de facto, a luz dos
fundamentos invocados pelo recorrente e tendo em conta o conjunto dos elementos por ele
submetidos [v. Acérdio de 26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissdo
(C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 48 e jurisprudéncia referida)].

Nessa fiscalizacdo, o julgador ndo pode basear-se na margem de apreciacdo de que a Comissao
dispde, nem relativamente a escolha dos elementos a ter em conta no momento da aplicagdao dos
critérios mencionados nas Orientagdes para o calculo das coimas nem relativamente a avaliacao
desses elementos, para renunciar ao exercicio de uma fiscalizacdo aprofundada, tanto de direito
como de facto (Acérdio de 8 de dezembro de 2011, Chalkor/Comissao, C-386/10 P,
EU:C:2011:815, n.° 62).

Ha que recordar, porém, que os tribunais da Unido ndo podem, no dmbito da fiscalizagdo da
legalidade prevista no artigo 263.° TFUE, substituir pela sua a fundamentacdao do autor do ato
recorrido (v., neste sentido, Acérddo de 24 de janeiro de 2013, Frucona Kosice/Comissio,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, n.* 89 e jurisprudéncia referida).

Primeiro, nos considerandos 574 a 660 da decisdo recorrida, a Comissdo referiu que a Credit
Suisse tinha infringido intencionalmente o artigo 101.° TFUE e que, consequentemente,
pretendia aplicar-lhe uma coima segundo a metodologia fixada nas Orientagdes para o calculo das
coimas.

Segundo, na determinacdo do valor das vendas que serve de ponto de partida para o célculo do
montante de base das coimas, a Comissao deu por provado que os produtos em causa, a saber, as
divisas G10, ndo geravam vendas na acecdo habitual do termo e, portanto, ndo eram diretamente
rastredveis nas contas das empresas participantes. Por conseguinte, no caso, era adequado calcular
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um valor indicativo. Este ultimo baseou-se, por um lado, nos montantes nocionais anualizados
correspondentes aos pares de divisas mais negociados, incluindo uma das divisas do Espago
Econdémico Europeu (EEE) (o euro, a coroa dinamarquesa, a libra esterlina, a coroa norueguesa e
a coroa sueca), nas transacoes realizadas com as contrapartidas situadas no EEE durante os meses
da participagdo das empresas na infracdo e, por outro, num fator de ajustamento, constituido por
um diferencial de cotacdo que reflete o valor das receitas resultantes das atividades de criacdo de
mercado e o valor das receitas resultantes das atividades de negociacdo por conta proépria.

Terceiro, a Comissio calculou o montante de base da coima da Credit Suisse considerando uma
proporcio de 16% do valor indicativo a titulo da gravidade da infracdo controvertida,
multiplicada por um coeficiente de duracdo especifico da Credit Suisse, a saber, 0,42 ano,
acrescentando-lhe, por tltimo, um montante adicional de 16 % para efeitos dissuasivos.

Quarto, a Comissdo procedeu ao ajustamento do montante de base calculado para a Credit Suisse.
A este titulo, ndo deu por provadas circunstancias agravantes. Em contrapartida, aplicou
circunstancias atenuantes deduzindo do montante de base calculado para a Credit Suisse 2 %
pela inexisténcia da sua responsabilidade em relacdo ao acordo subjacente, por um lado, e em
relacdo aos casos ocasionais de coordenacio, por outro, ou seja, no total, uma dedugéo de 4 %. Por
ultimo, ndo aumentou a sua coima para efeitos de dissuasao.

a) Quanto a primeira parte do quarto fundamento, relativa a erros no cdlculo do valor
indicativo

As recorrentes contestam a determinacao do valor das vendas na decisdo recorrida, alegando que
o valor indicativo fixado pela Comissdo sobrestima de forma substancial e arbitraria o valor das
vendas da Credit Suisse e a importancia econdémica da infracao controvertida, afastando-se assim
do conceito de «valor das vendas» que figura nas Orientac¢des para o calculo das coimas.

A Comissdo contesta estes argumentos.

Nos termos do ponto 13 das Orientacdes para o cilculo das coimas, «[p]ara determinar o
montante de base da coima a aplicar, a Comissao utilizara o valor das vendas de bens ou servicos,
realizadas pela empresa, relacionadas direta ou indiretamente com a infracdo, na area geografica
em causa no territério do Espagco Econémico Europeu (“EEE”)».

Na sua parte introdutdria, as Orientagdes para o calculo das coimas estabelecem, no ponto 6, que
«a combinacdo do valor das vendas relacionadas com a infracdo e da sua duracdo é considerada
um valor indicativo adequado para refletir a importancia econémica da infracdo, bem como o
peso relativo de cada empresa que participa na infracdo».

Assim, o ponto 13 das Orientacgdes para o calculo das coimas visa assumir como ponto de partida
para o céalculo da coima aplicada a uma empresa um montante que reflita a importancia
econdémica da infracdo e o peso dessa empresa nessa infracao. Por conseguinte, embora seja certo
que o conceito de «valor das vendas» visado no referido ponto 13 ndo pode ser alargado ao ponto a
englobar as vendas realizadas pela empresa em causa ndo abrangidas pelo cartel, o objetivo
prosseguido por esta disposicdo seria, no entanto, posto em causa, se esse conceito fosse
entendido no sentido de que apenas visa o volume de negdcios realizado com as vendas
comprovadamente afetadas por esse cartel (Acérddo de 11 de julho de 2013, Team Relocations
e 0./Comissdo, C-444/11 P, ndo publicado, EU:C:2013:464, n.° 76).
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H4a que lembrar também que resulta do ponto 15 das Orientagoes para o calculo das coimas que,
para determinar o valor das vendas de uma empresa, a Comissao utilizard os melhores dados
disponiveis dessa empresa.

Nos considerandos 584 a 620 da decisdo recorrida, a Comissdao determinou o valor das vendas
através de um valor indicativo, na medida em que as atividades cambiais a vista das divisas G10
ndo geram vendas na acecdo habitual do termo.

A este respeito, a Comissdo considerou adequado tomar como valor indicativo os montantes
nocionais anualizados da Credit Suisse correspondentes aos pares de divisas mais negociados,
incluindo uma das divisas do EEE, a saber, o euro, a libra esterlina, a coroa norueguesa, a coroa
sueca ou a coroa dinamarquesa, durante os meses de participacdo deste banco na infracdo em
causa, que ocorreram com as contrapartidas situadas no EEE, sendo seguidamente esses
montantes multiplicados pelo fator de ajustamento uniforme, constituido por um diferencial de
cotacdo que reflete o valor das receitas provenientes, por um lado, das atividades de criacdo de
mercado (a seguir «fator de ajustamento relacionado com a criagdo de mercado») e, por outro,
das atividades de negociagdo por conta prépria (a seguir «fator de ajustamento relacionado com a
negociagdo por conta propria»). A Comissdo tomou, pois, como valor das vendas em relacao as
recorrentes o montante de 381 888 991 euros.

1) Quanto aos montantes nocionais anualizados da Credit Suisse

No considerando 628 da decisdo recorrida, no que respeita ao argumento da Credit Suisse de que
os montantes nocionais relevantes para o calculo do valor indicativo inclufam as transagcdes em
que a Credit Suisse tinha adquirido liquidez e ndo aquelas em que a Credit Suisse a tinha
fornecido, a Comissdo afirmou que era irrelevante. Referiu, a este respeito, que a forma como os
operadores optavam por cobrir e gerir o risco associado as posi¢des abertas na sua carteira nio
devia ser tida em conta e que procurar liquidez, deter, aumentar ou liquidar posicoes abertas
constituiam a esséncia da atividade de um operador e eram atividades integradas nos precos de
compra e de venda que os operadores propunham aos seus clientes.

As recorrentes consideram que a metodologia adotada pela Comissao na decisao recorrida inclui
erradamente montantes nocionais associados a transagoes em que a Credit Suisse obtém liquidez,
na medida em que essa inclusio lhe atribui os montantes nocionais de outros bancos. Com efeito,
esses montantes representam custos de prestacdo do servico de criacdo de mercado e, por
conseguinte, ndo podem ser incluidos no calculo do valor das vendas, que pretende determinar os
rendimentos. A Comissdo sobrestimou, assim, a importancia econémica da infracao alegada.

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes.

Refira-se, a titulo preliminar, que as recorrentes ndo pdoem em causa o proprio principio da
anualizacdo dos montantes nocionais, antes tentam excluir dos mesmos as operagdes de compra
das divisas pela Credit Suisse.

Contudo, hd que observar que, na aplicacdo da metodologia para efeitos do célculo do valor
indicativo, na falta de montantes diretamente rastredaveis nas contas das empresas participantes,
a Comissao tentou proceder de forma comparavel ao célculo do valor das vendas, na medida em
que este é apreciado a luz da combinacdo do volume das unidades vendidas e do seu preco de
venda (considerandos 585 e 586 da decisdo recorrida). Assim, no caso, o referido volume
correspondia aos montantes nocionais anualizados.
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E certo que, no céalculo desses montantes nocionais, a Comissido nao diferenciou os montantes
nocionais correspondentes a transacdes realizadas pela Credit Suisse com vista ao
aprovisionamento ou ao fornecimento de liquidez. Todavia, a falta de tal diferenciacdo, no
cdlculo dos montantes nocionais anualizados, deve ser considerada justificada pelas
particularidades do mercado cambial a vista, ndo impugnadas pelas recorrentes, segundo as quais
as receitas dependem da operacdo inteira de cambio de um par de divisas, a saber, de uma
operacdo de venda e de compra. Mais especificamente, como acertadamente alega a Comissao,
uma vez que um operador no mercado das operagdes cambiais a vista procura obter lucro sobre
as suas transacdes simultaneamente de compra e de venda, uma transacdo destinada a comprar
liquidez no mercado faz parte integrante da sua atividade habitual nesse mercado,
nomeadamente das suas receitas.

