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A
W Zbierka sudnych rozhodnuti

ROZSUDOK VSEOBECNEHO SUDU (siedma komora)

z 23. jula 2025%

»Hospoddrska sutaz — Kartely — Sektor spotového obchodovania s menami stétov skupiny G10
na devizovom trhu (Forex) — Rozhodnutie, ktorym sa konstatuje porusenie ¢lanku 101 ZFEU
a ¢lanku 53 Dohody o EHP — Vymeny informdcii — Dohody alebo zostiladené postupy tykajice
sa obchodovania s devizami G10 — Obmedzenie hospodarskej stutaze z hladiska ciela — Jediné
a pokracujuce porusenie — Zasada riadnej sprdvy veci verejnych — Prdvo na obhajobu —
Pokuty — Zakladna suma pokuty — Nahradnd hodnota predaja — Clanok 23 ods. 2 a 3 nariadenia
(ES) ¢. 1/2003 — Neobmedzena pravomoc*
Vo veci T-84/22,
UBS Group AG, pravna nastupkyna Credit Suisse Group AG, so sidlom v Ziirichu (Svaj¢iarsko),
UBS AG, pravna nastupkyna Credit Suisse AG, so sidlom v Ziirichu,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, so sidlom v Londyne (Spojené krélovstvo),
v zastupeni: R. Wesseling a F. Brouwer, advokati,
zalobkyne,
proti:
Eurdpskej komisii, v zastipeni: A. Boitos, C. Zois a M. T. Franchoo, splnomocnené zastupkyne,
zalovanej,

VSEOBECNY SUD (siedma komora),

v zlozeni: predsednicka komory K. Kowalik-Banczyk, sudcovia: E. Buttigieg (spravodajca)
a B. Ricziovj,

tajomnik: I. Kurme, referentka,
so zretelom na pisomna cast konania,
po pojedndavani zo 7. marca 2024,

vyhlasil tento

* Jazyk konania: angli¢tina.
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Rozsudok

Svojou Zalobou zaloZenou na ¢lanku 263 ZFEU sa zalobkyne UBS Group AG, pravna nistupkyna
spolo¢nosti Credit Suisse Group AG, a UBS AG (dalej len ,UBS"), prdvna nastupkyna spolo¢nosti
Credit Suisse AG a Credit Suisse Securities (Europe) Ltd domahaji na jednej strane zrusenia
rozhodnutia Komisie C(2021) 8612 final z 2. decembra 2021 tykajuceho sa konania podla
¢lanku 101 ZFEU a ¢ldnku 53 Dohody o EHP [vec AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (dalej len
»napadnuté rozhodnutie) a na druhej strane znizenia pokuty, ktord bola v tomto rozhodnuti
ulozena spolocne a nerozdielne spolo¢nostiam Credit Suisse Group, Credit Suisse a Credit Suisse
Securities (Europe) (dalej spolo¢ne len ,,Credit Suisse®).

I. Okolnosti predchadzajice sporu

A. O konani, ktoré viedlo k prijatiu napadnutého rozhodnutia

Konanie sa zacalo na zaklade ziadosti o zapisanie do poradia na oslobodenie od pokuty v zmysle
Ozndmenia Komisie o oslobodeni od pokat a znizeni pokut v kartelovych pripadoch
(U. v. EU C 298, 2006, s. 17, dalej len ,ozndmenie o spoluprici z roku 2006“), ktort
27. septembra 2013 podala UBS. V tejto ziadosti UBS informovala Eurépsku komisiu o existencii
udajného porusenia v sektore spotového obchodovania s menami krajin skupiny G10 na
devizovom trhu.

V nadvéznosti na tuto ziadost UBS poskytla tstne vyhlasenia a predlozila listinné dokazy. Dna
2. jula 2014 Komisia priznala UBS podmienecné oslobodenie od pokuty v stlade s bodom 8
pism. a) oznamenia o spolupraci.

V dnoch 11. oktébra 2013, 14. oktébra 2013 a 17. jula 2015 spolocnosti Barclays plc, Barclays
Execution Services Limited a Barclays Bank PLC (dalej spolo¢ne len ,Barclays“), HSBC Holdings
plc a HSBC Bank plc (dalej spolo¢ne len ,HSBC") a NatWest Group plc a NatWest Markets Plc
(dalej spolo¢ne len ,RBS“), v uvedenom poradi, podali Ziadosti o zniZenie pokat na zdklade
oznamenia o spolupraci. V nadvédznosti na tieto ziadosti urobili ustne vyhlasenia a predlozili
listinné dokazy.

V dnoch 25. jila 2014, 1. marca a 29. aprila 2016 Komisia zaslala spolo¢nosti Credit Suisse
a vSetkym podnikom uvedenym v bodoch 3 a 4 vyssie ziadosti o informécie.

Komisia 27. oktébra 2016 podla ¢lanku 11 ods. 6 nariadenia Rady (ES) ¢. 1/2003 zo
16. decembra 2002 o vykondavani pravidiel hospodarskej sitaze stanovenych v ¢lankoch [101
a 102 ZFEU] (U. v. ES L 1, 2003, s. 1; Mim. vyd. 08/002, s. 205) zacala konanie o poruseni voci
spolo¢nosti Credit Suisse a vSetkym podnikom uvedenym v bodoch 3 a 4 vyssie, pricom ich
vyzvala, aby prejavili svoj zdujem na i¢asti na konani o urovnani podla ¢lanku 10a jej nariadenia
(ES) ¢. 773/2004 zo 7. aprila 2004, ktoré sa tyka vedenia konania Komisiou podla ¢lankov [101
a 102 ZFEU] (U.v. EU L 123, 2004, s. 18), v zneni zmien.

Credit Suisse a vSetky podniky uvedené v bodoch 3 a 4 sa rozhodli ztGcastnit sa na konani

o urovnani a na stretnutiach s Komisiou 9. novembra 2016 a 7. februdara 2018. Dia
19. februara 2018 Credit Suisse informovala Komisiu, ze kon¢i svoju tcast na uvedenom konani.
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Komisia sa teda vratila k riadnemu konaniu vodi tejto spolo¢nosti podla bodu 19 svojho
Ozndmenia o veden{ konania o urovnani s cielom prijat rozhodnutia podla ¢lanku 7 a ¢lanku 23
nariadenia ¢. 1/2003 v pripadoch kartelov (U. v. EU C 167, 2008, s. 1).

Dna 24. jula 2018 Komisia zaslala spolo¢nosti Credit Suisse vyhliasenie ndmietok v riadnom
konani. Po ziskani pristupu k spisu Credit Suisse predlozila svoje pisomné pripomienky
v odpovedi na vyhldsenie ndmietok a vyjadrila sa na vypocuti, ktoré sa konalo 7. decembra 2018.

Komisia 18. marca 2021 zaslala spoloc¢nosti Credit Suisse dodato¢né vyhlasenie namietok.

Po tom, ¢o Credit Suisse ziskala pristup k spisu, predlozila v stanovenej lehote svoje pisomné
pripomienky k dodato¢nému vyhldseniu ndmietok. Druhé vypocutie sa konalo 8. juna 2021.

Dna 25. juna 2021 Credit Suisse odpovedala na ziadost o informdcie predlozent na druhom
vypocuti.

Dna 2. decembra 2021 Komisia prijala napadnuté rozhodnutie, ktoré bolo urcené vylucne
spolocnosti Credit Suisse.

V ten isty den Komisia prijala rozhodnutie C(2021) 8613 final tykajiice sa konania podla
¢lanku 101 ZFEU a ¢ldnku 53 Dohody o EHP [vec AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (dalej len
»rozhodnutie o urovnani), ktoré bolo urcené subjektom, ktoré sthlasili s icastou na konani
o urovnani a predlozili navrh na urovnanie, konkrétne Barclays, HSBC, RBS a UBS.

B. Napadnuté rozhodnutie

1. Dotknuté vyrobky a dotknuté odvetvie

Spravania, na ktoré sa vztahuje napadnuté rozhodnutie, sa tykaju spotového obchodovania
s menami krajin skupiny G10 na devizovom trhu, a to eura (EUR), australskeho doldra (AUD),
kanadského dolara (CAD), $vajciarskeho franku (CHF), danskej koruny (DKK), britskej libry
(GBP), yenu (JPY), nérskej koruny (NOK), novozélandského dolara (NZD), svédskej koruny
(SEK) a amerického dolara (USD).

Obchodni c¢innost tykajica sa druhu transakcii uvedeného v bode 14vyssie bola v napadnutom
rozhodnuti definovana ako dohoda medzi dvoma stranami o vymene dvoch mien, a to o ndkupe
urcitej sumy (,pomyselnd suma“) jednej meny za jej ekvivalent v inej mene za hodnotu v Case
uzavretia dohody (,vymenny kurz“). Vymenny kurz jednej meny je kétovany vo vztahu k sume inej
meny, za ktord mdze byt vymenend. Meny sa teda vzdy dojedndvajd v paroch, a teda kazda ma
relativhu hodnotu. Vymenné kurzy sa lisia v zavislosti od informadcii o ich zdkladnej hodnote.
V kratkodobom horizonte s urcované hlavne pokynmi obchodnikov, zatial ¢o zdklady trhu
urcuju dlhodobejsie vymenné kurzy.

Kedze elektronické obchodovanie (v zmysle transakcii, ktoré st automaticky rezervované alebo
vykondvané bud elektronickymi obchodnymi platformami na vlastny ucet dotknutej banky, alebo
pocitacovymi algoritmami) je vylucend z rozsahu analyzy, v prejednavanej veci sa napadnuté
rozhodnutie tyka len ¢innosti ,trading vocal®.

ECLI:EU:T:2025:752 3
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Spotové obchodovanie sa uskuto¢nuje na mimoburzovom trhu, v dosledku ¢oho zostiva
decentralizované s vysokou udrovinou likvidity a neustdlej vymeny. Tieto transakcie sa vo
vSeobecnosti zacinaja vtedy, ked je finan¢nd institicia kontaktovand koncovym klientom, a to
najmé finan¢nymi in$titiciami povazovanymi za informovanych klientov, kedze vzhladom na
rozsah svojich transakcii si silne nabadané ziskavat informadcie, ktoré mozu ovplyvnit vyvoj
vymennych kurzov. Tieto finan¢né institacie zriadujd osobitné predajné miesta, ktoré moézu
sluzit ako rozhranie medzi koncovymi klientmi a obchodnikmi, ktorych zamestnavaji makléri na
obchodovanie s menami. Koncovi klienti sa m6zu obrétit aj priamo na obchodnikov.

Banky, ktorych obchodnici sa podielali na obchodovani, o ktoré ide v prejednavanej veci, konaja
ako tvorcovia trhu na spotovom devizovom trhu a st pripravené kedykolvek uzavriet transakcie
so svojimi klientmi s cielom zabezpedit likviditu trhu.

Druhy transakcii iniciovanych klientmi obsahujd najma:

— okamzité pokyny (umoznujuce okamzite uzavriet obchod s urcitou sumou cudzej meny na
zédklade kurzu platného na trhu, ktoré sa spravidla urovnaji do dvoch dni od uzavretia
transakcie);

— podmienené pokyny (ktoré sa vyrovnavaja len vtedy, ak st splnené urcité trhové podmienky,
napriklad ak hodnota meny dosiahne urcita droven);

— pokyny na vykonanie pri sadzbe ,fixing®, ktoré sa v tomto pripade tykali len referen¢nych
kurzov WM/Reuters Closing Spot Rates a referencnych kurzov Eurépskej centralnej banky
(ECB) (ktoré sa vyrovnali s urcitym referen¢nym kurzom).

Obchodnici zvycajne pontkaji obojsmerné ceny (kiipna cena alebo ndkupnd cena, a cena predaja
alebo predajna cena) v zavislosti od rozsahu transakcie a obchodovanej meny. Prijmy vytvorené
devizovymi transakciami zévisia od velkosti objemu vymienanych mien, ako aj od rozdielu medzi
nakupnou cenou a predajnou cenou tej istej meny (dalej len ,spread”). Spread je ndhrada, ktora
dostane obchodnik za bezprostredné poskytovanie sluzby, ako aj za riziko, ktoré néasledne znasa
tym, Ze ma vo svojom portféliu pomyselnti sumu danej meny.

Po ndkupe jednej meny proti druhej sa totiz obchodnik nachidza v, dlhej pozicii“ v tom zmysle, Ze
ma pozitivnu pomyselnd sumu meny vo svojom portféliu, az kym ,uzavrie tato poziciu, teda
predd tito menu. Po predaji jednej meny proti druhej sa obchodnik nachadza v ,kratkej pozicii®
v tom zmysle, ze md zdporni pomyselni sumu meny vo svojom portféliu, az kym ,uzavrie” tato
poziciu, teda kupi tito menu. ,Rizikova pozicia“ tak zostdva otvorena az do uskutocnenia
opacného obchodu. Tieto pozicie pritom z ddévodu rychlych vykyvov vyimennych kurzov na trhu
predstavuju pre obchodnikov riziko, v désledku ¢oho obchodnici na tomto trhu ¢elia odbornému
riadeniu rizik spojenych s tymito poziciami.

Obchodnici urcuju svoju stratégiu a najma stanovenie spreadu, ¢i dokonca cien, najma v zavislosti
od svojho portfélia a informacii, ktoré maja k dispozicii. Na jednej strane zo spisu vyplyva, Ze
tvorcovia trhu musia aktivne prisposobovat ceny vo vztahu k portfélidm tym, Ze zmenia ceny,
a nie iba spread, s cielom dosiahnut rychly obrat v portféliu a nekumulovat vyznamné pozicie vo
vztahu k jednému aspektu trhu. Na druhej strane pristup k informécidm o trhu ma vyznam pre
rozhodovanie obchodnikov. Pohyb vymennych kurzov je totiz z dlhodobého hladiska ovplyvneny
makroekonomickymi premennymi a z kritkodobého hladiska tokom pokynov klientov, alebo,
inak povedané, mikroekonomickymi premennymi. Pokial ide o posledné uvedené premenné,
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ucastnici konania sa zhodujd na tom, ze pokyny pochddzajice od informovanych klientov, teda od
inych finan¢nych institacii, naznac¢uji obchodnikom smerovanie, ktorym sa trh moéze vyvijat, ¢im
podnecuju obchodnikov, ktori maju tuto informaciu, aby obchodovali rovnakym smerom ako
informovany klient. Informacie o tokoch pokynov klientov st v zasade doverné.

Okrem toho obchodnici mozu byt tiez ochotni vytvarat, zachovavat si alebo zvysovat svoje pozicie
(otvorené riziko) vo svojom portféliu na svoj vlastny acet. Obchodovanie na vlastny tcet sa
uskutocnuje vtedy, ked sa obchodnici zapdjaja hlavne do obchodovania s vlastnymi finanénymi
prostriedkami bank, a nie na ucet svojich klientov, a snazia sa vyuzit konkuren¢nt vyhodu na
trhu vytvaranim otvorenych rizikovych pozicii, ktoré by im umoznili dosiahnut nadmerné vynosy.

Napokon, ak obchodnici nedostdvaju pokyny od konecnych klientov v ramci svojej kapacity
tvorcov trhu, zvycCajne rokuji medzi sebou na tzv. trhu ,interdealerov” trhu, teda v ramci
struktary spotového devizového trhu vyhradenej vylu¢ne finanénym institacidm (,dealers®) na
ucely upravy ich vlastnych portféliovych pozicii alebo prijatia pozicie na icely obchodovania na
ich vlastny ucet. V takom pripade st si obchodnici vzajomnymi protistranami. Moézu
komunikovat priamo (bilaterdlne) zvycajne prostrednictvom elektronického systému. Ceny sa
uvadzaju na zaklade konecnej ponuky, ktord ponechdva moznost medzi jednoduchym prijatim
alebo odmietnutim ponuky. M6zu komunikovat aj prostrednictvom systému maklérov, ktori
oznamuju najleps$ie spready na obrazovkach a spristupnuju informédcie na svojich platformach.

2. Sprdvanie vytykané Credit Suisse

V napadnutom rozhodnuti Komisia poukazala na tri spravania, ku ktorym doslo na sikromnom
a mnohostrannom diskusnom fére na internete, a to Sterling Lads (dalej len ,predmetné diskusné
férum®) medzi piatimi podnikmi posobiacimi v bankovom a financ¢nom sektore, a to Barclays,
Credit Suisse, HSBC, RBS a UBS. Tieto sprdvania sa podla znenia napadnutého rozhodnutia
tykali po prvé zékladnej dohody, po druhé vymeny informacii a po tretie prilezitostnych pripadov
koordindcie. Podla napadnutého rozhodnutia sa diskusie na tomto fére tykajice sa tohto
spravania uskutoc¢nili od 25. mdja 2011 do 12. jula 2012 a Credit Suisse sa zacastnila na
diskusidch na uvedenom fére od 7. februdra do 12. jula 2012 (dalej len ,relevantné obdobie®).

Po prvé, pokial ide o zdkladnt dohodu, Komisia uviedla, Ze ti¢ast na predmetnom diskusnom fére
zahrnala spravanie v kruhu vzdjomnej dovery, ocakdvani a vyhod, a teda dodrziavanie série tichych
pravidiel, ktoré bolo mozné v podstate zhrnut takto: i) obchodnici sa schadzali na predmetnom
diskusnom fére pocas celého dna s cielom vymeny informécif; ii) informdcie vymenené na
uvedenom fére ich prijemcovia nespristupnili inym konkurenénym obchodnikom; iii) vymenené
informdcie mohli byt pouzité v prospech ztcastnenych obchodnikov, a iv) tieto informacie sa
nesmeli pouzit proti osobam, ktoré si ich poskytli. Domnievala sa, Ze toto spravanie predstavuje
dohodu, ktoru kvalifikovala ako ,obmedzenie z hladiska ciela“ v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU
v podstate z dévodu, ze tato dohoda zahrnala raciondlne o¢akavania ex ante, ktorych cielom bolo
odstranit neistotu spojent s dotknutym trhom v prospech spoloc¢nej vyhody obchodnikov, a teda
mala dostato¢ny stupen skodlivosti pre hospodarsku sttaz.

V druhom rade, pokial ide o vymeny informdcii, Komisia poukézala na pocetné kontakty medzi
obchodnikmi dotknutych bénk. Podla Komisie tieto kontakty opakovane a $iroko zahfnali
vymenu obchodne citlivych informdcii, aktudlnych alebo budtcich, tykajicich sa ich
obchodovania, ktoré umoznovali dotknutym bankdm byt pri prijimani svojich rozhodnuti na
trhu informované o poziciach, imysloch a obmedzeniach svojich konkurentov, ¢o im pomohlo
pri ich neskorsich rozhodnutiach.
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V tomto kontexte sa Komisia domnievala, Ze vseobecnym cielom vymeny informécii bolo
ovplyvnit dva zdkladné parametre hospodarskej stutaze v sektore spotového obchodovania na
relevantnom trhu, a to cenu a odborné riadenie rizik, ¢im sa odstrdnila neistota inherentna
uvedenému trhu. Zacastneni obchodnici pritom podla nej vedome nahradili rizikd autonémnej
hospodarskej sutaze v tychto parametroch praktickou spolupracou medzi sebou na ukor
ostatnych ucastnikov trhu, ¢im naplnili dostato¢ny stupen Skodlivosti pre hospodarsku sutaz.
Preto kvalifikovala tieto vymeny informdacii ako dohody a/alebo zostladené postupy
obmedzujtice hospodérsku sitaz ,z hladiska ciela“ v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU.

V tretom rade, pokial ide o prileZitostné pripady koordinécie, Komisia sa domnievala, ze vymeny
obchodne citlivych informdcii umoznili obchodnikom zic¢astnenym na predmetnom diskusnom
fore identifikovat situdcie, v ktorych hrozilo zasahovanie do zdujmov ostatnych, ¢im sa im
ulahc¢ila moznost prileZitostne koordinovat svoje cinnosti vo forme ,standing down“. Toto
spravanie malo znizit riziko, Ze obchodnici nedosiahnu Zelany vysledok a vyhna sa stc¢asnému
obchodovaniu v opa¢nych smeroch. Domnievala sa, Ze to isté spravanie predstavuje dohodu
a/alebo zosuladeny postup, ktoré kvalifikovala ako ,obmedzenie z hladiska ciela“ v zmysle
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU v podstate z dévodu, ze tito dohoda umoznila znizit obvykld neistotu
inherentnu pre predmetny trh, kedZe podniky zapojené do skutkovych okolnosti mohli odhalit
situdcie, v ktorych jeden z nich mohol dosiahnut zisk, ak sa ostatné podniky stiahli
z obchodovania s cielom nezasahovat do jeho obchodnej stratégie, a teda naplnili dostato¢ny
stupen skodlivosti pre hospodérsku stutaz.