Contrariamente ao que alegam as recorrentes, as operagdes de compra de divisas pela Credit
Suisse ndo podem ser excluidas dos montantes nocionais com vista a determinacdo do valor
indicativo pelo facto de, em substancia, estas ndo constituirem rendimentos no sentido estrito do
termo, nem pelo facto de atribuirem a esse banco montantes nocionais de outros bancos.

A este respeito, as recorrentes ndo podem validamente invocar um método exposto na nota junta
ao anexo C.5 da réplica. Com efeito, na réplica, limitam-se a fazer uma remissdo geral para o
referido anexo. Ora, ndo compete ao Tribunal Geral procurar no conjunto dos elementos dos
autos aqueles que sdo suscetiveis de corroborar a sua alegacdo (v., neste sentido, Acérdao de
27 de setembro de 2006, Roquette Freres/Comissao, T-322/01, EU:T:2006:267, n.° 209).

Além disso, as recorrentes ndo impugnam que as transagdes em que a Credit Suisse, entre outros
bancos, tentava obter liquidez decorreram no mercado afetado pelo cartel no qual, de resto, a
procura de liquidez faz parte da gestdo dos riscos ligados as existéncias ao nivel da carteira. Ora,
sob pena de minimizar artificialmente a importancia econémica da infracdo cometida por este
banco e, portanto, de levar a Comissdo a aplicar coimas sem real ligagio com o ambito de
aplicacdo do cartel em causa, o valor indicativo — a semelhanca do valor das vendas — ndo pode
ser calculado apenas com base nas operacdes comprovadamente afetadas por esse cartel, mas
pode sé-lo, como no caso, com base em todas as operagdes abrangidas pelo referido cartel, como
decorre da jurisprudéncia acima referida no n.° 403.

Assim, a Comissdo tinha razdo ao usar no cdlculo do valor indicativo os montantes nocionais
anualizados da Credit Suisse relativos tanto as operagdes de compra como as operagoes de venda
de divisas.

2) Quanto ao fator de ajustamento uniforme fixado na decisdo recorrida

Na decisdo recorrida, para calcular o valor indicativo, a Comissdo aplicou, em substincia, uma
metodologia que consiste em multiplicar montantes nocionais anualizados por um fator de
ajustamento. Quanto a esse fator de ajustamento, a Comissdo considerou que este era
constituido, por um lado, por um fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado e, por outro,
por um fator de ajustamento ligado a negociacdo por conta propria.
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i) Quanto ao fator de ajustamento ligado a criagdo de mercado

Na decisdo recorrida, a Comissao considerou que, no que respeita ao valor dos rendimentos de
criacdo de mercado, o fator de ajustamento devia ser fixado em 50 % da diferenca entre a cotagao
de compra e de venda a fim de ter em conta o facto de um diferencial de cotacdo completo
depender das duas partes da operacdo e, portanto, os rendimentos realizados por um operador
numa determinada operacio representarem metade desse diferencial de cotacdo. Para
reconstituir esse diferencial, a Comissdo optou por utilizar os dados provenientes das trocas de
informacdes no forum de discussdo em causa em que foram discutidos os diferenciais de cotacdo
relativos a transacdes com dimensdo que podia ir até 500 milhdes na divisa de base, a saber, uma
amostra de trocas de informagdes com diferenciais de cotacdo que se estendiam por um periodo
compreendido entre 2011 e 2012. Assim, estabeleceu um intervalo de diferenciais de cotagdo entre
6,2 e 8,9 pontos, que se baseou na metodologia que consiste em fixar, em primeiro lugar, a
extremidade inferior do intervalo de variacdo de cotacdo no mais baixo da média e da mediana
dos diferenciais minimos e, em segundo lugar, a extremidade superior do intervalo ao mais alto
da média e da mediana dos diferenciais maximos. Esse intervalo serviu para determinar o
diferencial de cotacdo adequado estimado em 7 pontos, na medida em que esse nivel se situava
proximo do meio do diferencial entre a cotacdo de compra e a cotacdo de venda resultante dessas
trocas que implicavam qualquer combinacéo de divisas G10 com pelo menos uma divisa do EEE.
Em aplicagdo da diminuicdo de metade do diferencial, a Comissdo estimou este fator de
ajustamento em 3,5 pontos (considerandos 597, 598, 604 a 609 e nota de pé de pagina n.° 501).

As recorrentes alegam que o fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado é inadequado e
tendencioso ao recorrer a diferenciais de cotacdo maiores que sobrestimam o valor indicativo da
Credit Suisse e nao refletem a importancia econémica da infracdo. Na sua opinido, a amostra,
selecionada pela Comissdo na decisao recorrida, revela-se limitada e ndo representativa, tanto
mais que ndo incide no periodo de participacdo da Credit Suisse na referida infracdo. Em seu
entender, a Comissdo ndo podia basear o carater «adequado» da sua metodologia na aceitacdo do
intervalo de coimas pelas partes no procedimento de transacdo. De qualquer forma, se a Comissao
se baseasse na amostra acima referida, teria podido ponderar os diferenciais de modo que tivesse
em conta a reparticdo das transacoes, a fim de sanar o cardter ndo representativo dessa amostra.

Na audiéncia, as recorrentes confirmaram que, no procedimento administrativo, comunicaram a
Comissao os «melhores dados disponiveis» relativamente a amostra por ela selecionada na decisao
recorrida, a saber, os dados Bloomberg BFIX, relativos ao periodo relevante. Em resposta a uma
medida de organizacdo do processo, as recorrentes apresentaram esses dados no Tribunal Geral.

A Comissdo contesta a argumentacdo das recorrentes. Em seu entender, a amostra de trocas de
informacoes utilizada na decisdo recorrida constitui a base de dados mais adequada e
representativa, dado que se aproxima mais da atividade econdmica da Credit Suisse a que a
infracdo em causa se refere. Com efeito, essa amostra incidia sobre todas as discussdes no férum
de discussdao em causa no qual decorreram as trocas de informacgdes, bem como sobre os produtos
financeiros especificos abrangidos pela infracdo e provinha das empresas que tinham efetivamente
participado nessa mesma infracdo. A Comissdo considera que, a fim de garantir a igualdade de
tratamento, ndo era obrigada a elaborar uma metodologia adaptada para a Credit Suisse, mas que
teve em conta os elementos de prova que remontavam a época dos factos que diziam respeito as
outras empresas participantes. Além disso, considera que o facto de s6 ter em conta as transagoes
inferiores ou iguais a 500 milhdes na divisa de base torna representativa a amostra das atividades
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de negociacdo das empresas participantes. De qualquer forma, os montantes nocionais
anualizados ja tinham em conta o periodo individual de participacdo da Credit Suisse na infracao
e o seu peso nesta. Conclui pela improcedéncia dos argumentos da recorrente.

Na audiéncia, a Comissdo reiterou a sua posicdo de que a amostra de trocas de informacoes,
utilizada no célculo do fator de ajustamento ligado a criagdo de mercado na decisdo recorrida,
era mais representativa do que os dados Bloomberg BFIX, uma vez que era especifica da infracdo
em causa. Em resposta a uma medida de organizacdo do processo, a Comissao apresentou a
referida amostra que constituia, em seu entender, os «melhores dados disponiveis» para o referido
calculo, permitindo assim fundamentar a melhor aproximacéao possivel da importancia econémica
da infracao.

Refira-se, a este respeito, que as partes estdo de acordo quanto a releviancia da consideracdo, no
caso presente, de metade do diferencial de cotacio para efeitos do cdlculo do fator de
ajustamento ligado a criacdo de mercado. Todavia, as partes opdem-se, em substancia, quanto a
questdo de saber se a amostra de discussodes sobre os diferenciais de cotagao, utilizada na decisao
recorrida para calcular o fator de ajustamento ligado a realizacdo de mercado, constitui os
«melhores dados disponiveis» na acecao do ponto 15 das Orientac¢des para o célculo das coimas.

Ora, por um lado, importa recordar que, como resulta do ponto 15 das Orientagdes para o calculo
das coimas, «[p]ara determinar o valor das vendas de uma empresa, a Comissdo utilizara os
melhores dados disponiveis desta empresa». Assim, ao aplicar a metodologia que define,
cabe-lhe, nomeadamente, zelar por tomar em consideracdao «os melhores dados disponiveis», sob
a fiscalizacdo aprofundada, tanto de direito como de facto, do juiz da Unido, tal como resulta da
jurisprudéncia acima referida no n.° 393.

Por outro lado, segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, ao adotar normas de conduta
como as Orientacdes para o cadlculo das coimas e ao anunciar, através da sua publicacdo, que as
aplicard no futuro aos casos em causa, a Comissdo autolimita-se no exercicio do seu poder de
apreciacdo e ndo se pode afastar dessas normas sob pena de ser sancionada, eventualmente, por
violacdo de principios gerais do direito, como os da igualdade de tratamento ou da protecdo da
confianca legitima [v., neste sentido, Acérddo de 28 de junho de 2005, Dansk Rerindustri
e 0./Comissao (C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P a C-208/02 P e C-213/02 P, EU:C:2005:408,
n.°211)].