Vo stvrtom rade Komisia tiez uviedla, Ze tri vyssie uvedené obmedzenia hospodarskej stitaze spolu
patrili k jedinému a pokracujicemu poruseniu z doévodu, ze sledovali spolo¢ny ciel spocivajuci
v zmierneni obvyklej neistoty inherentnej pre trh spotového obchodovania s cielom znizit riziko
a posilnit podniky zdcastiiujice sa na predmetnom diskusnom fére (dalej len ,zucastnené
podniky“) vo svojich rozhodnutiach o stanoveni cien a riadeni rizik, a to s cielom, aby si
navzdjom samostatne nekonkurovali. Domnievala sa, Ze rézne vyssie uvedené spravania boli
sucastou ,celkového plinu“, kedze sa uskutoc¢novali podla toho istého modus operandi
prostrednictvom predmetného diskusného féra, ¢o zahinalo kontinuitu jeho ucastnikov.

Na jednej strane sa Komisia domnievala, ze Credit Suisse preukazala tGmysel prispiet
k sledovanému spolo¢nému cielu spocivajucemu v obmedzeni hospodarskej sutaze na trhu
spotového obchodovania s menami §tatov skupiny G10. Na druhej strane sa domnievala, ze
Credit Suisse vedela o zdkladnej dohode a vymene informdcii, s vynimkou prilezitostnych
pripadov koordinécie, ku ktorym doslo pred relevantnym obdobim. Komisia dalej dospela
k zaveru, ze Credit Suisse je zodpovedna za vymeny informacii, ktoré boli sticastou jediného
a pokracujuceho porusenia, ale vylucila jej zodpovednost jednak za zdkladni dohodu a jednak za
prilezitostné pripady koordinacie.

Komisia tak v c¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia dospela k zaveru, ze Credit Suisse porusila
¢lanok 101 ods. 1 ZFEU tym, Ze sa pocas relevantného obdobia zt¢asthovala na ,stic¢asnych alebo
potencidlnych a obchodne citlivych vymendch informacii predstavujacich dohody a/alebo
zosuladené postupy (spadajtcich do ramca jediného a pokrac¢ujiceho porusenia), ktorych cielom
bolo obmedzit a/alebo skreslit hospodarsku sttaz v odvetvi spotového obchodovania s menami
statov skupiny G10, ktoré sa vztahovali na cely EHP“.
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3. Pokuta

Komisia uviedla, ze vy$ku pokuty ulozenej spolocnosti Credit Suisse urcila v stlade
s Usmerneniami k met6de stanovenia pokit ulozenych podla ¢lanku 23 ods. 2 pism. a) nariadenia
¢. 1/2003 (U. v. EU C 210, 2006, s. 2, dalej len ,,usmernenia k metéde stanovenia pokut®).

a) Zdkladnd suma pokuty

Pokial ide o stanovenie zdkladnej sumy pokuty, vzhladom na osobitosti sektoru spotového
obchodovania a najmé na skutoc¢nost, ze spotové obchodovanie s menami $tatov skupiny G10
nevytvaraju predaje v obvyklom zmysle slova, Komisia vypocitala hodnotu predajov podnikov,
ktoré sa podielali na predmetnom poruseni, prostrednictvom ,,ndhradnej hodnoty predaja“ (dalej
len ,,ndhradnd hodnota“).

Komisia dalej zohladnila koeficient zdvaznosti vo vyske 16 %, kedze porusenie uz svojou povahou
patri medzi najzdvaznejsie obmedzenia, ako aj dlzku trvania toho istého porusenia
prostrednictvom ndsobného koeficientu 0,42 roka.

Napokon Komisia po pripocitani dodato¢nej sumy 16 % hodnoty predaja na tcely odstrasenia
Ucasti na takychto postupoch bez ohladu na dlzku trvania porusenia stanovila zdkladnd sumu
pokuty na 86 765 000 eur.

b) Konecnd vyska pokuty

Pokial ide o stanovenie konec¢nej vysky pokuty, Komisia konstatovala, Ze Credit Suisse je
zodpovednd len za vymenu informadcii, ktora je sticastou jediného a pokracujiceho porusenia,
a z dovodu polahcujucich okolnosti odpocitala 4 % z celkovej zdkladnej sumy pokuty vzhladom
na jej chybajicu zodpovednost jednak za zdkladnt dohodu a jednak za prilezitostné pripady
koordindcie, a to 2 % za kazdu z tychto okolnosti.

V clanku 2 pism. a) napadnutého rozhodnutia tak ulozila spolo¢nosti Credit Suisse pokutu vo
vyske 83 294 000 eur.

II. Navrhy acastnikov konania

Zalobkyne navrhujd, aby Vieobecny sud:

zru$il napadnuté rozhodnutie,

— subsidiarne, ciasto¢ne zru$il clanok 1 napadnutého rozhodnutia a znizil pokutu ulozenu
v ¢lanku 2,

— v kazdom pripade znizil pokutu ulozend v ¢lanku 2 napadnutého rozhodnutia,

— ulozil Komisii povinnost nahradit im trovy konania alebo subsididrne primeranu cast ich trov
konania.

ECLI:EU:T:2025:752 7
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Komisia navrhuje, aby V$eobecny sud:
— zamietol Zalobu v celom rozsahu,

— ulozil zalobkyniam povinnost nahradit trovy konania.

III. Pravny stav

Na podporu svojej zaloby zalobkyne uviedli pét zalobnych dévodov. Prvymi tromi zalobnymi
dévodmi, zalozenymi na poruseni ¢lanku 101 ZFEU, ako aj na poru$eni povinnosti odévodnenia,
a piatym zalobnym doévodom, zalozenym na poruseni zasady riadnej spravy veci verejnych a prava
na obhajobu, sa v podstate snazia spochybnit konstatovanie Komisie uvedené v clanku 1
napadnutého rozhodnutia, podla ktorého Credit Suisse porusila ¢ldnok 101 ZFEU. Stvrtym
zalobnym doévodom, zaloZenym na poruseni ¢lanku 23 nariadenia ¢. 1/2003, usmerneni k metéde
stanovenia pokut, zdsad proporcionality a rovnosti zaobchddzania, ako aj povinnosti odévodnenia,
sa snazia spochybnit pokutu, ktord Komisia ulozila spoloc¢nosti Credit Suisse v ¢lanku 2
napadnutého rozhodnutia.

A. O clanku 1 napadnutého rozhodnutia

1. O prvom Zalobnom dévode, zaloZenom na poruseni ¢lanku 101 ZFEU a nedostatku
odévodnenia, pokial ide o kvalifikdciu vymeny informdcii na internete ako protisiitaznych
dohod a/alebo zosuladenych postupov

Svojim prvym zZalobnym dévodom zalobkyne v podstate tvrdia, Ze vymeny informdcii, ku ktorym
doslo medzi obchodnikmi na predmetnom diskusnom fére, nepredstavuju protisitazné dohody
a/alebo zosuladené postupy, a to bez ohladu na to, ¢i st posudzované samostatne alebo spoloc¢ne
so zakladnou dohodou. Tento prvy zalobny dévod sa sklada z dvoch casti.

V rdmci prvej Casti svojho prvého zalobného dovodu zalobkyne tvrdia, Ze Komisia nepreukazala
existenciu zdkladnej dohody a v désledku toho ani to, Ze vymeny informadcii na internete
predstavuju protisitazni dohodu a/alebo zosuladeny postup.

V ramci druhej casti svojho prvého zalobného dovodu tvrdia, ze Komisia nepredlozila dokazy
potrebné na preukdzanie toho, ze vymeny informdcii na internete predstavuji samostatné dohody
a/alebo zostuladené postupy.

a) Uvodné pozndmky

Treba pripoment, ze kritéria koordindcie a spoluprace, ktoré zakladaju zosiladeny postup, treba
ponimat vo vztahu ku koncepcii ustanoveni ZFEU tykajucich sa hospodarskej sttaze, podla ktorej
si musi kazdy hospodarsky subjekt samostatne stanovit politiku, ktord chce viest na vnitornom
trhu (pozri rozsudok z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 119 a citovanu judikattru).

Hoci tito poziadavka autondémie nevylucuje pravo hospodarskych subjektov rozumne sa

prisposobovat existujicemu alebo ocakdvanému konaniu ich konkurentov, zdsadne bréni
uskutocneniu priameho alebo nepriameho kontaktu medzi tymito subjektmi, ktory by mohol bud
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ovplyvnit konanie skuto¢ného alebo potencidlneho konkurenta na trhu, alebo by mohol tomuto
konkurentovi odhalit konanie, ktoré sa rozhodol uskuto¢novat na uvedenom trhu, alebo ktoré
zamyslal na tomto trhu uskutoc¢rnovat, pokial cielom alebo nasledkom tychto kontaktov je
vytvorenie podmienok hospodarskej sutaze, ktoré nezodpovedaju obvyklym podmienkam
dotknutého trhu vzhladom na povahu doddvanych vyrobkov alebo poskytovanych sluzieb, velkost
a pocet podnikov a objem uvedeného trhu (pozri rozsudok z 19. marca 2015, Dole Food a Dole
Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 120 a citovand judikattru).

Sudny dvor teda rozhodol, Ze vymena informacii medzi konkurentmi moéze byt v rozpore
s pravidlami hospodarskej sdtaze, pokial zmierniuje alebo odstranuje stupen neistoty vo
fungovani dotknutého trhu, ¢o vedie k obmedzeniu hospodarskej sitaze medzi podnikmi (pozri
rozsudok z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, bod 121 a citovanu judikattru).

b) O prvej prvého zZalobného déovodu zaloZenej na tom, Ze Komisia nepreukdzala existenciu
zdkladnej dohody a v dosledku toho ani to, Ze vymeny informdcii na internete predstavuju
protisutaznii dohodu a/alebo zosiiladeny postup

Zalobkyne uvédzaju tri vyhrady. V rdmci prvej vyhrady tvrdia, Ze napadnuté rozhodnutie
vychddza z predpokladu, ze zdkladnd dohoda predstavuje predbeznii podmienku kvalifikdcie
vymeny informdcii ako protisataznych dohdd a/alebo zosdladenych postupov v zmysle
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU. Druhou vyhradou tvrdia, Ze Komisia nepreukazala, ze na zaklade tejto
dohody doslo k vymene informicii na predmetnom diskusnom fére. Na podporu tejto vyhrady
spochybnuju vyklad Komisie tykajuci sa dokazov z relevantného obdobia, konkrétne diskusii na
internete medzi obchodnikmi, a tvrdia, Ze ani tieto diskusie, ani navrhy na urovnanie, ani
suvisiace nepriame ddkazy nepreukazuja existenciu uvedenej dohody. Tretou vyhradou tvrdia, ze
Komisia nemoéze vynat zdkladni dohodu zo stdneho preskimania z doévodu, ze Credit Suisse
nebola uznand za zodpovednu za tuto dohodu, vzhladom na to, Ze ide o podstatny prvok tézy
Komisie proti spoloc¢nosti Credit Suisse.

Pokial ide o prvii vyhradu uvedent zalobkynami, treba uviest, Zze z celkového vykladu
napadnutého rozhodnutia a najma z jeho odévodneni 337 az 341, 344, 345, 347 az 349 v spojeni
s oddvodneniami 394 az 405 a 411 az 417 vyplyva, ze Komisia vykonala odlisnd pravnu
kvalifikaciu jednak zakladnej dohody ako dohody obmedzujticej hospodarsku sutaz, a jednak
vymeny informdcii ako dohdd a/alebo zosuladenych postupov obmedzujicich hospodarsku
sutaz. V oddvodneniach 487, 489 a 491 az 499 tohto rozhodnutia tiez kvalifikovala tieto dve
spravania ako odlisné konstitutivne prvky jediného a pokracujiceho porusenia (pozri body 26 az
31 vyssie). Dalej treba pripomentt, ze Credit Suisse bola uznana zodpovednou len za porusenie
spocivajuce v spravani tykajucom sa vymeny informacii.

Treba tiez uviest, ze hoci sa vymeny informadcii tykajtce sa Credit Suisse uskutocnili na diskusnom
fére na internete, tato suvislost s tymto aspektom zdkladnej dohody nemozno povazovat za
rovnocennu existencii predbeznej podmienky, na ktord sa odvolavaja Zalobkyne, ktord moze
ovplyvnit odli$né pravne kvalifikacie zdkladnej dohody a vymeny informadcii.

Konkrétnejsie, ako vyplyva z oddévodneni 337 az 341 napadnutého rozhodnutia, pravna
kvalifikacia vymen informadcii ako protisitaznych dohod a/alebo zostladenych postupov, ktort
vykonala Komisia v tomto rozhodnuti, sa neopiera ani o pravidla zdkladnej dohody, ani
o konkludentné prijatie takychto pravidiel obchodnikmi zacastnujicimi sa na tychto vymenach
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informdcii (dalej len ,dotknuti obchodnici“). Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, napadnuté
rozhodnutie teda nemozno vykladat tak, Ze stanovuje zakladni dohodu ako predbeznu
podmienku kvalifikicie vymeny informadcii.

Tento zdver nemozno vyvratit obsahom odévodneni 346 a 369 az 371 napadnutého rozhodnutia,
ktoré zalobkyne cituju na podporu svojej argumentdcie.

V tejto suvislosti po prvé, pokial ide o odovodnenie 346 napadnutého rozhodnutia, ktoré sa tyka
kvalifikacie zakladnej dohody ako dohody, treba konstatovat, Zze je pravda, ze tito dohoda
v podstate uvadza, Ze vymeny informacii umoznili obchodnikom zucastnujucim sa na
predmetnom diskusnom fére kontrolovat pripadné odchylky od pravidiel. Vobec vsak
neodkazuje na pravnu kvalifikiciu pouziti v uvedenom rozhodnuti, pokial ide o vymeny
informaAcii.

Po druhé z od6vodneni 369 az 371 napadnutého rozhodnutia, ktorych cielom je len odpovedat na
tvrdenia spolocnosti Credit Suisse uvedené pocas spravneho konania, vyplyva, ze Komisia zalozila
existenciu uvedenej dohody na nepriamych dékazoch, a to na vymene informécii, kedze zédkladna
dohoda predstavuje ,logicky predpoklad“ uvedenej vymeny informdcii. Odkaz na ,logicky
predpoklad” treba teda chapat len tak, Ze je pouzity na ten isty tcel preukdzania jeho existencie
v prejednavanej veci. Preto skuto¢nost, Ze existenciu zdkladnej dohody mozno vyvodit z vymeny
informacii, treba tiez chéapat tak, ze sa tyka dokazu o jej existencii bez toho, aby boli dotknuté
odlis$né pravne kvalifikicie vymeny informdcii na jednej strane a zdkladnej dohody na druhej
strane.

Okrem toho na rozdiel od tvrdeni zalobkyn Komisia nebola povinna vysvetlit v napadnutom
rozhodnuti dévody, preco v porovnani s ivahami uvedenymi v rozhodnuti o urovnani si mala
Credit Suisse vymienat informécie inym sposobom ako ostatné banky ztGc¢astnené na vytykanych
skuto¢nostiach.

V tejto stvislosti treba pripomentt, ze konanie o urovnani a riadne spravne konanie st odlisné. Pri
prijimani rozhodnutia voci spolo¢nosti Credit Suisse v nadvdznosti na riadne spravne konanie
bola teda Komisia jednak viazand len ozndmenim o namietkach a jednak bola povinna pri
dodrzani zdsady kontradiktérnosti zohladnit vsetky relevantné okolnosti, vritane vsetkych
informdcii a tvrdeni, ktoré Credit Suisse uviedla pri vykone svojho prava byt vypocuts, v désledku
¢oho bola povinna opédtovne preskiimat spis vzhladom na tieto skutocnosti (pozri v tomto zmysle
rozsudok z 20. mdja 2015, Timab Industries a CFPR/Komisia, T-456/10, EU:T:2015:296, body 90,
96 a 107).

Pokial ide o prijatie napadnutého rozhodnutia voci spolo¢nosti Credit Suisse v nadvéznosti na
riadne spriavne konanie, treba poznamenat, Ze z ozndmenia o namietkach, doplneného
dopliujucim ozndmenim o namietkach, vyplyva, ze Komisia kvalifikovala zdkladnii dohodu
a vymeny informdcii ako protisutazné dohody a/alebo zostladené postupy a ze Credit Suisse
v tejto suvislosti pocas spravneho konania nevzniesla vyhrady. Komisia preto nebola povinna
opatovne preskumat spis, pokial ide o tieto pravne kvalifikicie.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze vzhladom na odli$né pravne kvalifikdcie na jednej strane na vymen

informacii a na druhej strane zdkladnej dohody, za ktord Credit Suisse nebola uznani za
zodpovednu (pozri bod 32 vyssie), nie je potrebné preskiimat druhu a tretiu vyhradu prvej casti
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prvého zalobného dovodu, ktoré s zalozené na nespravnom predpoklade, ze zdkladna dohoda je
v napadnutom rozhodnuti predbeznou podmienkou kvalifikdcie vymen informécii ako
protisutaznych dohdd a/alebo zostladenych postupov v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU.

Preto treba prva cast prvého zalobného dovodu zamietnut.

Vzhladom na to v rozsahu, v akom sa Zalobkyne v ramci druhej ¢asti prvého Zalobného dévodu
odvoldvaju na neexistenciu protisutaznej povahy vymen informadcii, ktoré st tdajne samostatné
vo vztahu k zdkladnej dohode, ktorej analyza zahfna preskiimanie obsahu a vykladu uvedenych
vymen, skuto¢nost, ze vyhrady zalobkyn tykajiice sa obsahu a vykladu sucasnych dokazov boli
predlozené v ramci ich argumentdcie zalozenej na zakladnej dohode, uvedenej na podporu prvej
Casti prvého zalobného dévodu, nemdze byt na skodu ich analyzy zo strany VSeobecného sidu
v rdmci druhej Casti tohto Zalobného dévodu, s cielom urcit dovodnost ich vyhrad tykajtcich sa
kvalifikacie vymen informadcii ako samostatnych dohdd alebo zostladenych postupov.

¢) O druhej casti prvého Zalobného dovodu, zaloZenej na nedostatku diékazov o tom, Ze
vymeny informdcii na internete predstavovali samostatné dohody a/alebo zosuladené

postupy

Tato druha cast sa v podstate deli na tri vyhrady. V ramci prvej vyhrady zalobkyne kritizuji vyklad
Komisie tykajuci sa urcitych sacasnych dokazov, a to niektorych diskusii na internete, o ktoré sa
Komisia opierala pri vyvodeni zaveru, Ze vymeny informadcii na internete predstavovali dohody
a/alebo zosdladené postupy, pricom najmi tvrdia, Ze tieto diskusie nemali obchodne citliva
povahu. V ramci druhej vyhrady zalobkyne tvrdia, Ze vymeny informacii na internete nemozno
kvalifikovat ako protisitazné dohody a/alebo zostladené postupy, pricom v podstate tvrdia, ze
udajny obchodne citlivy charakter tychto informacii a znizenie neistoty medzi konkurentmi,
ktoré by z toho mohlo vyplynit, nie st dostatocné na Gcely takejto kvalifikdcie. V rdmci tretej
vyhrady tvrdia, Ze Komisia vychddzala z nespravneho pravneho postudenia, ked dospela k zaveru,
ze legitimne vysvetlenie predmetnej vymeny informacii poskytnuté spolo¢nostou Credit Suisse je
irelevantné.

V napadnutom rozhodnuti Komisia predstavila a vylozila obsah viac ako sto diskusii. Vymeny
informdcii analyzované v tomto rozhodnuti boli rozdelené do $tyroch kategérii v zavislosti od
diskutovanych tém, a to i) spready (odovodnenia 245 az 251), ii) pokyny klientov
(odovodnenia 183 az 228), iii) otvorené rizikové pozicie (odovodnenia 234 az 238) a iv) sicasné
alebo pldnované obchodovanie (odévodnenia 258 az 285). Komisia sa v podstate domnievala, Ze
vSetky tieto vymeny informacii sa tykali aktudlnych alebo potencidlnych obchodne citlivych
informadcii, vztahujicich sa na obchodovanie zucastnenych obchodnikov, ktoré umoznili
dotknutym bankdm byt informované o pozicidch, umysloch a obmedzeniach svojich
konkurentov, ¢o im pomohlo pri ich nédslednom rozhodovani. Na zdklade tejto analyzy Komisia
v oddvodneniach 337 az 341 napadnutého rozhodnutia dospela k zaveru, Ze tieto vymeny
informécii boli protisitaznym zosdiladenym postupom v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU.

Prvé dve vyhrady treba preskiimat spolocne.

ECLI:EU:T:2025:752 11
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1) O prvej vyhrade zalozZenej na nespravnom vyklade niektorych sucasnych dékazov zo stramy
Komisie a o druhej vyhrade zalozenej na tom, ze vymeny informdcii na internete nepredstavuju
protisiitazné dohody a/alebo zostiladené postupy

i) O pripustnosti niektorych tvrdeni a dékazov Zalobkyr

Komisia spochybnuje pripustnost jednak argumentdcie zalobkyn tykajicej sa nespravneho
vykladu niektorych vymen informdcii a prilohy A.8 k Zzalobe, o ktort sa opiera, a jednak
argumentdacie tykajicej sa absencie protipravnej povahy vymeny informacii, prilohy A.9 k zalobe
a priloh C.2 a C.3 k replike, na ktorych sa zaklada uvedena argumenticia.

V tejto suvislosti treba pripomentit, ze podla ¢lanku 21 Statitu Stidneho dvora Eurépskej tinie
a ¢lanku 76 pism. d) Rokovacieho poriadku Vseobecného sidu musi zaloba obsahovat predmet
konania a zhrnutie dévodov, na ktorych je zaloZzend. Podla ustdlenej judikatury toto oznacenie
musi byt dostatocne jasné a presné, aby umoznilo Zalovanému pripravit si svoju obhajobu
a Vseobecnému sudu rozhodnuat o zalobe (rozsudok zo 7. marca 2017, United Parcel
Service/Komisia, T-194/13, EU:T:2017:144, bod 191).

Je potrebné tiez pripomenut, ze na pripustnost zaloby pred Vseobecnym sidom sa najmé
vyzaduje, aby z jej samotného textu vyplyvali podstatné skutkové a pravne okolnosti, na ktorych
ju zalobca zaklad4, a to aspon stru¢ne, pritom v$ak sudrznym a pochopitelnym spésobom. Aj ked
znenie zaloby moze byt v konkrétnych bodoch podporené a doplnené odkazmi na urcité casti
prilozenych dokumentov, véeobecny odkaz na iné pisomnosti, aj ked tvoria jej prilohu, nemdze
nahradit nedostatok podstatnych casti prdvnej argumentdcie, ktord podla ustanoveni
pripomenutych v bode 65 vyssie tvori nélezitost zaloby (pozri rozsudok zo 7. marca 2017, United
Parcel Service/Komisia, T-194/13, EU:T:2017:144, bod 192 a citovanu judikattru).

Prilohy sa teda mozu zohladnit iba v rozsahu, v akom podporuji alebo dopliaji dévody alebo
tvrdenia, ktoré Zalobca vyslovne uviedol v texte svojich pisomnych podani, a v rozsahu, v akom je
mozné s presnostou urcit v nich obsiahnuté skutocnosti, ktoré podporuji alebo doplnaji uvedené
ddvody alebo tvrdenia (pozri rozsudok z 9. septembra 2015, Samsung SDI a i./Komisia, T-84/13,
neuverejneny EU:T:2015:611, bod 33 a citovanu judikatiru). Okrem toho nie je povinnostou
Vseobecného stdu, aby v prilohdch hladal a identifikoval dovody a tvrdenia, ktoré by mohol
povazovat za zdklad Zaloby, kedze funkcia priloh je ¢isto ddkaznd a pomocna (pozri rozsudok zo
17. septembra 2007, Microsoft/Komisia, T-201/04, EU:T:2007:289, bod 94 a citovanu judikattru),

V prvom rade, pokial ide o pripustnost argumentécie Zalobkyn tykajtcej sa nespravneho vykladu
niektorych vymen informdcii analyzovanych v napadnutom rozhodnuti, ktord Komisia
v podstate spochybnuje, treba konstatovat, ze ako vyplyva zo zaloby, na podporu ich tvrdenia,
podla ktorého ,[Komisia] nadalej nespravne chdpe zargén obchodovania a fungovanie spotového
devizového trhu”, zalobkyne odkazuju na prilohu A.8 k zalobe, ktora je znaleckym posudkom
byvalého predsedu medzibankového oddelenia Global FX Committee, pricom na ilustraciu
svojho tvrdenia uvadzaju tri priklady z tohto posudku.

V stadiu repliky v odpovedi na tvrdenia Komisie o nepripustnosti zalobkyne zopakovali vyssie
uvedené tvrdenie a dodavali, ze priloha A.8 tiez preukazuje, Ze na jednej strane ,existenciu
celkového protisatazného planu alebo ciela obmedzit hospodérsku stataz nemozno jednoducho
alebo priamo vyvodit z listinnych dokazov® a na druhej strane, Ze Komisia jedine na zaklade
svojich vykladov vyvodila ,existenciu zdkladnej dohody“. V replike dalej tvrdia, Ze skuto¢nost, ze
Komisia nie je schopnad rozliSovat medzi zadanymi pokynmi alebo budtcimi pokynmi,
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»predstavuje faktor, ktory treba zohladnit, pretoze vyvoldva pochybnosti o nilezitej starostlivosti
a spolahlivosti jej vySetrovania“. Zalobkyne sa napokon odvolavajii na vyznam a osobitost svojej
argumentdcie s odkazom na body 18, 69 a 78 Zaloby. Tieto body sa tykaji tidajnej prosutaznej
povahy vymeny informdcii, ako mala byt uznand v Ziadostiach o zhovievavost (bod 18),
nespravneho vykladu alebo nepochopenia Komisie tykajuceho sa zargénu obchodovania
a fungovania spotového devizového trhu (bod 69) a v podstate $tyroch pravidiel zdkladnej dohody
(bod 78).

Na pojednévani zalobkyne v odpovedi na otazku polozent Vseobecnym stidom zotrvali na svojom
stanovisku, podla ktorého je ich argumentécia jasne a konkrétne uvedend v ich pisomnych
podaniach.

V tejto suvislosti treba konstatovat, Zze zalobkyne predkladaju argumentéciu, ako je uvedena
v bodoch 68 a 69 vyssie, ktord sa obmedzuje na vSeobecné a nepodrobné tvrdenia casto
formulované v jednej alebo dvoch vetach, ktoré s dokonca len predmetom vseobecného odkazu
na prilohu A.8 bez toho, aby koherentnym a zrozumitelnym spésobom uviedli vplyv, ktory by této
argumentdcia, a tym viac znalecky posudok, z ktorého vychddza, mala mat na dévodnost zaverov
Komisie uvedenych v napadnutom rozhodnuti. Za tychto okolnosti treba konstatovat, ze tato
argumentacia nesplna poziadavky citované v bodoch 65 az 67 vyssie.

V dosledku toho treba zamietnut ako nepripustnti argumentaciu zalobkyn tykajicu sa v podstate
nespravneho vykladu niektorych vymen informacii analyzovanych v napadnutom rozhodnuti,
v ktorej zalobkyne odkazujd na prilohu A.8, a vzhladom na v$eobecny odkaz na tato prilohu
nezohladnit uvedent prilohu.

V druhom rade, pokial ide o pripustnost argumentécie tykajicej sa absencie protistitaznej povahy
vymen informadcii, ktord sa zaklada na odkaze na prilohu A.9 k zalobe a prilohy C.2 a C.3 k replike,
treba konstatovat, ze na rozdiel od toho, ¢o tvrdi Komisia, uvedenti argumentdciu treba povazovat
za dostatocCne jasnu a presnu. Z pisomnych podani zalobkyn pred Vseobecnym sidom, hoci len
strucne, totiz jasne vyplyva, ze prostrednictvom kategorizacie vymen informacii, ktoré rozdelili
medzi i) véeobecné diskusie, ktoré nemozno povazovat za ,obchodne citlivé“ na spotovom
devizovom trhu, ii) konkrétne (-jSie) alebo perspektivne diskusie, ktoré by sa zaoberali relativne
nizkym objemom obchodovania a nemohli by poskytnit relevantné informacie o o¢akdvanom
vyvoji udajnych vymennych kurzov, a iii) diskusie, ktoré by sa tykali vdcsich objemov
obchodovania, ale ktoré by mohli mat jediny hypoteticky protisutazny ciel spocivajici v tom, ze
obchodnik, ktory ich ziskal, by ich pouzil na to, aby sa pokusil dosiahnut zisk skor ako
obchodnik, ktory ich poskytol, sa Zalobkyne snazia spochybnit zaver Komisie o protisitaznej
povahe vymeny informdcii na internete vzhladom na ich obsah, ucel alebo schopnost ,narusit*
hospodarsku sutaz. Treba sa teda domnievat, ze tdto argumentdcia zalobkyn je v sulade
s poziadavkami judikatuiry citovanymi v bodoch 65 a 66 vyssie, a je teda pripustna.

Okrem toho vzhladom na judikatiru citovant v bode 67 vyssie sa na prilohy A9, C2 a C.3

prihliada len v rozsahu, v akom podporuju alebo dopliajti tvrdenia vyslovne uvedené Zalobkyiami
v ich podaniach.

ii) O protisutaznej povahe diskusii, ktoré Zalobkyne konkrétne spochybriujii
Zalobkyne konkrétne spochybnuju vyklad Komisie tykajici sa diskusif, ktoré zaradili do prvej

kategoérie (pozri bod 73 vyssie), teda diskusie zo 14. jana, 5. augusta a 4. oktébra 2011, 7. februara
a 1. juna 2012, 14. mjja 2012, 11. aprila 2012, 13. aprila 2012, 9. mdaja 2012, 5. juna 2012,
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25. aprila 2012, 10. februara 2012, ako aj 25. aprila, 19. juna, 3. a 4. jala 2012, z dévodu, Ze
informadcie vymenené pocas tychto diskusii s ,informdciami o trhu®, a nie citlivymi obchodnymi
informdciami, a Ze nemajud protisutaznu povahu.

S cielom ur¢it, ¢i sa Komisia sprdvne domnievala, Ze obchodnici si vymienali obchodne citlivé
informadcie, ktoré mali protistitaznti povahu, treba posudit povahu uvedenych vymen informadcii.
Konkrétnejsie treba analyzovat, ¢i sa tieto vymeny informadcii tykali neverejnych informdcif,
o ktorych obchodnici nemali vediet, pripadne agregovanych alebo anonymizovanych,
a preskimat najmé presnost a ciel ich vymeny.

— O diskusidch, ktoré sa konali 14. juna, 5. augusta a 4. oktobra 2011, ako aj 7. februdra
a 1. juna 2012

Diskusie 14. juna, 5. augusta a 4. oktobra 2011, ako aj 7. februdra a 1. juna 2012, uvedené
v oddvodneniach 107, 111, 122, 139, 150 a 504 napadnutého rozhodnutia, ktorych vyklad podany
Komisiou zalobkyne spochybnuji, Komisia nepovazovala za obchodne citlivej povahy.

Pokial totiz ide v prvom rade o diskusie zo 14. jina, 5. augusta a 4. oktébra 2011, ako aj zo
7. februdra a 1. jana 2012, uvedené v oddvodneniach 107, 111, 122, 139 a 150 napadnutého
rozhodnutia, treba konstatovat, ze Komisia sa domnievala, ze v podstate preukazuju, ze pristup
k predmetnému diskusnému féru bol zaloZzeny na vzdjomnej ddvere medzi zucastnenymi
obchodnikmi a ze ti isti obchodnici konali v uzavretom kruhu uréenom na podporu svojich
vlastnych zdujmov. Podla Komisie vymeny informdcii uvedené v od6vodneniach 139 a 150
uvedeného rozhodnutia tiez preukazuji, ze obchodnik Credit Suisse, ktory sa zacastnil na
predmetnom diskusnom fére este predtym, ako bol zamestnany spolo¢nostou Credit Suisse, sa
pripojil k tomuto féru ako zamestnanec s dokonalou znalostou jeho fungovania a toho, ¢o jeho
ucast zahrna.

Pokial ide v druhom rade o diskusiu z 5. augusta 2011, uvedenu v odévodneni 504 napadnutého
rozhodnutia, Komisia sa domnievala, Ze tato diskusia preukazuje, Ze obchodnik Credit Suisse
vedel o vymendach bez toho, aby sa nich nej aktivne ztGcastnil.

Tvrdenie zalobkyn zalozené na nespravnej kvalifikicii diskusii uvedenych v bode 77 vyssie,
povazovanych za obchodne citlivé, je preto skutkovo nepodlozené a treba ho teda zamietnut.

— O diskusii zo 14. mdja 2012

Pokial ide o diskusiu zo 14. maja 2012, uvedend v oddvodneni 209 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s oddvodneniami 196 az 202 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze pocas nej si
obchodnici vymienali informacie o svojich pozicidch mimo rdmca potencidlnych transakcii medzi
nimi, ako aj o $pekuldcidch o cene dvojice cudzich mien GBP/USD. Na ziklade toho dospela
k zaveru, ze takéto informadcie, ktoré sa tykali pokynov klientov, boli obchodne citlivé a mohli
prispiet k protisutaznej povahe vsetkych vymen informadcii, ku ktorym doslo na predmetnom
diskusnom fére.

Zalobkyne spochybruju vyklad tejto diskusie zo strany Komisie, pri¢om tvrdia, Ze tato diskusia sa

tykala vseobecnych informadcii, neobsahovala informacie o perspektivnych pokynoch alebo pozicii
obchodnikov, a teda zodpovedala oznamovaniu ,informacii o trhu“. Dodavaju, Ze odkazy na ,rhs
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light“ a ,LHS samlls cable” sa netykaju hodnot, cien alebo klientov, a preto si anonymizované.
Dospeli k zaveru, ze tato diskusia neumoznuje preukazat, ze informdacie vymenené na
predmetnom diskusnom fére st protisitazné.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnej diskusie, ako ho uviedli Zalobkyne.

Treba konstatovat, Ze ako vyplyva z vypisu z predmetnej diskusie, obchodnik Credit Suisse bol
v tento den pritomny na predmetnom diskusnom fére a o 14 h 50 min. 48 s oznamil ostatnym
ucastnikom, ze mé pokyny na predaj malého mnozstva neurcitej menovej dvojice, ktoré sa maju
vykonat pri sadzbe ,fixing” (,rhs lights“). O 14 h 52 min. 57 s mu iny obchodnik polozil otazku, ¢i
ide o dvojicu cudzich mien GBP/USD (,[c]able??“) a o 14 h 55 min. 51 s poskytol informdcie
o pokynoch klientov, ktoré dostal, a to pokyny na predaj malého mnozstva menovej dvojice
GBP/USD, ktoré sa mali vykonat pri sadzbe ,fixing“ (,LHS samlls cable). Pocas tej istej diskusie
dalsi obchodnik vyjadril svoj ndzor na zvysenie hodnoty menovej dvojice GBP/USD (,feels like its
just being put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some bids...“), pricom spresnil,
ze nema pokyny pre tito menovu dvojicu.

Ako vyplyva z prepisu predmetnej diskusie, obchodnici si vymenili informécie, ktoré neboli
verejné a tykali sa konkrétnych pokynov, ktoré dostali, pricom spresnili ich druh (pokyn na
predaj, ktory sa mal vykonat pri sadzbe ,fixing“), dotknutd menovu dvojicu (GBP/USD) a ich
mnozstvo. Tato diskusia teda odrdza pripomienky k ¢innostiam obchodnikov v redlnom case,
ktoré viedli k vymene obchodne citlivych informdcii.

Aj za predpokladu, ze by vymenené informacie boli, ako tvrdia zalobkyne, anonymizované, tato
okolnost nebrdni ich kvalifikdcii ako obchodne citlivych informécii, kedze tieto informdcie svojim
predmetom a stupnom presnosti a tym, ze nie su dostupné konkurentom, ktori sa nenachadzaju
na predmetnom diskusnom fére, poskytuju svojim prijemcom obchodnt vyhodu.

Takéto informdcie vsak obchodnikov S$pecializujucich sa v tejto oblasti mozu informovat
o pohyboch na trhu tykajicich sa menovej dvojice GBP/USD predchadzajucich stadiu , fixing®,
vzhladom na to, ze pokyny na predaj mensej velkosti, ktoré sa maja vykonat pri sadzbe ,fixing",
si menej spOsobilé ovplyvnit pohyb vymennych kurzov vyznamnym spdésobom. Ozndmenie
takychto informdcii tak obchodnikom umoznuje zodpovedajicim spdsobom prispdsobit svoje
obchodné stratégie a zmiernit neistotu inherentnu pre spotovy devizovy trh.

Komisia sa preto spravne domnievala, Ze diskusia zo 14. maja 2012 sa tykala obchodne citlivych
informadcii, ktoré mohli prispiet k protisitaznej povahe vymen informadcii, ku ktorym doslo na
predmetnom diskusnom fére.

— Odiskusii z 11. aprila 2012

Pokial ide o diskusiu z 11. aprila 2012 uvedenu v oddévodneni 223 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s odovodneniami 214 az 221 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze sa tykala
okamzitého pokynu konkrétneho klienta a Ze zverejnenie tejto obchodne citlivej informacie
odstranilo urcité neistoty vlastné spotovému devizovému trhu, ¢o obchodnikom ztcéastnujicim
sa na predmetnom diskusnom fére umoznilo lepsie predvidat pohyby trhu a prisposobit svoje
stratégie tak, aby vyuzili zverejnené informacie a z toho vyplyvajlice zvySenie transparentnosti
trhu, a teda bolo sposobilé prispiet k protisutaznej povahe predmetnych vymen informacii.
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Zalobkyne tvrdia, ze diskusia z 11. aprila 2012 sa tykala vieobecnych informacii, ktoré
neobsahovali perspektivne pokyny ani pozicie obchodnikov. Dodévaju, zZe komentar ,lost some
X“ obsiahnuty v tejto diskusii neuvadza sumy alebo cenu a ze na trhu sa pohybovali viaceri
klienti, z ¢oho nebolo mozné vyvodit konkrétnu informéciu o jednom klientovi. Na zaver uviedli,
Ze ta istd diskusia sa tykala informdcii o trhu, ktoré nemali protistitazny obsah.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnej diskusie navrhovany zalobkynami.

V tejto stvislosti treba konstatovat, Ze vypis z diskusie z 11. aprila 2012, uvedeny v odévodneni 223
napadnutého rozhodnutia, potvrdzuje, ze o 6 h 50 min 23 s obchodnik UBS informoval
obchodnikov ztcastnujicich sa na predmetnom diskusnom fére, Ze prave uzavrel transakciu na
predaj eura za britskd libru (,lost some X, t. j. menova dvojicu EUR/GBP), pricom o 6 h 50 min
23 s spresnil, ze sa tykala protistrany, ktord vo vSeobecnosti obchadzala obchodnikov (,,usual
geezer who does the rounds®). Niektori ucastnici uvedeného diskusného féra, najmé jeden
obchodnik Credit Suisse, sa podakovali za tato informéciu (,ta“).

Treba konstatovat, ze tito diskusia odhaluje vymenu presnych, aktudlnych a dévernych
informdcii, kedze ostatnym obchodnikom zucastnujicim sa na predmetnom diskusnom fére
spristupnuje (okamzity) typ pokynu, (sti¢asny) okamih jeho uskuto¢nenia, prislusnit menovd
dvojicu (EUR/GBP) a odkaz na typ klienta transakcie, ktord bola prave uzavreta.