No caso, resulta da decisao recorrida que, para efeitos do célculo do fator de ajustamento ligado a
criacdo de mercado, a amostra utilizada pela Comissdo dizia respeito a dezasseis trocas de
informacgdes. Dai resulta igualmente que esta amostra incide sobre diferenciais de cotacdo
resultantes de discussdes que decorreram em 2011 (duas discussdes de 24 de junho, uma
discussdo de 11 de julho, duas discussdes de 10 de agosto, uma discussdo de 20 de setembro, uma
discussdo de 5 de outubro e uma discussido de 21 de outubro) e em 2012 (uma discussdo de
5 de janeiro, uma discussdo de 11 de janeiro, uma discussdo de 31 de janeiro, uma discussdo de
17 de fevereiro, uma discussdo de 1 de marco, uma discussdo de 5 de abril, uma discussdo de
18 de abril e uma discussdo de 18 de junho), nas quais os operadores comunicaram diferenciais
de cotagdo para os pares de divisas seguintes: GBP/USD (seis discussoes), EUR/CHF (uma
discussdo), EUR/GBP (sete discussoes), GBP/JPY (uma discussdo) e EUR/JPY (uma discussio).

A este respeito, em primeiro lugar, hd que examinar as criticas das recorrentes relativas a amostra
utilizada pela Comissao.
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Em primeiro lugar, no que respeita ao periodo abrangido pelos diferenciais de cotacdo resultantes
da amostra utilizada na decisdo recorrida, ndo se pode deixar de observar, como fazem as
recorrentes, que a sua consideragdo ndo pode ser considerada adequada, uma vez que excede o
periodo relevante.

Ora, a consideracdo dos diferenciais de cotacdo, resultantes de varias discussdes que datam,
nomeadamente, de 2011, antes do periodo da infracdo da Credit Suisse, ndo tem nenhuma
relevancia para a determinacio do valor indicativo resultante das transacoes dos diversos pares de
divisas, cujos montantes nocionais anualizados dizem respeito ao ano de 2012.

Com efeito, tendo em conta a volatilidade e a liquidez do mercado cambial a vista, as taxas de
cambio, das quais o diferencial de cotacdo constitui uma componente, influenciadas por essas
particularidades do mercado, mudam rapidamente, como, de resto, reflete a amostra usada na
decisdo recorrida. Mais especificamente, resulta dessa amostra que os diferenciais de cotacdo
para uma operacao relativa ao mesmo montante e ao mesmo par de divisas diferiam em funcio da
data. Assim, ndo se pode deixar de observar que a aplicacdo dos diferenciais de cotacdo indicados
pelos operadores em 2011 nao pode, do ponto de vista objetivo, informar a Comissdao de forma
precisa sobre o valor real das receitas obtidas com a criagdo de mercado pela Credit Suisse em
2012, durante o periodo da infracao.

Nestas circunstancias, a consideracdo dos diferenciais de cotacdo relativos a diversas datas em
2011 deve ser considerada inadequada e inapropriada para refletir a situacdo econdmica real da
Credit Suisse durante o periodo da infragao.

Segundo, a amostra de dezasseis trocas de correspondéncia, utilizada para o célculo do fator de
ajustamento ligado a criacdo de mercado, revela-se limitada em relacdo ao ntimero de transagdes
correspondentes aos montantes nocionais anualizados tidos em conta pela Comissdo para poder
representar de forma objetiva, nomeadamente, a importancia econdémica da infracdo alegada.

A este respeito, embora esse niumero de transacdes ndo tenha sido indicado na decisado recorrida,
uma vez que a Comissdo se baseou apenas nas transacdes de montantes inferiores ou iguais
a 500 milhoes na divisa de base (considerando 604) e os montantes nocionais que teve em conta
perfazem um total de 1060 802 752 528 euros considerando 592), se se dividir esses montantes
nocionais pelo volume maximo das transacdes em que se baseou (500 000 000), ha que considerar
que o numero de transa¢des correspondente a esses montantes nocionais é, pelo menos, de 2 121.
De resto, as recorrentes afirmam que a Credit Suisse executou 22 000 transagdes durante o seu
periodo de participacdo na alegada infracdo, sem que tal tenha sido impugnado pela Comissao.

Terceiro, ha que lembrar que, para chegar ao valor indicativo, a Comissao utilizou os montantes
nocionais anualizados correspondentes aos pares de divisas mais negociados, que envolviam uma
das divisas do EEE, a saber, o euro, a libra esterlina, a coroa norueguesa, a coroa sueca ou a coroa
dinamarquesa, durante os meses da participagio dos bancos na infracdo em causa
(considerando 589 da decisdo recorrida). Ora, tal como resulta das provas relativas a amostra das
discussoes sobre os diferenciais de cotacdo, usada na decisdo recorrida, esta amostra sé inclui
cinco pares de divisas entre quarenta combinagdes possiveis.

Ora, esta falta de representatividade dos pares de divisas abrangidos pela amostra dos diferenciais
de cotacdo, selecionada na decisdo recorrida, é suscetivel de ter uma grande incidéncia na
apreciacdo dos «melhores dados» disponiveis aquando da adocdo da decisdo recorrida para o
cilculo do valor indicativo da Credit Suisse. Com efeito, como resulta da referida amostra,
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diversos pares de divisas em causa no caso presente apresentam diferencas de liquidez e
diferenciais de cotacdo aplicados (por exemplo, para 200 milhdes de um par de divisas EUR/GBP,
o diferencial de cotacdo minimo situava-se entre 10 e 12, quando o diferencial de cotacdo maximo
se situava entre 12 e 14, ao passo que para o mesmo volume de um par de divisas GBP/USD o
diferencial de cotagdo minimo era 18, quando o maximo era 20).

Em face do exposto, ndo se pode deixar de considerar que os poucos elementos da amostra
utilizada pela Comissdo para calcular o fator de ajustamento em causa, metade dos quais mais de
ndo diz respeito ao periodo relevante (v. n.° 426, supra), nio apresentam um nivel de pormenor
inerente a cada par de divisas considerado relevante pela Comissdo no referido céalculo. Assim,
ndo se pode considerar que a referida amostra fornece dados que fossem suficientes para garantir
que todos os pares de divisas em causa estavam proporcionalmente representados a luz da légica
do fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado, a saber, a consideracdo do facto de os
rendimentos obtidos com as transagdes estarem integrados no diferencial entre a cotagdo de
venda e a cotacdo de compra aplicada numa troca de um par de divisas que envolvesse uma

divisa do EEE.

Em segundo lugar, cabe, no entanto, as recorrentes demonstrar que, no ambito da metodologia
que a Comissdo determinou legalmente, existiam efetivamente melhores dados do que os
utilizados por esta instituicdo e que estes estdo efetivamente disponiveis (v., neste sentido e por
analogia, Acérdao de 24 de setembro de 2019, HSBC Holdings e o./Comissao, T-105/17,
EU:T:2019:675, n.° 324). Ha que determinar, pois, se os dados Bloomberg BFIX, propostos pelas
recorrentes a Comissdo para determinar o fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado,
constitufam os «melhores dados disponiveis» para aplicar a metodologia definida por esta tltima
na decisao recorrida.

A este respeito, ha que observar, primeiro, que, como as recorrentes sublinharam na audiéncia, a
utilizacdo dos dados Bloomberg BFIX permitiu a Comissdo tomar em consideragdo milhares de
dados relativos ao periodo relevante e, portanto, exemplos de diferenciais de cotagéo relativos ao
periodo da infracdo da Credit Suisse muito mais numerosos e, por conseguinte, mais
representativos tendo em conta o volume significativo das transagdes que foram tidas em conta
pela Comissdo no célculo do valor indicativo (v. n.> 432 e 433, supra). A consideracdo desses
dados era, assim, suscetivel de estabelecer uma correspondéncia proporcional entre essas
diferencas e os montantes nocionais anualizados relativos ao mesmo periodo, em conformidade
com a légica subjacente ao célculo do valor das vendas no caso presente, e os pares de divisas
incluidos no perimetro do calculo do fator de ajustamento em causa.

Segundo, como alegou na audiéncia, a Comissdo contesta a adequacdo dos dados Bloomberg
BFIX. Em seu entender, esses dados apresentam limites, nomeadamente na medida em que nao
permitem filtrar os diferenciais de cotacdo efetivamente executados pelos bancos que
participaram na infracdo. Estes dados também néo sdo, como alegou a Comissdo na audiéncia e
em resposta a uma medida de organizacdo do processo decidida pelo Tribunal Geral, especificos
da infracdo em causa, nomeadamente na medida em que ndo provém do local em que essa
infracdo se desenrolou nem dizem respeito as transa¢oes executadas pelos bancos nela envolvidos.

Todavia, embora seja certo que as Orientacbes para o cdlculo das coimas assentam na
consideracdo do valor das vendas dos produtos em causa relacionadas com a infracdo para a
fixacdo do montante de base das coimas a aplicar (Acérdio de 10 de julho de 2019,
Comissao/Icap e o., C-39/18 P, EU:C:2019:584, n.° 26), preveem igualmente, no ponto 16, a
possibilidade de, quando os dados disponibilizados por uma empresa forem incompletos ou ndo
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fiaveis, a Comissdao determinar o referido valor, nomeadamente com base em qualquer outra
informacdo que considere relevante ou adequada. Assim, ndo resulta dessas orientagdes que os
dados tidos em conta pela Comissdo tenham necessariamente de ser especificos da infracéo.

Com efeito, o conceito de «melhores dados disponiveis», na ace¢do do ponto 15 das Orientagoes
para o célculo das coimas, nao implica encontrar dados suscetiveis de conferir uma imagem
perfeitamente exata da importancia econémica da infracdo e do peso relativo de uma empresa na
mesma, antes consiste em encontrar dados que tenham qualidade superior aos outros dados
disponiveis, no sentido, nomeadamente, de serem mais coerentes, completos e fidveis para
refletir essa importancia e esse peso (v., neste sentido, Acérdao de 11 de julho de 2014, RWE e
RWE Dea/Comissao, T-543/08, EU:T:2014:627, n.* 230, 234 e 237).

Ora, tendo em conta que os dados Bloomberg BFIX permitem tomar em consideracido todos os
pares de divisas incluidos no perimetro das divisas abrangidas pelo cilculo do fator de
ajustamento em causa, fornecem uma amostra mais significativa para refletir proporcionalmente
os montantes nocionais anualizados aos quais o referido fator foi aplicado e dizem respeito ao
periodo de infracdo da Credit Suisse, devem ser considerados mais coerentes, completos e fidveis
do que aqueles em que a Comissdo se baseou para refletir a importéncia econémica da infracdo e o
peso relativo da Credit Suisse na mesma.

Resulta do exposto que os dados Bloomberg BFIX, propostos a Comissdao no procedimento
administrativo e apresentados pelas recorrentes no Tribunal Geral, constituem, contrariamente
ao que alega a Comissao, os «melhores dados disponiveis», suscetiveis de refletir de forma mais
exata o valor indicativo da Credit Suisse.

A Comissao ndo pode validamente justificar a consideracdo dos dados ndo representativos do
valor real das receitas obtidas com a criacdo de mercado pelo imperativo de respeitar a igualdade
de tratamento dos participantes na infracdo, por dever o método aplicado ser idéntico para todas
as partes na infracdo.

Com efeito, ha que lembrar que o principio da igualdade de tratamento exige que situagoes
comparaveis ndo sejam tratadas de modo diferente e que situacdes diferentes nio sejam tratadas
de modo igual, exceto em caso de necessidade objetiva (v. Acérdao de 12 de novembro de 2014,
Guardian Industries e Guardian Europe/Comissdo, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, n.° 51 e
jurisprudéncia referida). Ora, a aplicacdo do principio da igualdade de tratamento ndo se pode
opor a que sejam tidos em conta, no caso, os dados individualizados das empresas que participam
na infracdo, aplicando a mesma metodologia no célculo do valor indicativo. Com efeito, no caso, a
utilizacdo de dados individualizados relativos aos diferenciais de cotacdo respeitantes ao periodo
de participacdo da Credit Suisse na infracdo constitui apenas uma modalidade de aplicacdo da
metodologia elaborada pela Comissao e aplicivel a todas as partes na referida infracdo, que nao
altera a sua substancia, sendo unicamente suscetivel de reforcar a precisio do valor indicativo
desse banco quanto a importancia e a extensdo da sua atividade durante o periodo da sua
participacdo na infracao.

Por outro lado, o Tribunal Geral ja declarou conforme com o principio da igualdade de
tratamento o critério da Comissao de tomar em consideracdo, no calculo do valor das vendas, os
dados provenientes de periodos diferentes face aos diferentes periodos de participacdo das
empresas em causa na infracdo, para, nomeadamente, ter em conta a situacdo econémica real
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dessas empresas durante o periodo da infracdo e evitar que o valor das vendas subestime a
importancia econémica da infragdo (Acérdao de 29 de setembro de 2021, Tokin/Comisséo,
T-343/18, EU:T:2021:636, n.* 110 a 114 e 118).

Além disso, contrariamente ao que alega a Comissdo, o facto de as partes que transigiram terem
aceitado a utilizacdo de dados uniformes para efeitos do calculo do fator de ajustamento aplicado
no 4mbito da metodologia elaborada pela Comissdo também ndo pode desmentir a conclusao
sobre o seu cardter inapropriado e inadequado em relacdo a Credit Suisse.

Por conseguinte, ao ndo utilizar os «melhores dados disponiveis» para o calculo do fator de
ajustamento a aplicar a Credit Suisse no célculo do valor indicativo, a Comissdao violou as
Orientagoes para o calculo das coimas e calculou erradamente o montante de base da coima que
aplicou a Credit Suisse.

ii) Quanto ao fator de ajustamento ligado a negociagdo por conta propria

Na decisdo recorrida, no que respeita ao fator de ajustamento ligado a negociacdo por conta
propria, na medida em que os operadores trocavam informacdes relativas as suas posicoes de
risco em aberto, apds ter recordado que nenhum dos bancos em causa estava em condigoes de
fornecer os dados necessarios para estimar essas receitas comerciais e tendo em conta os desafios
técnicos inerentes ao calculo do valor indicativo das receitas provenientes da negociagdo por
conta proépria, a Comissdo decidiu, para efeitos da determinacdo do diferencial de cotacdo,
basear-se nas fontes publicas relativas as transacdes ao nivel «interdealer» (v. n.° 24, supra).
Assim, para ndo sobrestimar essas receitas, decidiu calculd-las multiplicando o montante
nocional por 10% de um diferencial de cotacio adequado, sendo este ultimo,
discricionariamente, avaliado num nivel entre 0,6 e 1,5 pontos. Com base nestas consideracgdes,
teve em conta o diferencial de cotacdo fixado em 1 ponto, que dividiu pelos 10 % acima referidos.
Por conseguinte, estimou esse fator de ajustamento em 0,1 pontos.

As recorrentes acusam a Comissdo de ter utilizado arbitrariamente o fator de ajustamento para ter
em conta os rendimentos que os bancos participantes teriam obtido com a detencdo das posi¢oes
de risco em aberto e de ter aplicado 10 % de um diferencial de cotacdo «interoperadores» para o
constituir. Consideram que os rendimentos gerados pela detencao de posi¢des de risco em aberto
se baseiam no aumento potencial do valor da posicao de um operador e ndo na diferenca que um
operador tem de pagar a final. Por conseguinte, utilizar o diferencial de cotagdo para ter em conta
as receitas alegadas nao reflete os rendimentos que a Credit Suisse poderia ter obtido dessa
atividade. Em todo o caso, a Comissao nao demonstrou que o rendimento médio da negociacao
propria fosse proporcional ao diferencial de cotacéo.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

A este respeito, a titulo preliminar, ha que observar que as recorrentes ndo impugnam a afirmacéao
feita no considerando 610 da decisdo recorrida de que, por um lado, os bancos envolvidos na
infracdo em causa celebravam transa¢des ndo s6 enquanto criadores de mercado mas também
por sua prépria conta e, por outro, todas essas transagdes geravam receitas. A afirmacdo no
considerando 630 dessa decisio de que «os diferenciais de cotacdo refletem as expectativas dos
bancos quanto ao risco associado a uma exposigdo aberta» também nao é impugnada.
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Esclarecido isto, hd que lembrar que, no mercado cambial a vista, o diferencial de cotacio
constitui a compensacdo que o operador recebe, nomeadamente pelo risco que suporta ao ter
uma determinada divisa na sua carteira, devido a exposicdo as posicoes de risco em aberto por
causa das flutuagoes das taxas de cAmbio no mercado (v. n.° 21, supra, e considerandos 35 e 36 da
decisdo recorrida, ndo impugnados pelas recorrentes).

Assim, ha que considerar que o critério da Comissdo para calcular o fator de ajustamento ligado a
negociacdo por conta propria, baseado num diferencial de cotagdo, deve ser considerado
conforme com a realidade do mercado cambial a vista. Esse critério da Comissdo estd igualmente
em conformidade com a légica subjacente a escolha do valor indicativo, na medida em que tem em
conta, nomeadamente, as receitas geradas pelas atividades de negociacdo por conta prépria da
Credit Suisse.

Nestas condigdes, as recorrentes, que se limitam a alegar que o diferencial de cotagdo € irrelevante
para calcular os rendimentos provenientes das atividades de negociacdo por conta prépria sem, no
entanto, proporem um método alternativo mais adequado, ndo podem validamente invocar a
utilizacdo alegadamente errada pela Comissdo do diferencial de cotagdo para determinar os
rendimentos que a Credit Suisse poderia ter retirado das atividades de negociacdo por conta
proépria.

Mais geralmente, a alegacdo das recorrentes de que, no contexto das atividades de negociagdo por
conta prépria, os operadores pagariam, e ndo ganhariam, um diferencial deve ser considerado
contraintuitivo do ponto de vista da légica comercial e da racionalidade econémica da atividade
por conta prépria e, nomeadamente, como faz a decisdo recorrida, ndo impugnada nesse ponto
pelas recorrentes, de que «[p]Jodem efetivamente aumentar, reduzir ou liquidar posi¢des de risco
em aberto “ganhando o diferencial” de outros operadores [...]; é, com efeito, a esséncia de ser um
bom criador de mercado e operador em geral e revela que a criacdo de mercado e a negociagdo por
conta proépria estdo estreitamente ligadas» (considerando 630).

Por ultimo, embora as recorrentes impugnem formalmente a proporcionalidade do rendimento
médio da negociacdo por conta prépria ao diferencial de cotagcdo com base nas «diferencas muito
frequentes» de um estudo, ndo apresentam nenhuma explicacio concreta em apoio dessa
contestacdo. Com efeito, limitam-se a alegar que a «grande frequéncia das transagdes ¢é
irrelevante no presente processo». De qualquer forma, as recorrentes nio podem validamente
acusar a Comissdo de qualquer inversdo do 6nus da prova, na medida em que dispdoe de margem
de apreciacdo no célculo da coima. Além disso, ndo colhe o argumento das recorrentes relativo ao
alegado carater arbitrario e inadequado da aplicacdo de 10% de um diferencial de cotacdo
«interoperadores» para determinar o fator de ajustamento em causa que resulta de uma simples
alegacdo, de modo nenhum circunstanciada.