Pokial ide o tento posledny uvedeny odkaz na typ klienta, zalobkyniam nemozno vyhoviet, ked
tvrdia, Ze tento odkaz neumoznuje vyvodit konkrétnu informaciu o klientovi. Odkaz obchodnika
UBS na protistranu, ktorad ,,obchadzala obchodnikov®, treba totiz v kontexte uvedenej vymeny
chédpat ako dostatocne $pecificky na tucely jeho identifikdcie tymi istymi obchodnikmi, ktori su
odbornikmi v danej oblasti, ¢o im umoznuje zohladnit povahu dotknutého klienta, najma ¢i je
alebo nie je informovany. K takémuto zéveru treba dospiet jednak vzhladom na spresnenie, Ze i$lo
o obvykli protistranu (,usual geezer), a jednak vzhladom na skutoCnost, Ze ziadny
z obchodnikov, ktori sa podakovali za tato informdciu, nepoziadal o spresnenia tykajice sa
odkazu na tohto klienta. Ako v$ak Komisia uviedla v odévodneni 40 pism. b) napadnutého
rozhodnutia v spojeni s pozndmkou pod ciarou ¢. 381 bez toho, aby to zalobkyne spochybnili,
poskytnutie informdacie inym obchodnikom povahe dotknutého klienta, ¢i je alebo nie je
informovany, sa musi povazovat za spdsobilé umoznit prijemcom tejto informdcie predvidat
pripadny pohyb trhu.

Za tychto okolnosti informdacie poskytnuté pocas predmetnej diskusie nemozno povazovat za
vSeobecné len z toho dovodu, ze nespresnovali vymienané sumy, hodnoty vymenného kurzu
alebo sa netykali perspektivnych pokynov. V tejto suvislosti sta¢i uviest, ze ,informacie o trhu”
spocivaju v podstate v pripomienkach k stavu trhu vseobecnej a anonymizovanej povahy, pricom
také informadcie, aké boli ozndmené pocas predmetnej diskusie, sa od toho zjavne odlisovali.

Preto sa treba domnievat, Ze dotknuté vymienané informacie boli obchodne citlivé, aktudlne
a presné a mohli odstranit urcitd neistotu inherentnt pre spotovy devizovy trh. Umoznili teda
obchodnikom zucastnujicim sa na predmetnom diskusnom fére lepsie predvidat pohyby trhu
v stvislosti s menovou dvojicou EUR/GBP a prisp0Osobit svoje stratégie s cielom vyuzit poskutnuté
informadcie, a teda boli sposobilé prispiet k protisitaznej povahe predmetnych vymen informadcii.

Komisia sa preto spravne domnievala, Ze diskusia z 11. aprila 2012 sa tykala obchodne citlivych

informadcii, ktoré mohli prispiet k protisitaznej povahe vymen informadcii, ku ktorym doslo na
predmetnom diskusnom fére.
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— Odiskusii z 13. aprila 2012

Pokial ide o diskusiu z 13. aprila 2012, uvedend v oddévodneni 224 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s odovodneniami 214 az 221 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze sa tyka aktualnych
alebo perspektivnych obchodne citlivych informdcii savisiacich s bezprostrednymi pokynmi
klientov, kedze na predmetnom diskusnom fére bol komunikovany objem alebo smerovanie
konkrétneho a neagregovaného pokynu alebo typ klienta, ¢im sa odstranila urcita neistota spojené
s obchodovanim na spotovom devizovom trhu a zvy$il sa stupen transparentnosti vyvoja
vymenného kurzu dotknutej menovej dvojice. Na zaklade toho dospela k zaveru, ze tato diskusia
mohla prispiet k protistitaznej povahe predmetnych vymen informadcii.

Zalobkyne tvrdia, Ze vymena informdcii, ku ktorej doslo pocas diskusie z 13. aprila 2012, sa tykala
»informdcii o trhu“, kedZe sa neuvddzali perspektivne pokyny ani pozicie obchodnikov. Vyraz
»<lose more cable“ pouzity obchodnikom Credit Suisse, je teda Udajne anonymny a tykal sa
pribliznych sum bez uvedenia ceny alebo informécii tykajacich sa klientov. Podla zalobkyn je vyraz
»corp” generickym pojmom na oznacenie podniku, ktory neumoznuje identifikovat klienta.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnej diskusie, ako ho uviedli Zalobkyne.

V tejto stvislosti treba konstatovat, Ze vypis z diskusie z 13. aprila 2012, uvedeny v odévodneni 224
napadnutého rozhodnutia, potvrdzuje, Ze 0 9 h 56 min 42 s obchodnik Credit Suisse oznamil
inému obchodnikovi pritomnému na predmetnom diskusnom fére informadciu o svojej sti¢asnej
predajnej transakcii vo vyske 40 miliéonov v menovej dvojici GBP/USD s velkym podnikom (,lose
more cable 40 odd corp®), za ¢o mu tento iny obchodnik podakoval (,,tks ratty*).

Predmetné diskusia tak jasne odhaluje vymenu presnych, aktudlnych a verejne nepristupnych
informadcii, ktoré st zndme len ucastnikom transakcie, t. j. obchodnikovi a jeho klientovi.
Informaécia o transakcii, ktora poskytol obchodnik Credit Suisse, totiz uvadzala konkrétnu sumu
(40 miliénov), prislusnd menova dvojicu (GBP/USD), smerovanie tejto transakcie (predaj)
a odkaz na typ klienta (velky podnik).

V tejto suvislosti nemdze uspiet tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého vyraz ,corp”, na ktory odkdzal
obchodnik Credit Suisse pocas predmetnej diskusie, neumoznuje dospiet k zaveru o konkrétnej
totoznosti dotknutého klienta. Uvadza totiz uvddza typ klienta, a to najma to, Ze ide o velky
podnik. Treba v$ak uviest, Ze informdcie tykajtce sa tokov pokynov niektorych velkych podnikov
a medzinarodnych podnikov mozno povazovat za informativne, pretoze umozinuji obchodnikom,
ktori maju tieto informacie, predvidat pohyb vymenného kurzu pre dotknutt menovua dvojicu,
¢im sa odstranuje urcitd neistota inherentnd pre spotovy devizovy trh a zvySuje sa
transparentnost na uvedenom trhu jedine v prospech prijemcov tejto informdcie.

Okrem toho uzito¢nost tdaja o type klienta, v tomto pripade ,corp”, je potvrdend dal$imi
vymenami informdcii citovanymi v napadnutom rozhodnuti (pozri najmd odévodnenia 278 az
280 uvedeného rozhodnutia), z ktorych vyplyva, Ze tato informaciu ocenili obchodnici
zucastnujuci sa na predmetnom diskusnom fére.

Za tychto okolnosti treba konstatovat, ze informdacie poskytnuté obchodnikmi pocas diskusie

z 13. aprila 2012 nemozno povazovat za také, ktoré predstavuju ,informdcie o trhu” len z doévodu,
Ze sa netykaju perspektivnych pokynov.

ECLI:EU:T:2025:752 17



106

107

108

109

110

111

112

Rozsupok z 23. 7. 2025 — Vec T-84/22
UBS Group A 1./KoMmisia

Komisia sa preto spradvne domnievala, ze diskusia z 13. aprila 2012 sa tykala obchodne citlivych
informacii, ktoré mohli prispiet k protisitaznej povahe vymen informdcii, ku ktorym doslo na
predmetnom diskusnom fére.

— Odiskusii z 9. mdja 2012

Pokial ide o diskusiu z 9. méja 2012, uvedent v od6vodneni 276 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s odévodneniami 252 az 257 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, ze pocas nej sa
obchodnik Barclays opytal obchodnika Credit Suisse na (zavf$enie) jeho obchodnej stratégie, na
¢o obchodnik Credit Suisse odpovedal kladne, pricom poskytol dalsie podrobnosti
o obchodovanych drovniach. Podla Komisie by za beznych trhovych podmienok obchodnik
Barclays nemal ziadny dévod ani prostriedok na to, aby poznal informdciu o tom, Ze obchodnik
Credit Suisse nedavno ,vyriesil svoje ponuky“ (,cleared his bids“). Vymena tychto obchodne
citlivych informécii podla nej poskytla obchodnikovi Barclays konkurené¢ntt vyhodu, kedze mohla
mat vplyv na jeho neskorsie spravanie v cenovej oblasti, ¢o mu umoznilo prispdsobit svoje ponuky
(,bids“) na menej konkurenénu uroven, kedze vedel, ze obchodnik Credit Suisse mohol vykonat
vSetky svoje ponuky.

Zalobkyne tvrdia, Ze diskusia z 9. maja 2012 sa tykala vieobecnych tivah kedZe odkazy na pokyny
neobsahovali sumy, ceny ani informadcie o dotknutych klientoch, a preto st anonymizované. Tato
diskusia sa udajne netykala ani perspektivnych pokynov alebo pozicii obchodnikov.

Okrem toho v odpovedi na otazku polozeni VSeobecnym sidom v ramci opatrenia na
zabezpecenie priebehu konania zalobkyne uviedli, Ze cielom predmetnej diskusie mohlo byt
preskiimanie moznosti uzavriet transakciu medzi obchodnikmi, ktori sa zdcastnili tejto diskusie,
pricom vsak tvrdili, Ze nie st schopné tplne potvrdit tento vyklad. Subsididrne zopakovali svoje
stanovisko, podla ktorého bolo cielom predmetnej diskusie podelit sa o ,informdcie o trhu”
s ciefom ulah¢it tym istym obchodnikom pochopenie trhu. V kazdom pripade podla nich
vymienané informdcie aj za predpokladu, ze boli obchodne citlivé, boli vSseobecné, anonymné,
tykali sa minulosti, neboli konkrétne a neumoznovali viest k protisutaznému spravaniu.

Komisia sa domnieva, ze informdcie poskytnuté pocas predmetnej diskusie predstavujui obchodne
citlivé informécie, ktoré presahuji ramec ,informdcii o trhu“, kedze sa v podstate tykaja
konkrétnych a aktudlnych trovni obchodovania.

V odpovedi na otazku polozenti Vseobecnym sidom v ramci opatrenia na zabezpecenie priebehu
konania Komisia zopakovala svoje stanovisko, podla ktorého sa predmetnd diskusia tykala vymeny
neverejnych a konkrétnych informacii umoznujucich ich prijemcom prispdsobit cenu, ktord
ponukali svojim vlastnym klientom, dokonca s pokusom ju zvysit, kedze sa vedelo, ze je mélo
pravdepodobné, Ze po zavi$eni svojej obchodnej stratégie bude konkurent dalej obchodovat
s dotknutou menovou dvojicou. Dodala, ze informdcia obchodnika Credit Suisse o zniZeni
hodnoty vymenného kurzu by nemala zmysel, ak by obchodnik Barclays nevedel, v ktorej
menovej dvojici boli prave vykonané ponuky obchodnika Credit Suisse.

V tejto suvislosti treba poznamenat, ze pocas predmetnej diskusie obchodnik Credit Suisse
nepochybne poskytol informdicie tykajice sa svojho obchodovania, pricom spresnil tGrovne
obchodovania, ktoré majui zo svojej vlastnej povahy obchodne citlivy charakter (,yeh all filled,
»feels like its dropped 200 pips its only 40“). Vyssie uvedeny vypis z diskusie vsak na rozdiel od
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toho, ¢o tvrdi Komisia, neumoznuje dospiet k zdveru, Ze vymena tychto obchodne citlivych
informdcii poskytla obchodnikovi Barclays konkuren¢nd vyhodu, kedze mohla mat vplyv na jeho
neskorsie spravanie v cenovej oblasti tym, ze mu umoznila prispdsobit svoje ponuky.

Na jednej strane tvrdenie Komisie, podla ktorého informdcia o hodnotach vymenného kurzu ,by
nemala zmysel, ak by obidvaja [obchodnici] diskutovali o vykonani svojich pontk vo vSeobecnosti,
bez odkazu na danti menovu dvojicu“, méd vzhladom na obsah uvedenej diskusie $pekulativnu
povahu. Nic¢ v tejto diskusii ani v Ziadnej inej diskusii citovanej v napadnutom rozhodnuti totiz
neumoznuje dospiet k zdveru, ze obchodnici diskutovali o uzavreti pontk na hodnotich
uvedenych obchodnikom Credit Suisse pre konkrétnu menovu dvojicu.

Na druhej strane ni¢ z predmetnej diskusie neumoziuje potvrdit tvrdenie Komisie, podla ktorého
obchodnik, ktory dostal informécie poskytnuté obchodnikom Credit Suisse, mohol vediet, ze je
malo pravdepodobné, ze jeho konkurent bude pokracovat v obchodovani s predmetnou menovou
dvojicou. Toto tvrdenie je preto tiez Spekulativnej povahy.

Takéto $pekulacie véak nesplnaju dokazné poziadavky v oblasti dokazovania, ktoré musi Komisia
splnit na to, aby z pravneho hladiska dostato¢ne preukdzala existenciu skuto¢nosti zakladajicich
porusenie (pozri rozsudok z 22. novembra 2012, E.ON Energie/Komisia, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, bod 71 a citovanu judikatdru).

Vzhladom na chybajice presnejsie informacie teda nemozno dospiet k zéveru, Ze tato diskusia
znizila alebo odstrdnila neistotu na trhu tak, ze by to mohlo poskytnit konkuren¢nu vyhodu ich
prijemcom.

Za tychto okolnosti treba konstatovat, Ze Komisia z pravneho hladiska dostato¢ne nepreukdzala,
ze diskusia z 9. méja 2012 mohla prispiet k protisitaznej povahe spravania vytykaného
spolo¢nosti Credit Suisse. Zalobkyne teda spravne tvrdia, Ze Komisia ju nemohla pouzit proti
spoloc¢nosti Credit Suisse.

— Odiskusii z 5. juna 2012

Pokial ide o diskusiu z 5. juna 2012, uvedent v oddvodneni 281 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s odovodneniami 252 az 257 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze sa tykala
obchodne citlivych informdcii, kedZe obchodnik UBS poskytol informdcie o neddvno vykonanom
pokyne, pricom uviedol konkrétne podrobnosti o menovej dvojici, vymennom kurze a druhu
klienta, a Ze bez tejto diskusie by obchodnik Credit Suisse nemal ziadny dévod ani prostriedok na
to, aby ich poznal. Znalost takychto informdcii by v$ak podla nej dostala obchodnika Credit Suisse
do situdcie konkurenc¢nej vyhody, ak by ho ten isty typ klienta poziadal o transakciu v tej istej
menovej dvojici, pricom by vedel, ze klient stihlasil s obchodovanim podla vymenného kurzu,
ktory predtym navrhol obchodnik UBS. Vymena informécii pocas tejto diskusie tak podla nej
mohla prispiet k protistitaznej povahe predmetnych vymen informacii.

Zalobkyne v podstate tvrdia, Ze informdcie poskytnuté pocas tejto diskusie sa tykaju ,informacif
o trhu“ vzhladom na skutocnost, ze odkazy na pokyny klientov boli anonymizované, neuvadzali
sumy ani informadcie o klientoch, ale len priblizné hodnoty vymenného kurzu. Dodavaj, Ze nie je
jasné, Ci sa odkaz na ,rooskies” tyka konkrétneho klienta.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnej diskusie, ako ho uvadzaja zalobkyne.
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V tejto suvislosti treba konstatovat, ze vypis z predmetnej diskusie potvrdzuje, ze
o 8 h 38 min 40 s sa obchodnik UBS opytal obchodnika Credit Suisse, ¢i dostal pokyny na predaj
(»are you seeing much eurusd selling Ratty®), pricom o 8 h 44 min 28 s spresnil, ze urcity typ
klienta prave kapil britska libru za americké doldre s konkrétnym vymennym kurzom (,rooskies
buying cable at 2530“). V odpovedi o 9 h 6 min. 14 s obchodnik Credit Suisse uviedol, Ze nic
nedostal (,sry mate no“), pricom o 9 h 6 min. 24 s spresnil, Ze zaznamenal pokles hodnoty
vymenného kurzu tejto menovej dvojice (,nothing just seen it melt 100 pips®).
O 9 h 6 min 44 s mu obchodnik UBS podakoval za tato informaciu (,,tks bro).

Pokial ide o vyklad obsahu predmetnej diskusie, treba konstatovat, Ze ako vyplyva z bodu 121
vyssie, vymenené informacie sa tykali presnych, aktudlnych a dévernych informacii, ktoré boli
zname len ucastnikom transakcie, teda obchodnikovi a jeho klientovi, kedze sa tykali druhu
pokynov, ich mnozstva, dotknutej menovej dvojice, hodnoty vymenného kurzu dotknutej
menovej dvojice a typu klienta transakcie.

Ziadne z tvrdeni zalobkyn nemdze vyvratit vyssie uvedeny zaver.

Na jednej strane, pokial ide o odkaz na ,rooskies”, pri ktorom nie je isté, ¢i sa tyka konkrétneho
klienta, treba konstatovat, Ze uvedeny odkaz spomenuty pocas predmetnej diskusie treba chépat
tak, Ze oznacuje konkrétny typ klienta jednak vzhladom na podakovanie obchodnika UBS za tato
informdciu a jednak vzhladom na to, Ze nevyvolal dodato¢né otdzky zo strany ostatnych
obchodnikov. Okrem toho je tento zaver podporeny celkovym kontextom vymen informacii
citovanych v napadnutom rozhodnuti, z ktorych vyplyva, Ze odkaz na tento typ klientov
(,rooskies“ alebo ,roosky“) (pozri odévodnenia 263 a 272 napadnutého rozhodnutia) bol
ostatnymi obchodnikmi vzdy oceneny, na zdklade ¢oho sa dalo predpokladat, ze v ich ponimani
bol tento odkaz lahko identifikovatelny ako oznacujici konkrétny typ dotknutého klienta,
t. j. informovaného alebo neinformovaného, umoznujici obchodnikom, ktori si v danej oblasti
odbornikmi, predvidat pripadny pohyb trhu a byt posilneni pri svojich strategickych
rozhodnutiach.

Na druhej strane, pokial ide o hodnoty vymenného kurzu, ktoré boli podla zalobky1 v predmetne;j
diskusii uvedené len priblizne, treba konstatovat, ze vyklad uvedenej diskusie a konkrétnejsie jej
Casti tykajucej sa menovej dvojice GBP/USD, uvedeny v bode 121 vyssie, zjavne odporuje vykladu
navrhovanému zalobkyriami, pretoze uvedené ¢islo je velmi presné.

Za tychto okolnosti informécie vymenené pocas predmetnej diskusie nemozno povazovat za
vSeobecné alebo tykajtce sa ,informacii o trhu“ len z toho dovodu, Ze sa netykali perspektivnych
pokynov. Komisia sa preto spravne domnievala, Ze diskusia zo 05. juna 2012 sa tykala obchodne
citlivych informacii, ktoré mohli prispiet k protistitaznej povahe vymen informacii, ku ktorym
doslo na predmetnom diskusnom fére.

— Odiskusii z 25. aprila 2012

Pokial ide o diskusiu z 25. aprila 2012 uvedenu v oddévodneni 195 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s oddvodneniami 176 az 182 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze pocas nej
obchodnik Credit Suisse neposkytol Ziadne informécie. Na predmetnom diskusnom fére vsak bol
pritomny v Case, ked sa uskuto¢nila tito diskusia o obchodne citlivych informécidch, alebo mal
pristup k uvedenej diskusii pocas neskorSieho pripojenia. Obchodne citlivé informadcie
o podmienenych pokynoch, ktoré sa v tento den vymenili na predmetnom diskusnom fére, podla
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nej boli sposobilé zvysit stupen dovery obchodnika Credit Suisse v potencidlny vyvoj trhovej ceny
za menovd dvojicu GBP/AUD, ¢o by mu umoznilo prijimat informované rozhodnutia o svojej
obchodnej stratégii a vyuzit tak tato uroven dovernych, a teda protisttaznych informacii.

Zalobkyne tvrdia, ze predmetna diskusia sa tykala ,informdcii o trhu“ vzhladom na skuto¢nost, ze
neobsahovala informacie o perspektivnhych pokynoch alebo pozicidch obchodnikov. Véésina
vymienanych informécii totiz podla nich obsahovala $pekulacie o budicich pohyboch. Dodévaju,
ze na jednej strane odkaz na ,hypo“ sa netyka klienta, ale protistranu vystupujicu na
elektronickych platformach, ktoré obsluhuju viaceré protistrany na trhu, a na druhej strane, ze
odkaz ,russia selling eur sa moze vztahovat na verejne zndmu cinnost Centralnej banky Ruskej
federacie.

Zalobkyne tiez vo svojej zalobe a neskor vo svojej replike v podstate tvrdia, ze Komisia neuviedla
dostatocné dovody, preco by tato diskusia, ako aj iné, ktoré su analyzované v bodoch 137 az 162
niz$ie, umoznovali preukazat jej tvrdenia o ich citlivej obchodnej povahe a protisitaznom
charaktere a ze urcit, o ktord cast vypisu z diskusie sa Komisia opiera vzhladom na chybajtice
spresnenie datumu a ¢asu, neprislicha ani im, ani Vseobecnému sadu.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnej diskusie, ako ho uviedli Zalobkyne.