Resulta do exposto que a Comissdo determinou corretamente o fator de ajustamento ligado a
negociacdo por conta propria. Por conseguinte, hd que julgar improcedentes os argumentos das
recorrentes apresentados a seu respeito.

3) Quanto a metodologia alternativa proposta pelas recorrentes para o cdlculo do valor indicativo

As recorrentes consideram que a metodologia alternativa proposta pela Credit Suisse no
procedimento administrativo constitui uma base mais adequada e mais fidvel para determinar o
valor das suas vendas. Esta metodologia consiste, em substincia, em calcular os montantes
nocionais para cada combinacdo de pares de divisas e de meses de negociacdo resultantes das
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transacoes em que a Credit Suisse fornecia liquidez, que seriam multiplicados por um fator de
ajustamento relativo a um diferencial de cotagdo correspondente a metade do diferencial de
cotagdo por combinacdo de pares de divisas e de meses de negociacdo especificos com base em
dados provenientes de um terceiro independente.

Segundo as recorrentes, esta metodologia permite obter uma aproximacdo mais precisa do valor
indicativo. Ora, a Comissdo ndo examinou seriamente os argumentos e a metodologia alternativa
propostos pela Credit Suisse. Nao se pode, portanto, acusar a Comissao de ter incumprido o seu
dever de fundamentacio a este respeito.

A Comissao contesta a argumentacdo das recorrentes.

A titulo preliminar, ha que lembrar que a metodologia proposta pelas recorrentes difere da
aplicada na decisdo recorrida na medida em que exclui do célculo os montantes nocionais ligados
as operacOes de compra e o fator de ajustamento ligado a negociacdo por conta prépria, mas
procede a uma ponderacgio das diferenciais de cotacdo ligadas as atividades de criacdo de mercado.

Ora, como acima resulta dos n.* 410 a 416, as recorrentes tentam erradamente demonstrar que o
calculo dos montantes nocionais anualizados s6 devia ter em conta as operacdes de venda de
divisas. Com efeito, entende que esse cdlculo ndo tem em conta todas as operagoes relevantes
efetuadas pela Credit Suisse, mesmo que fosse calculado com base na combinagdo dos pares de
divisas e dos meses de negociacdo especificos. De qualquer forma, como resulta do relatério
pericial a que as recorrentes se referem em apoio da sua metodologia, o célculo alternativo dos
montantes nocionais ndo assenta em dados precisos que permitam determinar apenas as
transacoes em que a Credit Suisse tinha fornecido liquidez.

Além disso, no que respeita a exclusdo da metodologia do célculo do valor indicativo do valor das
receitas provenientes das atividades por conta propria, embora o facto de ndo serem tidas em
conta permita diminuir o valor indicativo alegadamente «inflacionado», tal exclusao ndo tem em
conta a importancia econémica da infracdo e o peso relativo da Credit Suisse nesta ultima, na
medida em que essas receitas constituem uma fonte de rendimentos dos bancos e fazem parte da
propria substancia das suas atividades.

Quanto ao argumento relativo a insuficiéncia de fundamentacdo por falta de explicagcdes da
Comissdo quanto a sua desconsideracdo do método alternativo proposto pelas recorrentes, ha
que observar que, como resulta dos considerandos 626 a 633 da decisdo recorrida, a Comissao
expos os fundamentos pelos quais ndo considerou adequada a metodologia alternativa proposta
pelas recorrentes. Quanto ao resto, ndo se pode deixar de observar que esse argumento se
confunde mais com o exame do mérito da apreciacdo da referida metodologia. De qualquer
forma, ha que lembrar que, segundo a jurisprudéncia, ndo se pode exigir a Comissao que
explique nas suas decisdes as razdes pelas quais ndo adotou, no céalculo do montante da coima,
critérios alternativos ao efetivamente adotado na decisdo recorrida (Acérdio de 15 de julho de
2015, SLM e Ori Martin/Comisséo, T-389/10 e T-419/10, EU:T:2015:513, n.° 206).

Por conseguinte, ha que julgar procedente a primeira parte do quarto fundamento, unicamente na
medida em que a Comissdo ndo utilizou os melhores dados disponiveis, em relacdo a Credit

Suisse, na determinacao do fator de ajustamento ligado a criagao de mercado.

No entanto, o Tribunal Geral considera adequado prosseguir o exame do quarto fundamento da
peticdo, abordando a terceira parte e, em seguida, a segunda, quarta e quinta partes.
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b) Quanto a terceira parte do quarto fundamento, relativa a uma sobreavaliacdo da coima
resultante do fator ligado a gravidade da infracdo

Segundo as Orientagdes para o cdlculo das coimas, o montante de base da coima estd ligado a uma
proporcao do valor das vendas determinado em funcdo do grau de gravidade da infragdo,
multiplicado pelo nimero de anos de infracdo (ponto 19). A apreciacdo da gravidade da infracao
é efetuada de forma casuistica para cada tipo de infracdo, sendo tomadas em consideracio todas as
circunstancias do caso concreto (ponto 20). Regra geral, a propor¢do do valor das vendas tomada
em conta serd fixada num nivel que pode ir até 30 % (ponto 21). Para decidir do nivel da proporgao
do valor das vendas a tomar em consideracio num determinado caso, a Comissdo toma em
consideracdo certos fatores como a natureza da infracdo, a quota de mercado agregada de todas
as partes em causa, o &mbito geografico da infracdo e a execugdo ou ndo da infracdo (ponto 22).
Uma vez que as restricdes de concorréncia mais graves, como os acordos horizontais de fixacdo de
precos, devem ser punidas severamente, a proporcao das vendas tomada em consideragdo para
tais infragoes situar-se-a geralmente num nivel superior da escala (n.° 23).

Nos considerandos 634 a 637 da decisao recorrida, a Comissdo, tendo em conta as normas acima
recordadas no n.° 468, considerou, em substancia, que, atendendo a natureza e ao ambito
geografico da infracdo, o fator de gravidade devia ser fixado em 16 %.

As recorrentes alegam que a Comissao fixou erradamente o fator de gravidade da infracdo em
16 %. Primeiro, ndo teve em conta quotas de mercado negligenciaveis dos operadores, ou mesmo
ndo explicou a desconsideracdo dessas quotas de mercado, apesar de serem relevantes para
determinar o poder econémico dos bancos participantes e a gravidade da infragdo. Segundo, na
apreciacdo do fator de gravidade da infracdo, ndo teve em conta o objeto legitimo e
pré-concorrencial das trocas de informagdes. Terceiro, os fatores suscetiveis de afetar a
gravidade de uma infracdo, a saber, o nimero e a intensidade dos comportamentos, deveriam
razoavelmente ter levado a Comisséo a aplicar um fator de gravidade menor.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

A este respeito, ha que lembrar que, no que respeita aos fatores ndo taxativos, mencionados no
ponto 22 das Orientacdes para o calculo das coimas, tidos em conta pela Comissdao para
determinar a proporcdo do valor das vendas que deve ser tomada em consideracio num
determinado caso, a Comissdo demonstrou corretamente que a infragcdo controvertida cobriu
todo o EEE e assumiu a forma de acordos e/ou de praticas concertadas que tinham por objetivo,
no essencial, reduzir ou suprimir as incertezas normais inerentes ao mercado das operagoes
cambiais a vista. Ora, esta reducdo ou supressdo permitiu aos bancos envolvidos na infracao
dar-lhes seguranca a respeito das suas decisdes de fixacdo dos precos e de gestdo de riscos,
quando estes ultimos constituiam os parametros a luz dos quais esses bancos deviam
encontrar-se em concorréncia no mercado cambial a vista. Assim, a infracdo em causa figura
entre as restricdes da concorréncia mais graves. Ora, de acordo com o ponto 23 das Orientagdes
para o calculo das coimas, a propor¢do das vendas tida em conta para essas infragdes situar-se-a
geralmente num nivel superior da escala.

Por conseguinte, a Comissao ndo pode ser criticada por ter fixado o fator de gravidade em 16 %, ou
seja, num nivel que se situa entre as taxas mais baixas da escala das san¢des previstas para essas

infragdes ao abrigo das Orientagdes para o calculo das coimas.

Essa conclusdo ndo é desmentida pelos argumentos apresentados pela recorrente.
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Em primeiro lugar, a Comissdo ndo era obrigada a ter em conta as quotas de mercado dos
operadores envolvidos na infracdo Unica e continuada na fixacdo do fator de gravidade. Com
efeito, tal elemento ndo faz parte dos fatores enumerados no ponto 23 das Orientagdes para o
célculo das coimas. Além disso, embora seja certo que, para determinar a gravidade da infracao,
ha que ter em conta todos os elementos suscetiveis de entrar na sua apreciacdo, nomeadamente a
dimensdo das empresas participantes, o Tribunal de Justica recordou igualmente que nao existe
uma lista vinculativa ou taxativa dos critérios que devam obrigatoriamente ser tomados em
consideracdo para apreciar a gravidade de uma infracdo [v., neste sentido, Acdrdao de
26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissdo (C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.* 196
a 198 e jurisprudéncia referida)].

Em segundo lugar, o numero e a intensidade dos comportamentos anticoncorrenciais também
ndo fazem parte dos fatores enumerados no ponto 23 das Orientagdes para o calculo das coimas.
Embora seja igualmente verdade que, segundo a jurisprudéncia, esses elementos sdo, em geral,
relevantes para a determinacdo do montante das coimas (v. Acérddo de 26 de setembro de 2018,
Infineon Technologies/Comissdo, C-99/17 P, EU:C:2018:773, n.° 197 e jurisprudéncia referida),
nao deixa de ser verdade que a Comissdo pode tomar em consideracdo a gravidade relativa da
participacdo de uma empresa numa infracdo e as circunstincias especificas do processo na
apreciacdo da gravidade da infracdo ou no ajustamento do montante de base em funcao de
circunstancias atenuantes e agravantes (Ac6rddo de 11 de julho de 2013, Team Relocations
e 0./Comissdo, C-444/11 P, ndo publicado, EU:C:2013:464, n.° 104).

Nestas condi¢des, hd que considerar que a Comissdo podia fixar um coeficiente de gravidade
tendo em conta a infragdo na sua globalidade e que a gravidade relativa da participacgdo da Credit
Suisse nessa infracdo podia ser examinada, nomeadamente, no ambito da apreciacdo das
circunstancias atenuantes e ndo na fase do fator de gravidade.

Em terceiro e ultimo lugar, quanto a alegada desconsideragao pela Comissdo do objeto legitimo e
pro-concorrencial das trocas de informagdes, ha que lembrar, como no exame da terceira parte do
segundo fundamento, que a Comissao rejeitou acertadamente esses argumentos. Assim, nao tinha
nenhuma razdo para os considerar na fase da fixacdo do fator de gravidade.

Dai resulta que a terceira parte do quarto fundamento deve ser julgada improcedente.

¢) Quanto a segunda parte do quarto fundamento, relativa a um erro respeitante a reducdo
da coima concedida a titulo de circunstancias atenuantes desproporcionalmente reduzida

Nos considerandos 650 a 656 da decisdo recorrida, a Comissdo considerou, em substéncia, que,
em conformidade com o ponto 29 das Orientagdes para o célculo das coimas, tendo em conta as
circunstancias especificas do caso, a saber, a inexisténcia de responsabilidade da Credit Suisse pelo
acordo subjacente, por um lado, e os casos ocasionais de coordenacao, por outro, havia que lhe
conceder 2 % por cada um desses comportamentos e, portanto, no total, 4 % de reducdo da coima
por circunstancias atenuantes.

As recorrentes alegam que a redugdo concedida pela Comissao por circunstancias atenuantes nao
tem suficientemente em conta o facto de a Credit Suisse s ter sido considerada responsavel por
um dos trés comportamentos constitutivos da infracdo nica e continuada, tanto mais que esse
comportamento foi o menos grave dos trés. Em seu entender, para refletir esta realidade, a
Comissao devia aplicar uma reducido de cerca de 75 % da coima ou, pelo menos, de dois tercos, a
saber, 66 %. Criticam ainda a Comissdo por nio ter tido em conta as circunstancias atenuantes
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relativas, primeiro, ao alegado envolvimento muito limitado da Credit Suisse e, segundo, ao facto
de esta ter evitado adotar o comportamento anticoncorrencial controvertido, ao comunicar
informacoes obtidas no férum de discussdo em causa com clientes, instalagdes de venda e outros
operadores.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

A este respeito, em primeiro lugar, ha que lembrar que, como acima resulta do n.° 335, todos os
comportamentos constitutivos da infracdo tnica e continuada tinham um objetivo comum de, no
essencial, atenuar as incertezas normais inerentes ao mercado das operacdes cambiais a vista, sem
que, no entanto, se pudesse demonstrar qualquer alegada diferenca no que respeita a sua
gravidade. Assim, as recorrentes nido tém razdo quando afirmam, de forma geral e néo
circunstanciada, que as trocas de informagbes constituem o comportamento «menos grave»
entre os trés comportamentos constitutivos da referida infracdo, que ha que ter em conta a titulo
de circunstancias atenuantes.

Em segundo lugar, os argumentos apresentados pelas recorrentes para demonstrar a existéncia de
circunstancias atenuantes diferentes das admitidas pela Comissdao na decisdo recorrida também
nao podem ser acolhidos.

A este respeito, primeiro, na medida em que a Credit Suisse era considerada responsavel pela
infracdo tinica e continuada no respeitante as trocas de informacgdes, importa recordar que, como
resulta de mais de cem discussoes analisadas na decisao recorrida, o comportamento da Credit
Suisse era muito proximo do dos outros bancos participantes no mesmo periodo. Assim, a sua
participacdo na infracdo ndo era substancialmente reduzida, o que poderia constituir uma
circunstancia atenuante na acecao do ponto 29 das Orientac¢des para o calculo das coimas.

Segundo, quanto ao alegado comportamento concorrencial da Credit Suisse, basta observar que,
na medida em que, no essencial, este argumento se baseia nos argumentos rejeitados na fase da
analise do segundo e terceiro fundamentos, a Comissdo em caso algum era obrigada a tratar esse
elemento como circunstancia atenuante.

Terceiro e ultimo, ha que analisar a incidéncia do erro da Comissio detetado no exame do
primeiro fundamento da peticdo, relativo a qualificacdo da discussdo de 9 de maio de 2012
(considerando 276 da decisdo recorrida), na medida em que esta qualificacdo se enquadra na
apreciacdo da gravidade relativa da participacdo da Credit Suisse na infracdo em causa, suscetivel
de a reduzir a titulo de circunstancias atenuantes (v. n.* 107 a 117, supra).

A este respeito, ha que observar, porém, que este erro de qualificacdo cometido pela Comissao nao
tem incidéncia no carater proporcionado do montante da coima a luz das circunstancias
especificas do presente processo. Com efeito, tendo em conta mais de cem discussoes
examinadas na decisdo recorrida, uma parte das quais precede e a outra segue a discussdo de
9 de maio de 2012, que ndo permitem interromper nem afetar o desenrolar do comportamento
imputado a Credit Suisse, o facto de esta tnica discussdo ter sido erradamente imputada a esta
ultima também ndo permite reduzir a gravidade da infracdo que lhe é imputada, tendo em conta

o grande nimero de manifestacdes e a gravidade do comportamento imputado a esse banco.

Tendo estes elementos em conta, hd que julgar improcedente a segunda parte do quarto
fundamento.
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d) Quanto a quarta parte do quarto fundamento, relativa a uma violacdo do principio da
igualdade de tratamento

As recorrentes alegam que a Comissdo violou o principio da igualdade de tratamento ao nao ter
em conta, por um lado, o facto de a Credit Suisse ser considerada responsavel por um tnico
elemento constitutivo da infracdo dnica e continuada, o que a reducdo de 4 % aplicada pela
Comissdo ndo tem suficientemente em conta e, por outro, a participacdo limitada da Credit
Suisse na alegada infracdo, apesar de os outros bancos envolvidos nos factos alegados terem
beneficiado de uma redugéo por sobreposicdo temporal. Assim, a Comissao nao teve em conta a
responsabilidade individual da Credit Suisse. Por dltimo, as recorrentes acusam a Comissdo de
ndo ter exercido corretamente o seu poder discriciondrio na fixacdo das coimas no presente
processo.

A Comissao contesta a argumentacio das recorrentes.

A titulo preliminar, hd que lembrar que, por forca da jurisprudéncia acima referida no n.° 445, o
principio da igualdade de tratamento s6 é violado quando situagdes comparaveis sdo tratadas de
forma diferente ou quando situacdes diferentes sdo tratadas de igual forma, salvo se esse
tratamento se justificar por razbes objetivas.

Ha que lembrar ainda que, para efetuar o cilculo do montante das coimas aplicadas as empresas
que participaram num cartel, é inerente ao exercicio dos poderes que cabem a Comissdo na
matéria proceder a um tratamento diferenciado entre as empresas em causa. Com efeito, no
ambito da sua margem de apreciacdo, a Comissao é chamada a individualizar a sanc¢do em funcao
dos comportamentos e das caracteristicas especificas dessas empresas, para garantir, em cada caso
concreto, a plena eficicia das normas do direito da concorréncia da Unido (v. Acérdao de
5 de dezembro de 2013, Caffaro/Comissao, C-447/11 P, nao publicado, EU:C:2013:797, n.° 50 e
jurisprudéncia referida).

A este respeito, quanto a alegacdo de desigualdade de tratamento por causa da alegada
desconsideracdo da participacdo limitada da Credit Suisse na infracdo, ha que lembrar que, ao
contrario do que alegam as recorrentes, a duracdo da sua participacdo, no caso presente a mais
curta de entre todos os participantes na infracao, foi tida em conta pela Comissdo no célculo da
coima (considerandos 643 a 645 da decisido recorrida). Além disso, a Comissdo teve em conta o
facto de a Credit Suisse apenas ter participado numa sé infracdo dnica e continuada, na medida
em que estavam em causa as trocas de informacoes, objeto da decisdo recorrida no presente
processo, ao contrario de outros bancos que participaram em vdrias infracoes em diversos féruns
de discussao. Ora, o tratamento diferente das situacoes da Credit Suisse e de outros bancos deve,
por conseguinte, ser considerado objetivamente justificado, na ace¢do da jurisprudéncia acima
recordada nos n.” 492 e 493, pelas diferencas relativas a duragdo e ao numero de infragoes
cometidas em diversos féruns de discusséo.