V tejto stvislosti, kedZe tvrdenie Zalobkyn zhrnuté v bode 129 vys$sie mozno chépat tak, Ze Komisii
vytyka nedostatocné odovodnenie napadnutého rozhodnutia, treba konstatovat, ze
z odovodnenia 195 uvedeného rozhodnutia, ktoré je sice stru¢ne uvedené, jasne a jednoznacne
vyplyvaji tvahy Komisie tykajice sa obchodne citlivej povahy a protisutazného charakteru
diskusie z 25. aprila 2012, ktorej vypis je uvedeny v odévodneni 191 napadnutého rozhodnutia.
Z odovodnenia 195 tohto rozhodnutia totiz vyplyva, Ze tato diskusia bola pouzita proti
spoloc¢nosti Credit Suisse z dovodu, ze tato spolo¢nost umoznila svojmu obchodnikovi zvysit
uroven dovery, pokial ide o potencidlny vyvoj trhovej ceny pre menové dvojice GBP/AUD
a GBP/NZD, ¢im mu umoznila prijimat lepsie informované rozhodnutia o obchodnej stratégii.

Okrem toho treba uviest, ze vyklad prepisu dalsieho vynatku z diskusie z 25. aprila 2012, ktory
zalobkyne predlozili VSeobecnému stdu, potvrdzuje, Ze obchodnici si vymenili informacie
tykajace sa ich prebiehajucich ,ocakdvanych pokynov na kupu“ pricom spresnili dotknuté
menové dvojice s hodnotami, pri ktorych sa uskutocni ich vykonania, ako to vyplyva z otazky
obchodnika UBS (o 8 h 42 min 19 s: ,what’s the trigger point for all these gbp/aud and gbp/nzd
longs to puke®) a odpovede obchodnikov HSBC a RBS (v uvedenom poradi o 8 h 42 min 36 s:
»llooking at 1.6040 as a bit of a lvi“ a 8 h 42 min 56 s: ,,1.5500 gpaud...“).

Informécie poskytnuté pocas predmetnej diskusie nemozno na rozdiel od toho, ¢o tvrdia
zalobkyne, povazovat za také, ktoré patria medzi ,informdcie o trhu”, kedze takéto informadcie
zjavne prekracuja pripomienky k jeho vSeobecnému stavu.

Predmetnd diskusia totiz jasne odhaluje vymenu velmi presnych, aktudlnych a doévernych
informdcii, kedze poskytnuté informdcie sa tykaju druhov pokynov klientov, ich smerovania,
hodnét, pri ktorych sa uskutocni vykonanie, a dotknutych menovych dvojic, ktoré boli zname len
ucastnikom transakcie, teda obchodnikovi a jeho klientovi. Tato diskusia tak odraza pripomienky
v redlnom case k ¢innostiam obchodnikov, ktoré viedli k vymene obchodne citlivych informaécii,
sposobilych zvysit transparentnost medzi obchodnikmi a znizit neistotu na trhu len v ich
prospech.
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Tento zéaver nie je vyvriateny jednoduchym tvrdenim zalobkyn, podla ktorého sa niektoré
informdcie ozndmené pocas predmetnej diskusie tykaju $pekuldcii o vyvoji budicich pohybov
(futures). Okrem vSeobecnej povahy tohto tvrdenia totiz okolnost, Ze niektoré vymienané
informdcie sa nepovazuji za obchodne citlivé, neprizndva tejto diskusii ako celku vseobecnu
povahu. Navyse treba uviest, Ze ani skuto¢nost, Ze sa nevie, na ¢o presne odkazuju vyrazy ,hypo*
alebo ,russia selling eur”, neméze priznat véeobecnd povahu uvedenej vymene, kedze staci, aby
takyto odkaz umoznil $pecifikovat informovant alebo neinformovand povahu (pozri bod 94
vyssie) dotknutého klienta, ¢o zalobkyne nespochybnuja.

Komisia sa preto spravne domnievala, ze diskusia z 25. aprila 2012 sa tykala obchodne citlivych
informadcii, ktoré mohli prispiet k protisitaznej povahe vymen informadcii, ku ktorym doslo na
predmetnom diskusnom fére.

— O diskusii z 10. februdra 2012

Pokial ide o diskusiu z 10. februdra 2012 uvedend v odévodneni 228 napadnutého rozhodnutia
v spojeni s oddvodneniami 214 az 221 a 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze pocas nej
obchodnik Credit Suisse neposkytol ziadne informacie. Na predmetnom diskusnom fdre vsak bol
pritomny v case, ked sa tito diskusia uskutocnila, alebo mal pristup k uvedenej diskusii neskér.
Podla nej mohli obchodne citlivé informécie o okamzitych pokynoch, ktoré sa v tento den
vymenili na predmetnom diskusnom fére, zvysit stupen dovery obchodnika Credit Suisse
v potencidlny vyvoj trhovej ceny, ¢o mu umoznilo prijimat lepsie informované rozhodnutia
o svojej obchodnej stratégii.

Zalobkyne tvrdia, Ze predmetnd vymena informacif obsahovala ,informécie o trhu“ vzhladom na
skuto¢nost, Ze neobsahovala informéacie o perspektivnych pokynoch alebo poziciach
obchodnikov. Podla nich obchodnici pri tejto vymene $pekulovali o budicom obchodovani
s konkrétnou protistranou (,,JP“) bez toho, aby mali akikolvek istotu. Dod4vaj4, ze odkaz najmé na
»corp” oznacuje druhovy a anonymizovany vyraz korporacie bez toho, aby z toho bolo mozné
vyvodit zaver, Ze odkazuje na konkrétneho klienta.

Komisia spochybnuje vyklad obsahu predmetnej vymeny, ako ho navrhuja zalobkyne.

V tejto suvislosti treba na Gvod poznamenat, Ze oddévodnenie 228 napadnutého rozhodnutia
neobsahuje prepis predmetnej diskusie. V uvedenom odoévodneni Komisia spresnila, ze sa tyka
vymeny informdcii o protistrane, ktora sa chcela uskuto¢nit konkrétnu transakciu a snazila sa
vykonat pokyn na predaj (,exchange of information regarding JPMorgan (,JP‘) getting a specific
trade and still trying to sell“). Tato diskusia bola pouzitd proti spoloc¢nosti Credit Suisse
z dovodu, Ze umoznila jej obchodnikovi zvysit svoju troven dovery, pokial ide o potencidlny
vyvoj trhovej ceny, co mu umoznilo prijimat lepsie informované rozhodnutia o svojej obchodnej
stratégii.

Po tomto spresneni treba konstatovat, ze vyklad vypisu z vymeny informacii z 10. februara 2012,
ktory predlozili zalobkyne, potvrdzuje, Ze o 10 h 12 min 14 s obchodnik UBS uviedol, zZe
protistrana prave uzavrela obchod (,,JP had the trade®). O 10 h 12 min 46 s mu obchodnik HSBC
podakoval za tdto informdciu a poziadal o dalsie informdcie s cielom zistit, ¢i je vyhodné predat
menovd dvojicu GBP/USD (,thx“, ,cable worth a sell?”), na ¢o od 10 h 13 min. 35 s do
10 h 14 min. 08 s obchodnik UBS odpovedal kladne, pricom okrem iného spresnil, ze tato
osobitnd protistrana ma okamzity pokyn pre menova dvojicu EUR/GBP a vysku jej vymenného
kurzu (,,yep“, ,eurgbp held here at 57-60 pops draghi, ,but i thik that plmub in JP is still rying to
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sell X“). Napokon o 10 h 15 min. 32 s obchodnik Barclays informoval ostatnych obchodnikov
pritomnych na predmetnom diskusnom fére o tom, Ze prdve predal 100 miliénov eur velkému
podniku (,,sold ton eur for a corp®).

Diskusia, ku ktorej doslo 10. februira 2012, tak odhaluje vymenu presnych, aktudlnych
a dovernych informdcii, kedZe konkurentom pritomnym na predmetnom diskusnom fére
spristupnila pokyny klientov, ktoré prave vtedy alebo skor uzavreli ostatni ucastnici, pricom
$pecifikovala dotknuté menové dvojice, hodnoty ich vymenného kurzu a konkrétnu protistranu
pri uvedenych pokynoch. Tato diskusia, ktora teda odraza pripomienky k ¢innostiam a poziciam
obchodnikov v redlnom case, viedla k vymene obchodne citlivych informa4cii.

Navyse, ako jasne vyplyva z vypisu z vyssie uvedenej diskusie, obchodnici si vymenili ndzory na
vhodnost predaja britskych libier za americké doldrov. Takato vymena informadcii, ktora je
neoddelitelne spojend s urcenim stratégie obchodovania, je pritom svojou samotnou povahou
v rozpore s autonémiou, ktort musi hospodarsky subjekt podla judikatiry citovanej v bode 45
vyssie preukdazat na trhu pri ur¢ovani politiky, ktort chce na tomto trhu sledovat.

V tejto suvislosti Zalobkyniam nemozno vyhoviet, ked tvrdia, Ze udajne anonymizovany
a véeobecny odkaz na ,corp“ nie je konkrétnym odkazom na klienta. Bez ohladu na oznacenie
konkrétneho klienta tymto odkazom totiz staci pripomenit, ze ako je uvedené v bode 94 vyssie,
typ klienta, t. j. informovany alebo neinformovany, ako je v danom pripade velky podnik,
postaCuje na to, aby obchodnikom, ktori si odbornikmi v danej oblasti, umoznil predvidat
pripadny pohyb trhu a aby boli posilneni pri svojich strategickych rozhodnutiach.

Komisia sa preto spravne domnievala, ze diskusia z 10. februdra 2012 sa tykala obchodne citlivych
informadcii, ktoré mohli prispiet k protisitaznej povahe vymen informdcii, ku ktorym doslo na
predmetnom diskusnom fére.

— Odiskusidch z 25. aprila, 19. juna, 3. a 4. julla 2012

Pokial ide o vymeny informdcii z 25. aprila, 19. jana, 3. a 4. jula 2012 uvedené v odévodneni 285
napadnutého rozhodnutia v spojeni s odovodneniami 337 az 341, Komisia sa domnievala, Ze
obchodnik Credit Suisse, ktory pocas tychto vymen neozndmil informdcie, bol pritomny na
predmetnom diskusnom fére, a teda mal k nim pristup. V podstate sa domnievala, ze kumulacia
vymen obchodne citlivych informdcii zvysila uroven doévery tohto obchodnika, pokial ide
o potencidlne smerovanie trhovej ceny diskutovanych menovych dvojic, co mu umoznilo prijat
lepsie informované rozhodnutia o svojej obchodnej stratégii. Obchodnici si mali konkrétne
vymienat informdcie obchodovani s devizami, najmd EUR/JPY a USD/JPY (vymena
z 25. aprila 2012), GBP/USD (vymena z 19. juna 2012), EUR, USD/JPY a GBP/USD (vymena
z 3.jula 2012), EUR a GBP/USD (vymena zo 4. jula 2012).

Zalobkyne tvrdia, Ze vy$sie uvedené vymeny informadcif sa tykali vieobecnych informacif o trhu.
Boli podla nej anonymizované a netykali sa perspektivnych pokynov, pozicii obchodnikov ani
klientov. Pokial ide o vymeny informadcii z 19. juna, 3. a 4. jala 2012, netykali sa obchodovanych
objemov alebo ich cien. Doddavajd, Ze vyrazy pouzité v tychto vymendch, ako napriklad ,lev*
(vymeny z 25. aprila a 19. juna 2012) alebo ,models“ (vymena zo 4. jala 2012), st tiez
anonymizované a generické. Domnievaju sa, Ze nie je jasné, ze vyrazy ,m/e“, ,rm“ ,rusky®,
»Russia®, ,roosides” (vymena z 19. juna 2012), ,rusky” (vymena z 3. jala 2012), ,models®, ,range
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guy“a ,desert” (vymena zo 4. jula 2012) odkazuji na konkrétnych klientov. Napokon vyraz ,51.3 is
the nod” (vymena zo 4. jila 2012) je podla nich skor odkazom na ekonomické udaje nez na trhova
cenu.

Komisia spochybnuje vyklad predmetnych vymen informadcii, ktory uviedli zalobkyne.

Po prvé, pokial ide o diskusiu z 25. aprila 2012, treba konstatovat, Ze z vypisu z nej predlozeného
zalobkynami vyplyva, Ze obchodnici si vymenili presné a aktudlne informéacie o svojom neddvnom
obchodovani, a najmid vymenenych sumdich vyske ich vymenného kurzu (obchodnik RBS
0 9 h 56 min 44 s: ,i lost a coupel of ton around 40 earlier a obchodnik Barclays o 10 h 05 min.
44 s: ,lost ton®), klientoch a dotknutej menovej dvojici (obchodnik UBS o 10 h 03 min. 25 s: ,lev
buys usdjpy — gt track record” a obchodnik HSBC o 10 h 04 min. 54 s: ,anyone get paid there in
euro). Navys$e niekolko obchodnikov diskutovalo o stratégidch, ktoré sa majd prijat na trhu,
pricom okrem iného navrhli neuskuto¢nit ndkup jednej meny proti druhej (obchodnik RBS
0 9 h 57 min. 11 s: ,but def not right time to be long yet, obchodnik Barclays o 9 h 57 min. 24 az
26 s: ,nope” a ,agree“) alebo nakup konkrétnej meny (obchodnik Barclays o 10 hod. 13 min. 50 s:
»get eur now").

Takéto informadcie st na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, obchodne citlivé a mozu zvysit
transparentnost na trhu len v prospech obchodnikov zacastnujicich sa na predmetnom
diskusnom fére a posilnit ich pri ich strategickych rozhodnutiach. Vymena tych istych informacii
je teda svojou samotnou povahou v rozpore poziadavkou autondmie, ktort musi hospodarsky
subjekt podla judikatdry citovanej v bode 45 vyssie preukézat na trhu pri uréovani politiky, ktord
chce na tomto trhu sledovat.

V tejto stvislosti nemoze uspiet tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého vyraz ,lev* neumoznuje dospiet
k zaveru o konkrétnej identite klienta. Aj keby to tak totiz bolo, ten isty pojem oznacuje jeho druh,
¢i uz je informovany alebo nie, a najmaé to, zZe ide o alternativny investi¢ny fond (fond vyuzivajici
pakovy efekt), ¢o obchodnikom, ktori maji tato informdciu, umoznuje predvidat pohyb
vymenného kurzu dotknutej menovej dvojice (pozri bod 94 vyssie). Okrem toho uzito¢nost idaja
o type Kklientovka, v tomto pripade ,lev*, potvrdzuja dal$ie vymeny informdcii citované
v odovodneniach 264 a 268 napadnutého rozhodnutia, z ktorych vyplyva, ze tato informaciu
ocenili obchodnici ziicastiujuci sa na predmetnom diskusnom fére.

Preto je potrebné potvrdit zdver Komisie o protisutaznom obsahu informadcii, ktoré si obchodnici
vymenili 25. aprila 2012.

Po druhé, pokial ide o diskusiu z 19. juna 2012, treba uviest, ze ako vyplyva z jej vypisu
predlozeného zalobkynami, obchodnici si vymenili informadcie tykajtice sa ich obchodovania, a to
najmé informacie o typoch klientov a hodnotich vymennych kurzov pre konkrétne menové
dvojice (obchodnik UBS 0 6 h 42 min 12 s: ,m/e sniffing in eurusd®, o 6 h 42 min 20 s: ,passes
here on teh 15th price®, iny obchodnik UBS o 7 h 14 min. 24 s: ,got cable fromrm high 80 s, lively
last time he dealt”, obchodnik HSBC o 7 h 15 min. 02 s: ,Russia gave me a fex clips off highs too“,
a obchodnik Barclays o 8 h 09 min. 53 s: ,lev guys selling eur).

Informécie ozndmené pocas predmetnej diskusie sa tak tykali aktudlnych a perspektivnych

transakcii a presne uvadzali menové dvojice a typy klientov, ktorych sa tykali. Takéto informacie,
ktoré su v zdsade zname len obchodnikovi a jeho zdkaznikovi, st pritom obchodne citlivej povahy.
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Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, skutocnost, Ze odkazy na klientov vyplyvajice
z predmetnej diskusie neumoznuju oznacit konkrétnych klientov, nemoéze spochybnit obchodne
citlivi povahu tejto diskusie. Typ klienta sa totiz ukdzal ako dostato¢ne relevantny na tcely
urcenia, Ci transakcia uzavretd s tymto klientom poskytuje informdacie o pohybe trhu, co
umoznuje poskytnut vyhodu obchodnikom, ktori maju tieto informadcie, oproti ich konkurentom,
ktori sa nezucastnuju na predmetnom diskusnom fére. Relevantnost oznamenia typu dotknutého
klienta navyse potvrdzuje podakovanie obchodnika Credit Suisse po prijati tejto informadcie
(0 6 h 42 min 25 s: ,ta“).

Preto treba konstatovat, Ze informécie ozndmené pocas diskusie z 19. juna 2012 vzhladom na
svoju obchodne citlivi povahu, presnost a aktudlnost nemozno povazovat len za vSeobecné
informaécie o trhu.

Po tretie z vypisu z diskusie z 3. jula 2012 vyplyva, ze obchodnici si navzadjom oznamili informéacie
o tokoch pokynov klientov, pokial ide o menové dvojice a typ dotknutych klientov (,rusky sells
euro”, ,seeing few usdjpy sellers®, ,rusky sold cable®). Je pravda, Ze vymienané informacie
neuvadzaju obchodované sumy alebo konkrétne drovne vymennych kurzov. Samotnd tato
okolnost vsak nemdze priznat zvysku vymienanych informadcii véeobecnti povahu. Spristupnenie
informacii tykajacich sa pokynov, v tomto pripade na predaja a ndkup, dotknutej menovej dvojice
a typu klienta treba povazovat za spristupnenie informacii obchodne citlivej povahy. Okrem toho
zalobkyne neuvddzaja ziadne vysvetlenie, ktoré by mohlo vyvratit uzito¢nost poskytnutia takychto
dovernych informdicii na predmetnom diskusnom fére, nez to, ktoré Komisia uviedla
v napadnutom rozhodnuti a ktoré savisi s vyhodou, ktort by mohli ziskat obchodnici, ktorym
boli tieto informdcie urcené, v suvislosti so svojimi obchodnymi stratégiami.

Za tychto okolnosti treba potvrdit zaver Komisie tykajici sa protisitaznej povahy diskusie, ku
ktorej doslo medzi obchodnikmi 3. jula 2012.

Po $tvrté z vypisu z vymeny informdcii zo 4. jila 2012 vyplyva, Ze o 8 h 46 min 30 s obchodnik
Barclays ozndmil ostatnym tcastnikom predmetného diskusného féra informdciu o tom, Ze jeden
typ klienta kupoval eurd (,range guy buys eur”) a Ze o 8 h 46 min 44 s obchodnik UBS uviedol
informdciu o nakupe GBP/USD inym typom klienta (,desert buys cable“). Obchodnik Credit
Suisse im podakoval za tuto informdciu v nasledujucich mindtach (,ta“). O 10 h 12 min 00 s sa
obchodnik Barclays opytal ostatnych obchodnikov pritomnych na predmetnom diskusnom fére,
¢i vedeli o predaji eur (,anyone seeing this eur selling”). O 10 h 25 min. 39 s ten isty obchodnik
uviedol, ze vedel o type klientovka, ktory este predaval eurd. O 13 h 08 min. 19 az 21 s obchodnik
UBS oznamil informaciu o type klienta, ktory predaval britské libry proti americkym doldrom
(»models in selling on the toy here®, ,betty“), na ¢o obchodnik Barclays odpovedal uvedenim, ze
potvrdil urobenie rovnakého konstatovania (,,same”).

V tejto savislosti treba konstatovat, Ze je pravda, ze poskytnuté informacie sa netykaji objemov
ani hodnot vymennych kurzov vztahujucich sa na tieto transakcie. Ni¢ to vsak nemeni na tom, ze
informacie tejto dovernej povahy nemozno na rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, povazovat za
vSeobecné a anonymizované. Informuju totiz obchodnikov zucastnujtucich sa na predmetnom
diskusnom fére o obchodovani s konkrétnymi menami, ktoré sa u tychto obchodnikov
uskutocnilo vykonalo podla typov klientov, ktoré boli tiez konkrétne, pokial ide o ich povahu ako
informovanych alebo neinformovanych, a ktoré st v zdsade zname iba obchodnikom zapojenym
do takychto transakcii.
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Okrem toho otdzka, ktort polozil obchodnik Barclays, sved¢i o uzito¢nosti vymeny tychto
informdcii medzi obchodnikmi zucastnujicimi sa na predmetnom diskusnom fére s cielom
zvyhodnit ich vo vztahu k ostatnym ucastnikom trhu, ktori nemali pristup k tymto informaciam.
Za tychto okolnosti, ako sa domnievala Komisia, spristupnenie tychto informécii obchodnikom
teda mohlo umoznit tymto obchodnikom, ktori st odbornikmi v danej oblasti, zvysit svoju troven
dovery, pokial ide o potencidlne smerovanie trhovej ceny diskutovanych menovych dvojic, ¢o im
umoznilo prijimat lepsie informované rozhodnutia o ich obchodnych stratégiach.

Komisia sa preto spravne domnievala, Ze diskusie z 25. aprila, 19. jina a 3. a 4. jula 2012 sa tykali
obchodne citlivych informadcii, ktoré mohli prispiet k protistitaznej povahe vymen informacii, ku
ktorym doslo na predmetnom diskusnom fére.

— Zavery tykajuce sa diskusii, ktoré Zalobkyne konkrétne spochybriujui

Zo vsetkého, ¢o bolo uvedené vyssie, vyplyva, Ze tvrdenia Zalobkyn tykajice sa neexistencie
protisutaznej povahy vymen informdcii a nedostatku sucasnych dokazov na preukdzanie tejto
povahy v rozsahu, v akom sa tykali konkrétnych diskusii uvedenych v prvej kategdrii opisanej
v bode 73 vyssie, musia byt zamietnuté, s vynimkou tych, ktoré sa tykaji vymeny informacii
z 9. mdja 2012, kedze tito vymena informdcii na rozdiel od toho, ¢o uviedla Komisia
v napadnutom rozhodnuti, nemoze potvrdit protisitazni povahu vymen informacii vytykanych
spolo¢nosti Credit Suisse. Pokial ide o tuto poslednd vymenu informécii, bude dalej potrebné
urcit, ¢i toto pochybenie Komisie mdze mat vplyv na dovodnost zaverov charakterizujucich
porusenie vytykané spolo¢nosti Credit Suisse a pokuty uloZenej v dosledku toho.

iii) O protisttaznej povahe diskusii, ktoré neboli osobitne spochybnené

Zalobkyne vo veobecnosti spochybnujt protisutaznt povahu diskusii, ktoré zaradili do druhej
a tretej kategorie, ako je uvedené v bode 73 vyssie. Na jednej strane tvrdia, Ze diskusie analyzované
v odévodneniach 126 az 129, 142, 147, 183, 185 az 195, 208, 210, 225 az 228, 234 az 238, 245 az
250, 258 az 275, 277 az 280, 282 az 285, 291 az 295 a 473 napadnutého rozhodnutia neumoznili
poskytnut informécie o ocakdvanom vyvoji vymennych kurzov vzhladom na dotknuté relativne
nizke objemy. Na druhej strane diskusie analyzované v odévodneniach 113 az 121, 184, 195, 204 az
207, 211 az 213 a 228 napadnutého rozhodnutia podla nich nemohli mat len jediny protisutazny
ciel, a to ,posuntt dopredu” obchodnika, ktory zverejnil informaciu.

V prvom rade, pokial ide o diskusie uvedené v odévodneniach 126 az 129, 142, 147 a 291 az 295
napadnutého rozhodnutia, ktoré patria do druhej kategérie uvedenej v bode 73 vyssie, a diskusie
uvedené v odovodneniach 113 az 121 napadnutého rozhodnutia, ktoré patria do tretej kategorie
uvedenej v bode 73 vyssie, neodhaluju protisitazné spravania uvedené Komisiou
v odovodneniach 337 az 341 uvedeného rozhodnutia.

Komisia sa totiZ po prvé v podstate domnievala, ze diskusie uvedené v odévodneniach 126 az 129
napadnutého rozhodnutia preukazuju, Ze obchodnici zti¢astiujuici sa na predmetnom diskusnom
fore chapali a ocakavali, Ze informacie, ktoré si vymienajd, buda pouzité v ich spolo¢nom zaujme,
a nie v rozpore s ich prislusnymi zdujmami. Po druhé, pokial ide o diskusiu uvedend
v oddvodneni 142 napadnutého rozhodnutia, Komisia v odovodneni 144 uviedla, Ze preukazuje,
ze obchodnici sa ospravedlnili, ked nekonali o¢akdvanym sposobom. Po tretie podla Komisie
diskusia uvedena v oddvodneni 147 napadnutého rozhodnutia preukazuje, ze informacie boli
vymenené obchodnikmi na predmetnom diskusnom fére s cielom usmernovat svojich
konkurentov. Po s$tvrté diskusie uvedené v odévodneniach 291 az 295 napadnutého rozhodnutia
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mali nasvedc¢ovat o prilezitostnych pripadoch koordindcie, a nie o protisutaznych spravaniach,
ktoré Komisia konstatovala voci spolo¢nosti Credit Suisse. Po piate podla Komisie diskusie
uvedené v odovodneniach 113 az 121 napadnutého rozhodnutia v podstate preukazuju, ze
Clenovia predmetného diskusného féra boli sticastou uzavretého déoverného kruhu.

Dalej, pokial ide o diskusie patriace do druhej kategérie uvedenej v bode 73 vyssie a analyzované
v odovodneniach 183, 185 az 195, 208, 210, 225 az 228, 234 az 238, 245 az 250, 258 az 275, 277 az
280, 283 az 285 a 473 napadnutého rozhodnutia, ktorych obsah zalobkyne nespochybnujd, vyplyva
z nich, Ze obchodnici zdcastiujici sa na predmetnom diskusnom fére si vo velkej miere
a opakovane vymienali informadcie tykajtice sa sic¢asnych transakcii, vratane nedavno vykonanych
alebo perspektivnych transakcii, ako st konkrétne menové dvojice, objemy, smerovanie,
obchodné podmienky a typy klientov dotknutych tymito transakciami. Niekolkokrdt poziadali
inych obchodnikov o stanoviskd k spdsobu obchodovania, ako aj ku konkrétnej mene alebo dvojici
mien, uviedli, Ze v ddsledku urcitej transakcie niektorého z ostatnych ztacastnenych obchodnikov
doslo k zmene hodnoty konkrétnej meny spdsobujicej im vykon pokynu ,stop“, poskytli svoje
nazory na spdsob obchodovania a oznamili irovne, na ktorych bola transakcia vykonana.

Obchodnici si navy$e vymenili informacie o ,kratkych® alebo ,dlhych® otvorenych rizikovych
pozicii, konkrétnych mendch dotknutych tymito poziciami a niekolkokrét aj o svojich zdmeroch,
¢i dokonca o ich stratégiach, a to, ze radsej nepreddavaji konkrétnu menu drzant v ,dlhej“ pozicii
a drzia ju vo svojom portfdliu, Ze neuzavra svoje ,kratke“ pozicie, pretoze ocakavali, ze hodnota
konkrétnej meny sa este viac znizi a ze nebudd nakupovat konkrétnu menu za ind az do znizenia
vymenného kurzu na konkrétnu tdroven.

Pokial ide o diskusie patriace do tretej kategérie uvedenej v bode 73 vyssie a opisané
v oddévodneniach 184, 195, 204 az 207, 211 az 213 a 228 napadnutého rozhodnutia, ktorych
obsah zalobkyne nespochybnujd, vyplyva z nich, ze obchodnici si vo velkej miere a opakovane
vymienali sucasné alebo perspektivne obchodne citlivé informacie tykajice sa réznych typov
pokynov prijatych od svojich klientov vo vztahu k menovym dvojiciam a konkrétne vymenné
kurzy, objemy a druh dotknutych klientov.

Obsah diskusii, ktoré sa uskutoc¢nili medzi obchodnikmi zucastiiujucimi sa na predmetnom
diskusnom fére, medzi ktoré patria aj diskusie citované v bodoch 167 a 169 vyssie, preukazuje, Ze
tito obchodnici spontdnne alebo na poziadanie spristupnovali obchodne citlivé informacie, ktoré
mohli ostatni obchodnici pouzit pri svojom obchodovani alebo na definovanie svojej obchodnej
stratégie predvidanim vyvoja vymennych kurzov. Vymena takychto informdcii tak zvysila
transparentnost len medzi icastnikmi sporného porusenia.

Z toho vyplyva, ze na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, vymeny informadcii, najma tie, ktoré
patria do tretej kategérie uvedenej v bode 73 vyssie, nemaja jediny hypoteticky protisutazny ciel,
ktory by spocival v uprednostneni obchodnika, ktory poskytol informdciu, proti jeho zdujmom,
ale znizuju neistotu existujiucu na trhu v prospech zacastnenych obchodnikov, na ukor ich
klientov a ostatnych konkurentov.

Navyse zalobkyniam nemozno vyhoviet, ked tvrdia, Ze twdajne nizky objem transakcii
diskutovanych v rdmci niektorych vymen informécii nemohol poskytnit informacie
o ocakdavanom vyvoji vymennych kurzov. Toto tvrdenie Zalobkyn je v rozpore so zistenim
uvedenym v napadnutom rozhodnuti, ktoré navyse zalobkyne nespochybnili, podla ktorého sa
vymeny informacii pouzité proti spolocnosti Credit Suisse sa tykali transakcii, ktorych objemy boli
velké.
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V kazdom pripade by zohladnenie relevantnosti jediného kritéria stuvisiaceho s objemom
transakcii, o ktorych sa diskutovalo v ramci vymen informdcii skiimanych v napadnutom
rozhodnuti na Gcely postdenia protisutaznej povahy uvedenych vymen, malo za nasledok
opomenutie preskimania vymen informdcii z celkového hladiska a neodévodnené vylacenie
velkého poctu tychto vymen z pdsobnosti ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU, ktoré by sa vzhladom na ich
v podstate ddvernu a strategickd povahu nemali uskutoc¢nit.

Protisutazné povaha diskusii, ktorych vyklad je kone¢ny a preukdzany, sa preto zohladni na tGcely
preskimania druhého a tretieho zalobného dovodu, ktoré uvadzaju Zalobkyne a ktoré suvisia
s existenciou ,obmedzenia hospodarskej stutaze z hladiska ciela“ a jediného a pokracujaceho
porusenia, ktoré buda preskiimané nizsie.

Treba dospiet k zaveru, Ze na rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, svojimi priamymi, hlbokymi
a opakujucimi sa kontaktmi prostrednictvom castych vymen informécii na predmetnom
diskusnom fére, ktoré sa tykali aktudlnych alebo buducich obchodne citlivych informacii, ako st
tie preskimané v bodoch 81 az 106, 118 az 162 a 167 az 169 vyssie, zucastneni obchodnici
oznamili svoj spolo¢ny umysel spolupracovat na spotovom devizovom trhu tym, Ze vedome
nahradili rizikd hospodarskej sitaze praktickou spoluprdacou medzi sebou, ktora mohla ovplyvnit
ich spravanie na trhu a odhalit spravanie, ktoré ich konkurenti pritomni na predmetnom
diskusnom fére zamyslali prijat. Vzhladom na judikattru citovand v bodoch 45 az 47 vyssie sa
teda Komisia spravne domnievala, Ze tieto vymeny informadcii bolo mozné kvalifikovat ako
protistitazné dohody a/alebo zostiladené postupy v zmysle ¢lanku 101 ZFEU.

Okrem toho treba uviest, ze zdver Komisie, podla ktorého vymenu informécii bolo mozné
kvalifikovat ako protisitazné dohody a/alebo zostladené postupy v zmysle ¢lanku 101 ZFEU, je
nadalej odovodneny aj v pripade nezohladnenia diskusie z 9. médja 2012, analyzovanej
v odovodneni 276 napadnutého rozhodnutia a preskimanej v bodoch 107 az 117 vyssie.
Nespravne postadenie, z ktorého vychddzala Komisia, pokial ide o povahu informécii
vymenenych pocas tejto diskusie, teda nema vplyv na napadnuté rozhodnutie.

Ziadne z tvrdeni Zalobkyi nemoézZe vyvritit zdver uvedeny v bode 175 vysiie.

V tejto savislosti treba zamietnut tvrdenie zalobkyn, podla ktorého neexistencia koordindcie pocas
obdobia tcasti spolo¢nosti Credit Suisse na vymendch informacii na predmetnom diskusnom fére
vylucuje kvalifikiciu tychto vymen ako dohod a/alebo zosuladenych postupov vzhladom na
judikatdru pripomenutd v bodoch 45 az 47 vyssie.

Pokial ide o tvrdenie, podla ktorého obchodnici nekonali v ,uzavretom kruhu®, zalobkyne sa
opieraju o ,,dokazy nachddzajtce sa v spise Komisie“. Na podporu tohto tvrdenia v$ak zalobkyne
jednak odkazuju na neexistujicu cast svojej zaloby a jednak sa obmedzujui na véeobecny odkaz na
uvedené dokazy v spise Komisie. Aj za predpokladu, ze by tieto dbékazy boli sucastou spisu
predlozeného Vseobecnému sudu, takyto vseobecny odkaz nemoéze napravit neexistenciu
ddkazov na podporu argumentécie zalobkyn, kedze Vseobecnému stidu neprislicha, aby hladal
spomedzi vsetkych dokazov v spise tie, ktoré by mohli podporit tito argumenticiu (pozri
v tomto zmysle rozsudok z 27. septembra 2006, Roquette Freres/Komisia, T-322/01,
EU:T:2006:267, bod 209).

Okrem toho v rozsahu, v akom sa zalobkyne v $tadiu repliky obmedzuji na uvedenie toho, ze

priklady informacii, ktoré boli poskytnuté mimo predmetného diskusného féra, st uvedené
v prilohe A.8, treba pripomenut, Ze ich vSeobecny odkaz na uvedent prilohu neumoznuje
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v zmysle judikatdry citovanej v bode 67 vysSie presne uviest dokazy z tejto prilohy, ktoré
podporuja alebo dopliaja ich tvrdenia. Preto ho nemozno zohladnit na podporu tvrdenia
uvadzaného zalobkynami.

Zo vsetkého, ¢o bolo uvedené vyssie, vyplyva, Ze Komisia sa spravne domnievala, ze vymeny
informécii, ktoré analyzovala v napadnutom rozhodnuti, umoznovali dospiet k zaveru
o existencii dohod a/alebo zosuladenych postupov protisutaznej povahy v zmysle
¢lanku 101 ZFEU.

Prvt a druhd vyhradu druhej casti prvého zalobného dévodu treba preto zamietnut.

2) O tretej vyhrade zaloZenej na nesprdvnom prdvnom posideni, z ktorého mala vychddzat
Komisia, ked dospela k zdveru, Ze legitimne vysvetlenie predmetnych vymen informdcii poskytnuté
spolocnostou Credit Suisse je irelevantné

V ramci svojej tretej vyhrady zalobkyne v podstate tvrdia, ze poskytli legitimne vysvetlenia kazdej
jednej z diskusii citovanych v napadnutom rozhodnuti. V tejto stvislosti odkazuji na body zaloby
tykajace sa kategorizacie predmetnych diskusii, uvedenej v bode 73 vyssie, a tvrdia, Ze informdcie
vymenené na predmetnom diskusnom fére boli ,informaciami o trhu®. Uvadzaju tiez, ze velkd
vdc¢sina informdcii tykajucich sa pokynov obchodnika Credit Suisse nebola spristupnend na
predmetnom diskusnom fére, ¢o spochybnuje dokazni hodnotu ddkazov, o ktoré sa Komisia
opiera. Komisia udajne platne nepreskiimala legitimne vysvetlenia poskytnuté zalobkynami.
V dosledku tohto pochybenia sa mala Komisia v bode 141 napadnutého rozhodnutia nespravne
domnievat, Ze tento obchodnik sa mal distancovat od tohto diskusného féra.

Komisia popiera argumentaciu zalobkyn.

Po prvé tvrdenie zalobkyn, podla ktorého Komisia nepreskiimala ich legitimne vysvetlenia pre
kazda jednu z vymen informadcii a v dosledku toho sa nesprdvne domnievala, Ze obchodnik
Credit Suisse sa mal distancovat, nemodze uspiet. Treba totiz uviest, Ze Komisia v napadnutom
rozhodnuti preskiimala, najmé v oddvodneniach 455 az 480, ¢i informécie vymenené pocas
predmetnych diskusii boli ,informdaciami o trhu“, teda informdciami, ktoré mohli byt legitimne
spristupnené, ako to tvrdili zalobkyne, a domnievala sa, ze to tak nebolo.

Okrem toho treba pripomenut, Ze tvrdenia zalobkyn zalozené na jej kategorizacii predmetnych
diskusii a na tom, Ze informdicie vymenené pocas niektorych predmetnych diskusii boli len
»informdaciami o trhu®, boli preskiimané v ramci prvej a druhej vyhrady v bodoch 75 az 182 vyssie
a zamietnuté.

Po druhé, pokial ide o tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého velkd vicsina informécii tykajacich sa
pokynov obchodnika Credit Suisse nebola spristupnend na predmetnom diskusnom fére, treba
rovnako, ako to urobila Komisia, uviest, Ze od okamihu, ked sa na tomto fére pravidelne
spristupniovali obchodne citlivé informadcie, je irelevantnd skuto¢nost, ze vdcSina informadcii
tykajacich sa pokynov tohto obchodnika tam nebola spristupnena.

Zo vsetkého, ¢o bolo uvedené, vyplyva, Ze tretia vyhrada druhej casti prvého zalobného dévodu sa
musi zamietnut.
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Na doplnenie treba uviest, ze v rozsahu, v akom zalobkyne v ndzve tohto zalobného dévodu
poukazuji na nedostatok oddvodnenia, pokial ide o kvalifikiciu vymen informdcii na internete
ako protisutaznych dohdd a/alebo zostuladenych postupov, a aj za predpokladu, ze by takéto
nepodlozené uvedenie mohlo predstavovat pripustné tvrdenie v zmysle ¢lanku 76 pism. d)
rokovacieho poriadku, treba konstatovat, Ze Komisia sa vobec nedopustila porusenia povinnosti
odovodnenia podla ¢lanku 296 druhého odseku ZFEU. Z preskiimania tohto zalobného dévodu
totiz vyplyva, Ze vysvetlenia poskytnuté v napadnutom rozhodnuti umoznili zalobkyniam
pochopit od6vodnenie Komisie tykajace sa tejto kvalifikdcie a VSeobecnému sudu umoznili
pristapit k svojmu preskiimaniu v tejto stvislosti, ¢ize splnali poziadavky uvedeného ustanovenia
(pozri v tejto suvislosti rozsudok z 23. novembra 2023, Ryanair/Komisia, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, bod 105 a citovanu judikattru).

Prvy zalobny dévod preto treba v celom rozsahu zamietnut.

2. O druhom Zalobnom dévode zalozenom na poruseni ¢lanku 101 ZFEU a nedostatku
odévodnenia, pokial ide o kvalifikdciu vymen informdcii na internete ako ,,obmedzenia
z hladiska ciela“

Svojim druhym zalobnym dévodom zalobkyne spochybnuju kvalifikaciu vymen informacii ako
»obmedzenia z hladiska ciela“. Tento Zalobny ddévod sa deli na dve casti. Prva Cast je zalozend na
tom, Ze Komisia si nesplnila povinnost, ktora jej vyplyva z ¢lanku 101 ZFEU, a to preukazat, Ze
vymeny informdcii na internete obmedzovali hospodarsku sutaz z hladiska ciela. Druhd cast je
zalozend na tom, Ze Komisia vychddzala z nespridvneho pravneho posddenia, ked dospela
k zéveru, ze legitimne vysvetlenie spravania a pozitivne ucinky na hospodarsku sataz su podla
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU irelevantné.

a) Uvodné pozndmky

Protisatazny ciel treba pripisat vymene informdcii sposobilej vylucit neistotu v mysli dotknutych
subjektov, pokial ide o presny ddtum, rozsah a sposoby prisposobenia spravania na trhu, ktoré
dotknuté podniky budu zavadzat (pozri rozsudok z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit
Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 122 a citovand judikaturu).