Além disso, ndo se pode deixar de observar que, com a sua argumentacdo, geral e ndo
circunstanciada, relativa a uma alegada violacdo pela Comissdo do principio da igualdade de
tratamento resultante da recusa de conceder a Credit Suisse uma reducdo de 66 a 75% do
montante de base da coima a semelhanca de outras partes que participaram em multiplas
infracoes neste mercado para ter em conta a sobreposicao temporal, as recorrentes tentam, no
essencial, invocar uma circunstancia atenuante relativa ao comportamento dos outros

participantes na infracao.
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Ora, segundo jurisprudéncia constante, por principio, o participante numa infracdo nao pode
invocar uma circunstancia atenuante baseada no comportamento dos outros participantes nessa
infracdo (v. Acdérddo de 11 de julho de 2019, Huhtamidki e Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/Comissao, T-530/15, ndo publicado, EU:T:2019:498, n.° 193 e jurisprudéncia referida).
Assim, o facto de os outros membros do cartel se terem envolvido de forma diferente no tempo
ou em varias infracoes em diversos féruns de discussdo pode constituir, eventualmente, uma
circunstancia agravante a seu respeito, mas ndo uma circunstancia atenuante a favor da Credit
Suisse (v., neste sentido, Acérddo de 11 de julho de 2019, Huhtamiki e Huhtamaki Flexible
Packaging Germany/Comissao, T-530/15, ndo publicado, EU:T:2019:498, n.® 194 e jurisprudéncia
referida).

Em todo o caso, ndo se pode deixar de observar que a redugdo concedida aos outros participantes
na decisdo de transacdo ndo foi aplicada sobre o montante de base para o qual as recorrentes a
invocam, mas sim no ambito do cédlculo do valor indicativo. Assim, a reducdo pedida nao é
comparavel aquela de que os outros participantes na infracdo beneficiaram.

Por conseguinte, hd que julgar improcedente a quarta parte do quarto fundamento.

e) Quanto a quinta parte do quarto fundamento, relativa a insuficiéncia de fundamentacdo
da decisdo recorrida quanto a proporcionalidade do cdlculo da coima aplicada as
recorrentes face a aplicada aos outros participantes na infracdo

As recorrentes acusam a Comissdo de néo ter fundamentado de forma suficiente os fatores que se
revelam relevantes para o cdlculo das coimas aplicadas as partes na transacdo. Entendem que
estdo, portanto, privadas da possibilidade de avaliar o alcance da violacdo do direito a igualdade
de tratamento da Credit Suisse, tal como o Tribunal Geral na sua avaliacio do carater
proporcionado da reducdo concedida a Credit Suisse pela sua participacdo limitada.

A Comissao contesta a argumentacao das recorrentes.

A este respeito, refere-se que a argumentacdo das recorrentes relativa a alegada insuficiéncia de
fundamentacdo quanto a proporcionalidade do montante da coima, conforme apresentada na
peticdo, se baseia, em substancia, na impossivel comparacdo da reducdo da coima da Credit
Suisse com a concedida as outras partes que transigiram, com o fundamento de que as
recorrentes ndo dispunham da decisdo de transagdo no momento da apresentacido da peticdo.
Todavia, uma vez que esta decisdo foi proferida na pendéncia do processo no Tribunal Geral, ndo
apresentaram nenhum argumento suplementar sobre a referida insuficiéncia de fundamentacao
na fase da réplica.

Interrogadas na audiéncia, as recorrentes confirmaram que, no essencial, j4 ndo mantinham os
seus argumentos formulados no ambito da quinta parte do quarto fundamento no respeitante a
insuficiéncia de fundamentacdo da decisdo recorrida quanto aos «fatores que se revelam
relevantes para o cdlculo das coimas aplicadas as partes na transacdo». Contudo, consideraram
que a segunda parte da sua argumentacdo, relativa a proporcionalidade da coima, continuava
atual para efeitos do presente recurso.

Ora, a este respeito, ndo se pode deixar de observar que a explicacdo das recorrentes, apresentada
na audiéncia, relativa a proporcionalidade da coima, de modo nenhum ¢é sustentada pela
argumentacdo contida na quinta parte do quarto fundamento, conforme acima resumida nos
n.” 499 e 501. Com efeito, a alegacdo relativa a proporcionalidade da reducdo da coima, geral e ndo
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circunstanciada, abordada em duas frases na peticdo, a segunda das quais constitui uma
consequéncia que as recorrentes retiram da indisponibilidade da decisdo de transagdo, em
nenhum caso é formulada de modo auténomo em relacéo a falta de fundamentacéo. Assim, uma
vez que esta alegacdo estd ligada a um argumento abandonado no decurso da insténcia, ja ndo tem
de ser examinada.

De qualquer forma, a reducdo da coima aplicada a Credit Suisse, a titulo de circunstancias
atenuantes, devido as reducdes concedidas a outros participantes na infracdo, ndao pode
constituir um elemento adequado para determinar uma eventual falta de proporcionalidade da
coima (v., por analogia, Acérdio de 4 de julho de 2006, Hoek Loos/Comissdo, T-304/02,
EU:T:2006:184, n.> 85). Com efeito, essas reducdes sdo, nomeadamente, a consequéncia de
diversas circunstancias ligadas ao comportamento individual da Credit Suisse e dos outros
participantes na infracdo, e cuja consideracdo no célculo da coima € justificada pelo principio da
individualizacdo da sancdo. Ora, como acima resulta dos n.” 492 a 498, tendo em conta o facto de
os outros bancos envolvidos na infracdo em causa também participarem noutras infragoes que
ocorreram noutros féruns de discussao e, portanto, se encontrarem em situagdes objetivamente
diferentes da Credit Suisse, a Comissdo podia aplicar uma reducdo diferente. Portanto, esta
argumentacao nao pode ser acolhida.

Resulta do exposto que o quarto fundamento é parcialmente procedente no que respeita a sua
primeira parte relativa ao fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado. Todavia, este
fundamento deve ser julgado improcedente quanto ao restante.

2. Conclusdo sobre o artigo 2.°, alinea a), da decisdo recorrida

Resulta do exposto que o erro da Comissao relativo aos dados utilizados na determinagdo do fator
de ajustamento a aplicar no célculo do valor indicativo leva a anulagdo do artigo 2.°, alinea a), da
decisdo recorrida.

C. Quanto ao pedido de reduciao do montante da coima

Com o seu terceiro pedido, as recorrentes pedem ao Tribunal Geral que reduza o montante da
coima aplicada a Credit Suisse, independentemente das conclusdes do Tribunal Geral quanto ao
seu primeiro pedido de anulagdo da decisdo recorrida.

Ao fazé-lo, ha que decidir sobre o pedido de reducdo do montante da coima formulado pelas
recorrentes, em aplicacdo da competéncia de plena jurisdi¢do reconhecida ao Tribunal Geral pelo
artigo 261.° TFUE e pelo artigo 31.° do Regulamento n.° 1/2003.

A este respeito, ha que lembrar que, apesar de, segundo a jurisprudéncia do Tribunal de Justica, a
competéncia de plena jurisdi¢do, reconhecida ao juiz da Unido no artigo 31.° do Regulamento
n.° 1/2003 em conformidade com o artigo 261.° TFUE, habilitar o julgador, para além da simples
fiscalizacdo da legalidade da sancdo, a substituir pela sua a apreciacio da Comissdo e,
consequentemente, a suprimir, reduzir ou aumentar a coima ou a san¢do pecuniaria compulséria
aplicada, o exercicio dessa competéncia de plena jurisdicdo ndo equivale a uma fiscalizacdo
oficiosa e o processo permanece contraditério. E ao recorrente que cabe, em principio, invocar os
fundamentos contra a decisdo recorrida e fazer prova desses fundamentos [v. também, nesse
sentido, Acérddao de 26 de setembro de 2018, Infineon Technologies/Comissao (C-99/17 P,
EU:C:2018:773, n.* 193 e 194 e jurisprudéncia ai referida)].
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O exercicio pelo Tribunal Geral da sua competéncia de plena jurisdicao pressupde, nos termos do
artigo 23.°, n.° 3, do Regulamento n.° 1/2003, que se tome em consideracdo a gravidade da infragao
em causa e a sua duracdo, no respeito dos principios, nomeadamente, da fundamentacio, da
proporcionalidade, da individualizacdo das sancdes e da igualdade de tratamento, e sem que
esteja vinculado pelas regras indicativas definidas pela Comissao nas suas Orientagdes para o
calculo das coimas, mesmo que estas ultimas possam guiar os érgaos jurisdicionais da Unido
quando exercem a sua competéncia de plena jurisdicdo [v. Acérddao de 21 de janeiro de 2016,
Galp Energia Espaiia e 0./Comissdo (C-603/13 P, EU:C:2016:38, n.° 90 e jurisprudéncia referida)].

Refira-se ainda, a este respeito, que, por natureza, a fixacdo de uma coima pelo Tribunal Geral ndo
é um exercicio aritmético preciso. Por outro lado, quando decide ao abrigo da sua competéncia de
plena jurisdicdo, o Tribunal Geral deve efetuar a sua prépria apreciacdo, tendo em conta todas as
circunstancias do caso concreto (v. Acérdio de 15 de julho de 2015, Trafilerie
Meridionali/Comisséao, T-422/10, EU:T:2015:512, n.° 398 e jurisprudéncia referida).

No ambito do seu dever de fundamentacgéo, cabe ao Tribunal Geral expor de forma detalhada os
fatores que tem em conta para fixar o montante da coima (v., neste sentido, Acérddo de
14 de setembro de 2016, Trafilerie Meridionali/Comissdo, C-519/15 P, EU:C:2016:682, n.° 52).