Z judikatary tak vyplyva, ze poskytnutie obchodne citlivych informadcii, ako st informacie
o cenach, ponuke a dopyte, vratane informdcii o buducich ceniach alebo o budicej ponuke
a dopyte, umoznuje znizit neistotu, pokial ide o spravanie konkurentov na trhu, dospiet
k podmienkam hospodarskej sutaze, ktoré nezodpovedaju beznym trhovym podmienkam,
a v dosledku toho vedie k zostdladenému postupu, ktorého cielom je obmedzit hospodéarsku sataz
v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU [rozsudok z 29. septembra 2021, Nippon Chemi-Con
Corporation/Komisia, T-363/18, EU:T:2021:638, bod 195 (neuverejneny)].

Treba pripomentt, Ze na to, aby sa na zosuladeny postup vztahoval zasadny zdkaz uvedeny
v ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU, musi mat ,za ciel alebo nasledok” citelné vylu¢ovanie, obmedzovanie
alebo skreslovanie hospodarskej stutaze v ramci vnatorného trhu [rozsudok z 30. januéra 2020,
Generics (UK) a i., C-307/18, EU:C:2020:52, bod 62].
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Z toho vyplyva, Ze toto ustanovenie, ako ho vyklada Sudny dvor, jasne rozliSuje medzi pojmom
»obmedzenie z hladiska ciela“ a pojmom ,obmedzenie hospodarskej sutaze z hladiska nésledkov*,
pricom kazdé z nich podlieha odliSnému rezimu dokazovania [rozsudok z 30. januidra 2020,
Generics (UK) a i., C-307/18, EU:C:2020:52, bod 63].

Pokial teda ide o postupy kvalifikované ako ,,obmedzenie z hladiska ciela“, nie je potrebné skiamat
a uz vobec nie preukdzat ich u¢inky na hospodirsku sutaz s cielom kvalifikovat ich ako
,obmedzenie hospodirskej sufaze“ v zmysle ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU, kedze skidsenost
preukazuje, ze takéto spravanie vedie k znizeniu produkcie a zvyseniu cien, ¢o vedie k zlému
rozdeleniu zdrojov najmi na tGkor spotrebitelov. V stvislosti s nimi sa vyZaduje iba preukdzanie
toho, Ze sa na ne skuto¢ne vztahuje kvalifikicia ,obmedzenia hospodérskej sutaze z hladiska
ciela“, pricom v$ak jednoduché nepodloZené tvrdenia nie si na tento ucel dostato¢né [rozsudok
z 30. janudra 2020, Generics (UK) a i. C-307/18, EU:C:2020:52, body 64 a 65].

Naopak, ak nie je preukdzany protisttazny ciel dohody, rozhodnutia zdruzenia podnikov alebo
zostladeného postupu, je potrebné skimat jej nasledky, aby bol predlozeny ddkaz, ze
hospodarska sutaz bola skutocne znaénym spdésobom vylicend, obmedzend alebo skreslena
[rozsudok z 30. janudra 2020, Generics (UK) a i., C-307/18, EU:C:2020:52, bod 66].

Z judikatiry Sudneho dvora tiez vyplyva, Ze pojem ,obmedzenie z hladiska ciela“ sa m4 vykladat
restriktivne a mozno ho uplatnit len na urcité zosiladené postupy medzi podnikmi, ktoré samy
osebe a vzhladom na ciele, ktoré sleduju, ako aj hospoddarsky a pravny kontext, do ktorého patria,
predstavuju dostatocny stupen skodlivosti pre hospodarsku sttaz na to, aby bolo mozné sa
domnievat, ze preskimanie ich Gc¢inkov nie je nevyhnutné, lebo niektoré formy koordinacie
medzi podnikmi mozno len na zéklade ich povahy povazovat za $kodlivé pre dobré fungovanie
riadnej hospodarskej sutaze. V ramci postidenia uvedeného kontextu je potrebné zohladnit
povahu dotknutych vyrobkov alebo sluzieb, ako aj skuto¢né podmienky fungovania a Struktary
relevantného trhu alebo dotknutych trhov [rozsudok z 30. janudra 2020, Generics (UK) a i.
C-307/18, EU:C:2020:52, body 67 a 68].

b) O prvej casti druhého odvolacieho dévodu zaloZenej na neexistencii dokazu o existencii
obmedzenia z hladiska ciela

V odovodneniach 394 az 454 napadnutého rozhodnutia Komisia preskiimala, ¢i spravanie
vytykané spoloc¢nosti Credit Suisse malo dostato¢ny stupen $kodlivosti pre hospodarsku stitaz na
to, aby ho bolo mozné povazovat za obmedzenie hospodirskej stutaze ,z hladiska ciela“.
V oddvodneni ¢. 394 napadnutého rozhodnutia pripomenula, Ze podla judikatiry je na tento tcel
potrebné zohladnit najméi jeho obsah, jeho ciele, ako aj hospodarsky a pravny kontext, do ktorého
patri.

V prvom rade, pokial ide o obsah tohto sprdvania, Komisia v napadnutom rozhodnuti uviedla, Ze
zUcastneni obchodnici si opakovane a rozsiahle vymienali sucasné alebo perspektivne citlivé
informacie o dovernych aspektoch svojho spravania na trhu, ako st informécie o prebiehajucich
objednavkach klientov, o otvorenych rizikovych pozicidch, spreadoch a o prebiehajicom alebo
planovanom obchodovani (od6vodnenie 394 napadnutého rozhodnutia). Okrem toho sa
domnievala, Ze tok vymienanych informdcii umoznil za¢astnenym podnikom ziskat Gplny obraz
o tom, co robili alebo nerobili ich konkurenti, ked skuto¢ne obchodovali na trhu, a prispel
k zniZeniu neistoty medzi zucastnenymi podnikmi, pokial ide o nacasovanie, rozsah
a podrobnosti planovaného spravania na trhu a potencialne smerovanie dotknutych vymennych
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kurzov. Komisia na zdklade toho dospela k zaveru, ze tieto vymeny prekracovali rimec vymeny
verejne dostupnych informadcii a Ze neboli odévodnené cielom obchodnikov obchodovat medzi
sebou ako protistrany (odévodnenia 396 a 397 napadnutého rozhodnutia).

Komisia sa dalej domnievala, Ze vzhladom na povahu, frekvenciu a tdroven dezagregicie
vymienanych informécii na predmetnom diskusnom fére bolo cielom vymen znizit obvykla
trhovd neistotu pre zaGcastnené podniky na spotovom devizovom trhu, aby sa im znizili rizika
a posilnili sa pri svojich rozhodnutiach o uréeni cien. Podla Komisie tak pokracujice vymeny
obchodne citlivych informdcii poskytli ziicastnenym podnikom moznost vyhnut sa hospodarskej
sutazi na zdklade zésluh, pokial ide o klu¢ové parametre hospodérskej stitaze (ceny a riadenie
rizik). Okrem toho tento nepretrzity tok vymen informacii v ramci predmetného diskusného féra
mal viest k informacnej asymetrii medzi zucastnenymi podnikmi a ich nezucastnenymi
konkurentmi v prospech zucastnenych podnikov (od6vodnenia 398 az 401 napadnutého
rozhodnutia).

Napokon, pokial ide o hospodirsky a pravny kontext, Komisia v napadnutom rozhodnuti
poukdzala na dynamicku a likvidna povahu trhu spotovych devizovych transakcii. Domnievala sa,
ze z dovodu tohto kontextu velmi ¢asté a podrobné vymeny obchodne citlivych informdcii, ku
ktorym doslo v case, ked zucastnené podniky posobili na trhu, priamo prispeli k zvyseniu
transparentnosti a zniZeniu neistoty inherentnej pre konkuren¢ny scendr (odévodnenia 402 a 403
napadnutého rozhodnutia).

Komisia z toho vyvodila, ze celkové posudenie predmetnych vymen informécii z hladiska
objektivne sledovanych cielov a hospodéarskeho a prévneho kontextu, v ktorom k tomuto
spravaniu doslo, odhalilo dostato¢ny stupen $kodlivosti pre hospodarsku sutaz na to, aby bolo
mozné dospiet k zaveru, ze vymeny sticasnych alebo potencidlnych obchodne citlivych informacii
mozno povazovat za obmedzujice hospodérsku sttaz z hladiska ciela v zmysle ¢lanku 101 ZFEU,
pokial ide o spotové devizové transakcie s menami $titov G10 (odovodnenia 404 a 405
napadnutého rozhodnutia).

V ramci prvej casti druhého zalobného dovodu zalobkyne v podstate vytykaju Komisii, ze sa
nespravne domnievala, Ze predmetné vymeny informacii boli dostatocne skodlivé pre
hospodarsku sdtaz na to, aby sa na ne mohla vztahovat uvedena kvalifikacia. Na podporu tejto
Casti uvadzajd v podstate $tyri vyhrady. V prvej vyhrade uvddzajd, ze tvrdenia Komisie, podla
ktorych bolo cielom predmetnych vymen informécii obmedzit hospodarsku sttaz, st zaloZené na
nepresnych skutkovych predpokladoch, ktoré si neoverila. V druhej vyhrade uviedli, zZe tieto
tvrdenia nie s hodnoverné vzhladom na kontext dotknutého trhu. Tretou vyhradou tvrdia, Ze
Komisia vychédzala z nespravneho postdenia, ked nekriticky vychddzala z pravnej kvalifikicie
spravania uvedenej v dokazoch predlozenych na ucely ziskania zhovievavosti a ndvrhov na
urovnanie. Stvrtou vyhradou tvrdia, ze Komisia sa neméze opierat o svoje skdsenosti v oblasti
vymeny informadcii v inych kontextoch trhu alebo v inych finanénych zalezitostiach, aby si
odlah¢ila dokazné bremeno, ktoré znésa, a to preukdzat, Ze vymeny informécii na predmetnom
diskusnom fére obmedzili hospodarsku stutaz z hladiska ciela.

Druht vyhradu treba analyzovat ako prvid v poradi.
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1) O druhej vyhrade zalozenej na pochybeniach, z ktorych mala vychddzat Komisia pri svojom
posudeni kontextu relevantného trhu

Zalobkyne v podstate tvrdia, Ze Komisia nespravne postdila skutkovy a pravny kontext spotového
devizového trhu, ¢i dokonca Ze ho vébec nezohladnila pri posudeni predmetu spravania
vytykaného spolo¢nosti Credit Suisse. Tvrdia, Ze Komisia nespravne postdila alebo nezohladnila
prvky uvedeného trhu tykajice sa i) jeho transparentnosti, ii) jeho struktdry a iii) ulohy
obchodnikov, ktori na nom pdésobia.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

i) O transparentnosti spotového devizového trhu

Prva kritika, ktora uvadzaju zalobkyne, sa tyka transparentnosti relevantného trhu. Domnievaja
sa, ze pocas obdobia udajného porusenia sa spotovy devizovy trh vyznacoval obmedzenou
transparentnostou. Zalobkyne nespochybnuji, Ze elektronické platformy podstatne zvysili
transparentnost trhu. Napriek tomu povazuju devizovy trh za pomerne neprehladny. Podla
zalobkyn sa totiz transakcie uskuto¢nuji na mnohych platformach a neexistuje centralizovany
systém oznamovania transakcii na spotovom devizovom trhu v redlnom case.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn. S odkazom najma na odévodnenia 12 az 16 napadnutého
rozhodnutia tvrdi, ze vzhladom na rozvoj elektronickych systémov obchodovania na obrazovke,
ktoré spristupnili ceny (vritane najlepsich ndkupnych a predajnych cien) v redlnom case
a zodpovedajtice obchodované objemy dostupné na elektronickych platformach takmer vsetkym
ucastnikom trhu a ktoré si neustdle aktualizované, sa mal spotovy devizovy trh v case
uvadzaného skutkového stavu povazovat za transparentny.

Ako uviedla Komisia vo svojom vyjadreni k zalobe, z odévodneni 7, 14, 53 a 402 napadnutého
rozhodnutia vyplyva, ze pri skimani hospodarskeho kontextu, do ktorého patria vymeny
informdcii na predmetnom diskusnom fére, sa domnievala, Ze spotovy devizovy trh bol velkym
trhom transparentnej, dynamickej a velmi likvidnej povahy. Prave vzhladom na tieto faktory,
ktoré su vlastné spotovému devizovému trhu, Komisia v odévodneniach 404 a 405 napadnutého
rozhodnutia dospela k zdveru, Ze vymeny informacii predstavovali obmedzenia hospodarskej
sutaze z hladiska ciela.

V tejto suvislosti treba uviest, ze podla skutoc¢nosti uvedenych v spise je transparentnost
relevantného trhu definovand ako schopnost ucastnikov tohto trhu ziskat informacie o procese
obchodovania, napriklad o cene, objeme pokynu, objeme transakcii, riziku a totoznosti
obchodnika. Tyka sa informacii dostupnych v stadiu pred obchodovanim, ako aj informacii
dostupnych v stadiu po obchodovani a zavisi najmd od vole ucastnikov a schopnosti burzy
verejne zobrazovat pokyny na nakup a predaj.

Podla skuto¢nosti uvedenych v spise je teda potrebné rozlisovat na spotovom devizovom trhu na
urovni ,interdealer” (pozri bod 24 vyssie), ktory sa vyznacuje svojou hybridnou struktdrou, dvoma
obchodnymi kandlmi, a to priamym (bilaterdlnym) kandlom a kandlom sprostredkovatelov,
pricom transparentnost sa lisi v zdvislosti od pouzitého obchodného kanila. Konkrétnejsie
v ramci priameho (bilaterdlneho) obchodného kandla, ako je to v prejednavanej veci,
obchodovanie nie je anonymizované a cena a objem transakcii st utajené stranami transakcie.

ECLI:EU:T:2025:752 33



213

214

215

216

217

218

219

220

Rozsupok z 23. 7. 2025 — Vec T-84/22
UBS Group A 1./KoMmisia

Je pravda, Ze vyvoj elektronickych systémov obchodovania na obrazovke podstatne zvysil
transparentnost na relevantnom trhu v case skutkovych okolnosti vo veci samej. Zaver o jeho
transparentnosti uvedeny v odévodneni 14 napadnutého rozhodnutia véak na rozdiel od toho, ¢o
tvrdi Komisia, nemoze byt z pravneho hladiska dostato¢ne zalozeny len na skuto¢nosti, Ze ceny
a objemy st dostupné na elektronickych platformach.

Samotna Komisia totiz vo svojich pisomnych podaniach pred Vseobecnym sidom a na
pojedndavani pripustila, ze pre vSetkych ucastnikov trhu neboli dostupné iné podmienky nez tie,
ktoré sa tykaju ceny v redlnom case a zodpovedajicich obchodovanych objemov. Konkrétnejsie
spresnila, Ze vzhladom na nedostatok pristupu k informécidm, ktoré majd ostatni obchodnici, na
trhu pretrvdva urcity stupen neistoty, pokial ide o Cinnosti, pozicie, zdujmy a zdmery pocas
obchodovania konec¢nych klientov a konkurenc¢nych obchodnikov.

Informacie, na ktoré odkazuje Komisia vo svojich pisomnych podaniach a na pojednéavani, aby
dospela k zdveru o existencii urcitého stupna neistoty na trhu, st pritom prave tie, ktorych
absencia u obchodnikov umoznuje definovat transparentnost alebo netransparentnost spotového
devizového trhu v zmysle kritérii pripomenutych v bodoch 211 a 212 vyssie.

Vseobecnejsie, kedze ucastnici konania sa zhoduji na tom, Ze spotovy devizovy trh je zdsadne
asymetricky, ako aj na dolezitosti Glohy informdcii na uvedenom trhu, Komisia nemoze opravnene
tvrdit, ze spotovy devizovy trh v ¢ase skutkovych okolnosti sa mal povazovat za transparentny. Na
transparentnom trhu su totiz informdcie okamzite (a bezplatne) pristupné vSetkym tcastnikom
trhu, ¢o vsak nie je pripad spotového devizového trhu vzhladom na pritomnost viacerych druhov
informdcii, ako to pripdsta aj Komisia.

Preto treba konstatovat, ze Komisia vychddzala z nespravneho posudenia, ked sa v odévodneni 14
napadnutého rozhodnutia domnievala, Ze spotovy devizovy trh bol v ¢ase skutkovych okolnosti
transparentny. Bude teda potrebné analyzovat, ¢i by toto postidenie mohlo mat vplyv, ako to tvrdia
zalobkyne, na kvalifikiciu predmetnych vymen informécii ako ,obmedzenia z hladiska ciela®,
kedZze transparentnost tohto trhu je jednym z faktorov, ktoré Komisia zohladnila, ked dospela
k takejto kvalifikacii v odovodneniach 404 a 405 napadnutého rozhodnutia (pozri bod 210 vyssie).

ii) O Strukture relevantného trhu

Druh4 kritika Zalobkyn je zalozena na tom, ze Komisia nespravne posudila $truktiru relevantného
trhu, ktord je charakterizovand svojou koncentriciou. V podstate sa domnievaji, ze na tak
fragmentovanom trhu, na ktorom mali dotknuti obchodnici minimélne trhové podiely, mozno
pochybovat, ¢i by tito obchodnici mohli vytvorit vyznamnt informa¢nti asymetriu na ukor
ostatnych ucastnikov trhu. Tieto minimélne trhové podiely teda vyvolavaju pochybnosti o tidajne
protisutaznom cieli predmetnych vymen informdcii. V kone¢nom doésledku vytykaju Komisii, ze
nevysvetlila dovod, preco neboli v prejedndvanej veci relevantné trhové podiely.

Komisia spochybnuje tuto kritiku zalobkyn.

Hoci je v tejto suvislosti pravda, ze struktara trhu charakterizovana stupnom jeho koncentracie
predstavuje relevantny faktor na postudenie, ¢i vymena informéacii obmedzuje hospodarsku sutaz
»Z hladiska ciela“ (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 4. jina 2009, T-Mobile Netherlands a i.,
C-8/08, EU:C:2009:343, bod 34, jedind vseobecna zasada tykajuca sa Struktary trhu znie, Ze
ponuka nesmie byt rozdrobend (rozsudok z 2. oktébra 2003, Thyssen Stahl/Komisia, C-194/99 P,
EU:C:2003:527, bod 86).
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Hoci v$ak Sidny dvor mohol pévodne zohladnit oligopolnd alebo rozdrobent povahu trhu, na
ktorom doslo k vymene obchodne citlivych inform4cii, najma z rozsudku z 19. marca 2015, Dole
Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia (C-286/13 P, EU:C:2015:184), vyplyva, Ze sud Eurdpskej
unie mohol uznat protisutazny ciel takychto vymen aj v pripade neexistencie oligopolnej
koncentracie trhu (pozri rozsudok zo 14. marca 2013, Dole Food a Dole Germany/Komisia,
T-588/08, EU:T:2013:130, bod 341 a citovand judikattru).

Pritom treba konstatovat, ze vzhladom na to, ze pravo hospodirskej stutaze sa tyka cinnosti
podnikov (rozsudok zo 7. januara 2004, Aalborg Portland a i./Komisia, C-204/00 P, C-205/00 P,
C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P a C-219/00 P, EU:C:2004:6, bod 59), nemozno suhlasit
s tvrdenim zalobkyn, ktoré potvrdili na pojednavani, o rozdrobenej povahe spotového devizového
trhu na zaklade trhovych podielov obchodnikov, ktori boli zamestnancami bank ziacastnenych na
spornom poruseni. V kazdom pripade, ako vyplyva zo skuto¢nosti uvedenych v spise, nepreukazali
trhové podiely uvedenych bank v suavislosti s ¢innostou ,trading vocal®, na ktort je obmedzena
analyza predmetnych vymen informacii (pozri bod 16 vyssie).

Treba este uviest, Ze v odévodneni 28 a nasl. a odévodneni 402 napadnutého rozhodnutia Komisia
bez toho, aby sa vyjadrila k miere koncentracie vzhladom na trhové podiely ti¢astnikov sporného
porusenia, zohladnila $truktiru a osobitosti relevantného trhu tak, ako boli charakterizované
tilohou tvorcov trhu, ktori sa zd¢astiiovali na vymenach informdcii na internete. Uloha tvorcov
trhu na uvedenom trhu, ktort zalobkyne nespochybnili, v§ak zahfna vyznamné finan¢né zavazky,
ktoré nemoze znésat velky pocet Gcastnikov, ¢im sa vylucuje hypotézu obhajovana Zalobkynami,
podla ktorej ma spotovy devizovy trh povahu rozdrobenosti.