No caso, para determinar o montante da coima que visa punir o comportamento ilicito da Credit
Suisse, conforme resulta da anélise dos cinco fundamentos invocados no presente recurso, ha que
ter em conta as circunstancias seguintes.

Em primeiro lugar, quanto a gravidade e a duracgdo da infracdo, refira-se o seguinte.

Revela-se oportuno utilizar a metodologia que, como a seguida no caso presente pela Comissao,
identifique num primeiro momento o montante de base da coima, suscetivel, num segundo
momento, de ser ajustado em func¢do das circunstancias préprias do processo.

Antes de mais, no que respeita ao valor das vendas como dado inicial, hd que ter em conta,
enquanto valor indicativo, os montantes nocionais anualizados da Credit Suisse associados a
operacoes de compra e a operagdes de venda de pares de divisas durante o periodo relevante. Em
seguida, hd que ajustar esses montantes nocionais anualizados através da aplicacdo de um fator,
constituido por uma soma, por um lado, de metade do diferencial de cotagdo entre o preco de
compra e o preco de venda das receitas provenientes das atividades de criacdo de mercado e, por
outro, de 10 % de um diferencial de cotacdo das receitas provenientes das atividades por conta
proépria.

Como acima resulta dos n.* 428 a 436, a Comissdo considerou erradamente que os dados
provenientes de uma amostra das trocas de informacoes que decorreram no férum de discussio
em causa constitulam os «melhores dados disponiveis» para efeitos do cédlculo do fator de
ajustamento ligado a criacdo de mercado, viciando assim de irregularidades o calculo do valor
indicativo da Credit Suisse, quando se trata de uma componente do cilculo do montante de base
da coima e, portanto, do montante final da coima que lhe foi aplicada. Por conseguinte, ha que
revogar a decisdo recorrida para ter em conta, na determinacdo do valor indicativo, os dados
Bloomberg BFIX (v. n.** 437 a 448, supra).

Por um lado, no que respeita ao fator de ajustamento ligado a criagdo de mercado, as recorrentes

consideram que, com base nesses dados, o diferencial de cotacdo ascendia a 1,47 pontos de base e
que, por conseguinte, esse fator de ajustamento, que representa 50 % do referido diferencial,
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ascendia a 0,73 pontos de base. As recorrentes calcularam este diferencial de cotacdo de
1,47 pontos de base baseando-se numa média ponderada dos diferenciais resultantes dos dados
Bloomberg BFIX relativos aos pares de divisas G10 compostos por, pelo menos, uma divisa do
EEE para o periodo relevante, reportando esses diferenciais aos montantes nocionais da Credit
Suisse para cada um desses pares de divisas. Consideram, com efeito, que os pares de divisas que
sdo frequentemente transacionados sdo mais liquidos e tém, por conseguinte, diferenciais de
cotagdo mais baixos. Assim, a aplicacdo de uma média simples inflacionaria significativamente o
valor das vendas da Credit Suisse.

A Comissdo considerou, por seu turno, na sua resposta a uma medida de organizagdo do processo
decidida pelo Tribunal Geral, que, com base nos dados Bloomberg BFIX, o diferencial de cotacao
ascendia a 2,3 pontos de base e que, por conseguinte, o fator de ajustamento ligado a criacdo do
mercado se elevava a 1,15 pontos de base. A Comissdo calculou este diferencial de cotagao
baseando-se numa média simples dos diferenciais de cotacdo resultantes dos dados Bloomberg
BFIX relativos aos pares de divisas G10 compostos por, pelo menos, uma divisa do EEE para o
periodo relevante. A Comissdao considera que o método de aplicar uma média simples aos
diferenciais de cotagdo é o que se aproxima mais da metodologia seguida na decisao recorrida.

Refira-se, a este respeito, que os montantes nocionais da Credit Suisse ja foram tidos em conta
pela Comissdo no cédlculo dos montantes nocionais anualizados. Como refere a Comissdo, no
essencial, na tréplica, embora esses montantes visem refletir a atividade da Credit Suisse, os
diferenciais de cotacdo, para efeitos do calculo do fator de ajustamento, visam, em especial,
refletir a importincia econdémica da infracdo e a estrutura real das operacoes das empresas
participantes relativas aos produtos financeiros abrangidos pela infracdo. Ora, ndo seria esse o
caso se esses diferenciais fossem ponderados em func¢do dos montantes nocionais da Credit
Suisse por cada par de divisas. Além disso, uma vez que os diferenciais de cotagao resultantes dos
dados Bloomberg BFIX nao dizem unicamente respeito a transagdes efetuadas pela Credit Suisse,
ponderar esses diferenciais em relacdo aos montantes nocionais da Credit Suisse para cada par de
divisas é suscetivel, pelo contrario, de minimizar largamente o valor das vendas da Credit Suisse.
Por conseguinte, ha que considerar que o método de cdlculo do diferencial de cotagdo proposto
pelas recorrentes é menos adequado do que o proposto pela Comissdo para efeitos do calculo do
fator de ajustamento ligado a criacdo de mercado e que, por conseguinte, ha que fixar o referido
fator proposto pela Comissao, a saber, 1,15 pontos de base.

Por outro lado, quanto ao fator de ajustamento ligado a negociacdo por conta prépria, as
recorrentes ndo conseguiram por em causa o entendimento da Comissdo de que este se eleva
a 0,1 pontos de base (v. n. 449 a 458, supra). Consequentemente, o fator de ajustamento total
relacionado com o valor indicativo, calculado com base nos dados Bloomberg BFIX, ascende
a 1,25 pontos de base (ou 0,0125 %).

Por conseguinte, uma vez que as recorrentes ndo conseguiram poér em causa o valor de
1060 802 752 528 euros dos montantes nocionais anuais da Credit Suisse fixado na decisao recor-
rida (v. n.* 407 a 416, supra), apés multiplicacdo do valor desses montantes pelo fator de ajusta-
mento de 1,25 pontos de base, o valor indicativo do valor das vendas para a Credit Suisse é de
132 600 344 euros, como a Comissdo calculou na sua resposta a uma medida de organizacdo do
processo decidida pelo Tribunal Geral.

Em seguida, o Tribunal Geral considera adequado tomar em consideracdo a natureza da infragao,

bem como o seu ambito geografico, e fixar 16 % do valor das vendas a titulo da sua gravidade pelos
motivos acima expostos nos n.” 472 e 473.
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Além disso, hd que ter em conta a duracdo da participacdo das recorrentes na infracdo tal como
resulta da decisdao recorrida, que ndo foi impugnada pelas recorrentes nem é afetada pela
conclusdo, que acima figura no n.° 117, relativa a discussio de 9 de maio de 2012. Por
conseguinte, ha que fixar 0,42 anos a titulo da duracao da participacdo na infracao.

Por ultimo, a semelhanca da Comissao, ha que acrescentar um montante adicional de 16 % do
valor das vendas para assegurar a necessidade de aplicar uma coima de um montante dissuasivo
independentemente da duracédo da infragao.

Em segundo lugar, revela-se adequado, a semelhanca das consideragdes que figuram na decisao
recorrida, reduzir o montante de base da coima, a titulo de circunstancias atenuantes, em 2 %
pela inexisténcia de responsabilidade da Credit Suisse no que respeita aos casos ocasionais de
coordenacdo e em 2 % pela inexisténcia da sua responsabilidade no acordo subjacente.

Em terceiro lugar, o montante da coima determinado pelo Tribunal Geral tem devidamente em
conta a necessidade de aplicar uma coima de um montante dissuasivo, como acima resulta do
n.° 525.

Em face de todas estas consideracdoes, o Tribunal Geral entende que serd feita uma justa
apreciacdo das circunstancias do caso a luz do principio da individualizacdo da sancdo e do
principio da proporcionalidade desta fixando o montante da coima em 28 920 000 euros, pela
qual a UBS Group, que sucedeu a Credit Suisse Group, a UBS, que sucedeu a Credit Suisse, e a
Credit Suisse Securities (Europe) sdo consideradas solidariamente responsaveis.

IV. Quanto as despesas

Nos termos do artigo 134.°, n.° 3, do Regulamento de Processo, se as partes obtiverem vencimento
parcial, cada uma das partes suporta as suas proprias despesas.

No caso, as recorrentes obtiveram satisfacdo no que respeita ao seu pedido de anulacéo da decisdo
recorrida, na parte respeitante ao seu artigo 2.°, alinea a), bem como ao seu pedido de reducdo do
montante da coima, mas sucumbiram no seu pedido de anulagdo do artigo 1.° da decisdo
recorrida. Nestas circunstincias, as recorrentes e a Comissdo suportardo as suas préprias
despesas.

84 ECLL:EU:T:2025:752



AcORDAO DE 23. 7. 2025 — Processo T-84/22
UBS Group E 0. / COMISSAO

Pelos fundamentos expostos,

O TRIBUNAL GERAL (Sétima Seccao)

decide:

1) E anulado o artigo 2.°, alinea a), da Decisio C(2021) 8612 final da Comissio, de
2 de dezembro de 2021, relativa a um processo nos termos do artigo 101.° TFUE e do
artigo 53.° do Acordo EEE [processo AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)].

2) Fixa-se em 28920000 euros o montante da coima pela qual sao solidariamente
responsaveis a UBS Group AG, sucessora da Credit Suisse Group AG, a UBS AG,
sucessora da Credit Suisse AG, e a Credit Suisse Securities (Europe) Ltd.

3) E negado provimento ao recurso no restante.

4) Cada parte suportara as suas proprias despesas.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Proferido em audiéncia ptblica no Luxemburgo, em 23 de julho de 2025.

Assinaturas
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