Okrem toho Vs$eobecny sud uz rozhodol, ¢o v tejto stvislosti potvrdil Sidny dvor, Ze vymena
informadcii je z hladiska hospodarskej sutaze o to citlivejsia, ked sa odohrava medzi obchodnikmi
konajucimi ako tvorcovia trhu, a to vzhladom na vyznam, ktory tito tvorcovia maja na trhu,
a konkrétnejsie vzhladom na to, Ze zasahuji do trhu vSeobecne a trvalo a uzatviraji teda vacsi
pocet obchodov ako ini ucastnici trhu (rozsudok z 24. septembra 2019, HSBC Holdings
a i/Komisia, T-105/17, EU:T:2019:675, bod 145, potvrdeny v tejto suvislosti rozsudkom
z 12. janudra 2023, HSBC Holdings a i./Komisia, C-883/19 P, EU:C:2023:11, bod 195). Z hladiska
re$pektovania hospodérskej sataze na trhu je teda o to ddlezitejSie, Ze svoje stratégie
a konkrétnejsie ceny urcuju samostatne.

Preto treba zamietnut kritiku Zalobkyn zaloZend na tom, Ze Komisia nezohladnila $trukttru trhu
charakterizovanu svojou rozdrobenou koncentraciou.

iii) O dvojitej ulohe obchodnikov

Tretia kritika zalobkyn sa tyka toho, ze Komisia pri posideni predmetného hospodarskeho
a pravneho kontextu nezohladnila charakteristiku spotového devizového trhu, podla ktorej
obchodnici kedykolvek spolupracovali v dvojitej ilohe konkurenta a protistrany. Podla Zalobkyn,
hoci je pravda, ze znizenie neistoty vyplyvajice z vymeny informacii moze skutocne slazit ako
absolatne kritérium pre porusenie ,z hladiska ciela“ na trhoch, kde akékolvek spristupnenie
obchodne citlivych informacii medzi konkurentmi vytvara podmienky, ktoré nezodpovedaju
beznym trhovym podmienkam, nemodze sluzit ako absolitne kritérium, ak si bezné trhové
podmienky vyzaduju pravidelnd vymenu obchodne citlivych informacii medzi ucastnikmi, ktori
konaju sucasne vertikélne aj horizontalne.

Komisia spochybnuje ttto kritiku zalobkyn.
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V tejto suvislosti je pravda, Ze na spotovom devizovom trhu vo vSeobecnosti obchodnici konaja
ako protistrana pri uzatvarani transakcii medzi sebou a zaroven ako konkurenti vo vztahu
k potencidlnym klientom. V odpovedi na opatrenie na zabezpecenie priebehu konania, o ktorom
rozhodol Vseobecny sud, zalobkyne v podstate uviedli, Zze hoci je tazké stanovit formalne
rozliSovanie medzi oboma tlohami, jasnym okamihom, ked si dvaja obchodnici konkurujd, je
ten, ked chcti uzavriet transakciu s tym istym klientom v tom istom case.

Okrem skutocnosti, ze dvojakd tloha obchodnikov, na ktord poukazuju zalobkyne, sa nevyskytuje
v suvislosti s tou istou transakciou, ale s ohladom na dve odlisné transakcie, vSak vymedzenie
rozsahu posidenia zdkonnosti vymen informacii, ako vyplyva z oddévodneni 158 a 467
napadnutého rozhodnutia, ktoré vylucuje vymeny, ktoré mali obchodnici v ramci bezného chodu
veci pri skimani moznosti obchodovat medzi sebou, v zdsade odporuje kritike zalobkyn
pripomenutej v bode 226 vyssie.

Preto je potrebné zamietnut ako nedovodnud kritiku zalobkyn tykajicu sa toho, ze Komisia
nezohladnila charakteristiku spotového devizového trhu tykajicu sa dvojakej Glohy obchodnikov.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze druhd vyhrada je dovodnd v rozsahu, v akom sa zakladd na
pochybeni, ktorého sa Komisia dopustila tym, ze v odévodneni ¢. 14 napadnutého rozhodnutia
uviedla, ze spotovy devizovy trh bol v ¢ase skutkovych okolnosti transparentny, a v zostavajtcej
Casti ju treba zamietnut. V ramci prvej vyhrady bude potrebné analyzovat, ¢i toto postudenie
moze mat vplyv, ako to tvrdia Zalobkyne, na kvalifikiciu predmetnych vymen informadcii ako
»obmedzenia z hladiska ciela“.

2) O prvej vihrade zaloZenej na tom, zZe zdver Komisie, podla ktorého bolo cielom predmetnych
vymen informdcii obmedzit hospoddrsku siutaz, je zaloZemy na nepresmych a neoverenych
skutkovych predpokladoch

Zalobkyne tvrdia, ze Komisia si nesplnila povinnost preukazat, ze z druhu vymienianych informécif
a vlastnosti relevantného trhu bolo mozné vyvodit, ze predmet vymen informadcii na predmetnom
diskusnom fére bol protisutazny. Domnievaju sa, Ze Komisia nepreukazala, ze vymeny informacif
umoznili posilnit obchodnikov pri ich kazdodennych rozhodnutiach tykajacich sa urcovania cien
a odborného riadenia rizik. Uvadzaja, ze Komisia nepreukdzala ani svoju hypotézu, podla ktorej
cielom sprdvania zac¢astnenych obchodnikov bolo vytvorit vyznamnd informa¢nti asymetriu vo
vztahu k zvysku trhu. Na spotovom devizovom trhu st podla nich obchodnici nabddani k tomu,
aby si vymienali informdcie s cielom nech si poradit pri svojom obchodovani a zasielat ich svojim
klientom. V kazdom pripade velkd vdésina informédcii tykajucich sa pokynov obchodnika Credit
Suisse podla nich nebola spristupnend na predmetnom diskusnom fére.

Zalobkyne tiez tvrdia, Ze diskusie citované v napadnutom rozhodnuti, podla ktorych vymenené
informdcie umoznili obchodnikom zucastiiujucim sa na predmetnom diskusnom fére pockat
predtym, ako absorbujt kratku poziciu, st v rozpore so skuto¢nostou, ze tvorcovia trhu mali byt
podla znenia napadnutého rozhodnutia ,pripraveni kedykolvek obchodovat s kymkolvek, kto
potrebuje devizy“. Domnievaju sa, ze vdcSina, ¢i dokonca vsetky diskusie tykajtce sa spreadov,
citované v napadnutom rozhodnuti, sa vobec netykaji pripadného uzatvarania dohdd
o spreadoch a uskuto¢nili sa abstraktne, ¢i dokonca az po tom, ¢o uz bolo poskytnuté kdtovanie
spreadov.
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S cielom odpovedat na argumentdciu Zalobkyn treba analyzovat, ¢i rézne typy vymen informdcii,
ktorych sa tyka napadnuté rozhodnutie, mali dostato¢ny stupen $kodlivosti na odévodinujuci ich
kvalifikaciu ako ,obmedzenia z hladiska ciela“.

i) O vymene informdcii tykajiicich sa nakupno-predajnych spreadov (,bid-ask spreads*)

Pokial ide o vymeny informdcii tykajice sa nidkupno-predajnych spreadov (,bid-ask spreads®),
ktorych vyklad bol vykonany v odévodneniach 245 az 251 napadnutého rozhodnutia, Komisia
v oddvodneniach 394 az 404 uvedeného rozhodnutia odoévodnila kvalifikaciu ,,obmedzenia
z hladiska ciela“ tym, Ze prispeli k odstrdneniu neistoty inherentnej pre relevantny trh, pokial ide
o ceny, ¢im zvysila transparentnost v stvislosti s vyssimi spreadmi, ktoré tito obchodnici mohli
ponuknut. Takéto vymeny tak mohli ovplyvnit ceny ponukané tymito istymi obchodnikmi
klientom tym, Ze sa znizilo riziko spojené s vymenou cudzej meny v ich vlastny prospech.

V tejto suvislosti treba uviest, Ze bez toho, aby to zalobkyne spochybnili, spready predstavuja
jednu zlozku konecnej ceny zaplatenej klientmi, kedze sa uplatiuji na medidnovi hodnotu
medzi ndkupnym kurzom a predajnym kurzom pri zdmene konkrétnej menovej dvojice, od ktorej
zavisi kompenzdcia, ktorti dostane obchodnik za sprostredkovanie poskytnutej sluzby, ako aj za
riziko, ktoré nasledne znasa tym, ze ma dand menu vo svojom portféliu (pozri bod 20 vyssie
a oddvodnenia 48 a 239 napadnutého rozhodnutia). Na spotovom devizovom trhu vsak
schopnost bank posudit svoje rizikd spojené s urcovanim cien predstavuje jeden zo zdkladnych
parametrov hospodarskej sttaze, ¢o zalobkyne ani nespochybnujt.

Vymeny informadcii, v danom pripade o cenovej zlozke, ktoré si neverejné a presné, treba teda
povazovat za vymeny umoziujuce znizit obvykld neistotu inherentna pre relevantny trh, pokial
ide o urcenie ceny na tomto trhu, vytvorit informac¢nt asymetriu len v prospech obchodnikov
zGcCastnujacich sa na predmetnom diskusnom fére, a teda za vymeny s dostato¢nym stupnom
skodlivosti pre hospodarsku sutaz. Takéto konstatovanie pritom postacuje na uznanie, ze tieto
vymeny informdcii znamenali obmedzenie hospodarskej sttaze z hladiska ciela v zmysle
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU (rozsudok z 12. januara 2023, HSBC Holding a i./Komisia, C-883/19 P,
EU:C:2023:11, bod 204).

Ziadne z tvrdeni zalobkyn neumoznuje vyvratit predchadzajuci zaver.

Najskor treba odmietnut tvrdenia Zalobkyn, podla ktorych vymeny informdcii o spreadoch
v podstate nepredstavuji ,obmedzenie z hladiska ciela“ vzhladom na neexistenciu tdajov
o pripadnom uzavreti dohdd o tychto spreadoch. Je pravda, Ze z vymen informadcii tykajacich sa
spreadov, ku ktorym doslo na predmetnom diskusnom fére, nevyplyva, Ze obchodnici sa dohodli
na zosuladenom uplatinovani urcitej irovne spreadov na konkrétnu menovt dvojicu. To vsak
nebrani tomu, aby obchodnici, ktori sa zdcastnili na predmetnom diskusnom fére, tym, ze
ozndmili svojim konkurentom ddverné a strategické informdcie tykajice sa primeranej Grovne
spreadov pre konkrétnu menovu dvojicu alebo tie, ktoré prave uplatnovali, odhalili spravanie,
ktoré mohli prijat na trhu, ¢im znizili neistotu v mysli tych, ktori sa zucastnili na vymendach
informacii, v zmysle judikatary citovanej v bode 47 vyssie.

Dalej, pokial ide o tvrdenie zalobkyn, podla ktorého by vzhladom na stanovenie koneénej ceny
pontkanej klientom zo strany zamestnancov predajného miesta banky v podstate nebolo logické
z pohladu obchodnikov, ktori si rozumnymi aktérmi, sprdvat sa spdsobom spocivajicim
v uplatneni ¢o najvicsieho spreadu, treba konstatovat, Ze okolnosti tykajice sa vole obchodnikov
obmedzit hospodéarsku sutaz alebo ich hospodarskeho ziujmu tak urobit maji obvykle
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obmedzeny vyznam pre kvalifikdciu spravania ako ,obmedzenia z hladiska ciela” (pozri v tomto
zmysle a analogicky rozsudok zo 7. janudra 2004, Aalborg Portland a i./Komisia, C-204/00 P,
C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P a C-219/00 P, EU:C:2004:6, bod 335).

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze Komisia sa spravne domnievala, Ze vymeny informadcii
o spreadoch, ku ktorym doslo na predmetnom diskusnom fére, prispeli ku kvalifikdcii
predmetnych spravani ako celku ako ,,obmedzenia z hladiska ciela“.

ii) O vymene informdcii tykajicich sa pokynov klientov

Pokial ide o vymeny informdcii tykajacich sa pokynov klientov, a to ,podmienenych” pokynov
(odévodnenia 183 az 195 napadnutého rozhodnutia), pokyny, ktoré sa mali vykonat pri sadzbe
»fixing“ (odovodnenia 206 az 213 napadnutého rozhodnutia) a ,okamzité” pokyny
(odovodnenia 223 az 228 napadnutého rozhodnutia), Komisia v odovodneniach 394 az 404
v spojeni s odovodneniami 171 az 173 napadnutého rozhodnutia odévodnila ich kvalifikaciu ako
»obmedzenia z hladiska ciela“ z toho dévodu, Ze vzhladom na svoju povahu, frekvenciu a Groven
dezagregacie odstranili neistotu tykajicu sa spotového devizového trhu a zvysili transparentnost
v suvislosti s obchodnymi stratégiami obchodnikov ztGc¢astnujicich sa na predmetnom diskusnom
fore, kedze spristupnenie informdcii tykajucich sa smerovania trhu alebo Grovni, na ktorych trh
preukazal svoju odolnost, by mohlo obchodnikovi umoznit zaujat lepsiu poziciu s cielom vytvorit
tym zisk alebo zabranit strate. Tieto vymeny tak mali informovat obchodnikov najma o vyvoji cien,
pricom znizovali neistotu, pokial ide o rizikd inherentné ich uréeniu (napriklad tym, Ze viedli
k znizeniu ocakdvanych strat), hoci cena predstavuje jeden z parametrov hospodarskej sitaze na
spotovom devizovom trhu, ktory mali ziicastnené banky urcovat samostatne.

V tejto suvislosti treba pripomenut, ze ako vyplyva zo skuto¢nosti uvedenych v spise, informécie
tykajace sa pokynov klientov predstavuji neverejné informdcie, ktoré si zndme len tcastnikom
transakcie, t. j. obchodnikovi a klientovi, a predstavuju dolezité informdcie na ucely toho, aby si
obchodnik, ktory transakciu uzavrel, mohol vytvorit svoj vlastny ndzor na pohyb vymennych
kurzov alebo urcit svoju obchodnu stratégiu. Vymena takychto informacii ma pritom schopnost
znizit neistotu inherentni pre dotknuty trh tym, zZe umoznuje tvorcom trhu neurcovat
samostatne jednak svoju stratégiu tykajucu sa konkrétnych menovych dvojic, o ktorych maju
ddverné a podrobné informadcie, a jednak svoje spravanie na trhu, ¢o im umoznuje vykazovat zisk
alebo vyhnut sa stratadm, ktoré moézu vyplyvat z vyvoja na trhu.

Vyssie uvedené vymeny informadcii preto treba v zmysle judikatiry citovanej v bode 237 vyssie
povazovat za vymeny s dostato¢nym stupnom $kodlivosti pre hospodarsku stataz na to, aby ich
bolo mozné kvalifikovat ako ,obmedzenie z hladiska ciela“.

Takyto zéver nemozno vyvritit tvrdenim zalobkyn, podla ktorého existuje rozpor, pokial ide
o zaver vyvodeny z vymeny informdcii uvedeny v oddévodneni 193 napadnutého rozhodnutia,
a sice, ze vymienané informdacie umoznili zicastnenym obchodnikom pockat pred absorpciou
kratkej pozicie vo svojom portféliu (aby sa maximalizovali ich Sance na dosiahnutie zisku), so
zdverom uvedenym v oddévodneni 21 uvedeného rozhodnutia, a to, Ze tvorcovia trhu mali byt
spripraveni kedykolvek obchodovat s kymkolvek, kto potrebuje devizy“. Kedze cielom
obchodnikov je dosiahnut zisk a obmedzit svoje straty, bolo by nelogické, aby obchodnici konali
proti svojim vlastnym obchodnym zdujmom len preto, Ze v zdsade musia byt pripraveni
kedykolvek obchodovat. Z toho teda nemozno vyvodit, Ze obchodnici zaujimali pozicie vylu¢ne
na zdklade prichadzajicich pokynov klientov s ciefom vylacit kvalifikdciu vymen informacii
tykajucich sa pokynov klientov ako ,obmedzenia z hladiska ciela“.
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Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze Komisia sa spradvne domnievala, Ze vymeny informacii tykajacich
sa pokynov klientov uvedené v bode 242 vyssie prispeli ku kvalifikacii predmetného spravania
ako celku ako ,obmedzenia z hladiska ciela“.

iii) O vymene informdcii tykajiicich sa otvorenych rizikovych pozicii

Pokial ide o vymeny informécii tykajuce sa otvorenych rizikovych pozicii, ktorych vyklad
Komisiou je uvedeny v oddvodneniach 234 az 238 napadnutého rozhodnutia, Komisia
v oddévodneniach 394 az 404 tohto rozhodnutia odévodnila ich kvalifikiciu ako ,obmedzenia
z hladiska ciela“ z dovodu, ze ich spristupnenie umoznilo obchodnikom ziskat viésiu istotu
o prislusnych obchodnych zdmeroch, pokial ide o ich potencidlne krycie sprdvanie (,hedging
conduct”), a teda odstranilo neistotu, pokial ide o potencidlny vyvoj konkrétnych vymennych
kurzov, ¢im poskytlo zticastnenym obchodnikom vyhodu v porovnani s ostatnymi tc¢astnikmi
trhu a pomahalo im pri odbornom riadent rizik, v savislosti s ktorym si konkuruja.

V tejto suvislosti vzhladom na to, ze Zalobkyne neuviedli konkrétne tvrdenia proti kvalifikdcii
vymen informdcii tykajucich sa otvorenych rizikovych pozicii ako ,obmedzenia z hladiska ciela“,
staci podobne ako napadnuté rozhodnutie konstatovat, ze vymena tychto informacii so
spresnenim konkrétnej meny a stratégie spocivajicej v neuzavreti pozicie alebo v tom, zZe sa pocka
s jej uzavretim, sa musi povazovat za spdsobili odstranit neistotu inherentnd pre fungovanie
spotového devizového trhu.

Z toho vyplyva, ze takéto vymeny informadcii, ktoré v zdsade brdnia poziadavke autondémie
obsiahnutej v ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU, majd dostatoény stupen $kodlivosti pre hospodarsku sttaz
na to, aby ich bolo mozné kvalifikovat ako ,obmedzenie z hladiska ciela“ v zmysle judikattry
citovanej v bode 237 vyssie.

Z vyssie uvedeného vyplyva, zZe Komisia sa spravne domnievala, Ze vymeny informadcii
o otvorenych rizikovych poziciach prispeli ku kvalifikacii predmetného spravania ako celku ako
»obmedzenia z hladiska ciela“.

iv) O vymene informdcii tykajicich sa suicasného alebo perspektivneho obchodovania

Pokial ide o vymeny informdcii tykajace sa sic¢asného alebo budiceho obchodovania, ktorych
vyklad Komisiou je vysvetleny v odévodneniach 258 az 285 napadnutého rozhodnutia, Komisia
v odovodneniach 394 az 404 tohto rozhodnutia odévodnila kvalifikdciu ,obmedzenia z hladiska
ciela“ z dovodu, ze tieto vymeny odstrdnili urcité neistoty inherentné pre spotovy devizovy trh
a zvys$ili droven transparentnosti tohto trhu tym, ze poskytli tGcastnikom predmetného
diskusného féra prehlad o stcasnom sprdvani ich konkurentov, ¢im vyvolali informac¢nd
asymetriu medzi obchodnikmi zicastnujiucimi sa na predmetnom diskusnom fére a ostatnymi
ucastnikmi trhu. Prvym z nich sa teda potvrdilo ich hodnotenie rizik spojenych s vypracovanim
svojich vlastnych obchodnych stratégii a najma tych, ktoré suvisia s cenami.

V tejto suvislosti treba konstatovat, ze spristupnenie informacii tykajucich sa detailov transakcii
uskuto¢nenych obchodnikmi a poskytovanie poradenstva alebo stanovisk k sposobu
obchodovania, o aké ide v prejedndvanej veci, umoznuje obchodnikom zucastnujicim sa na
predmetnom diskusnom fére na jednej strane ziskat $pecifické znalosti na lepsie predvidanie
pohybu na trhu a na druhej strane v désledku toho prisposobit svoje obchodné stratégie.
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Takato vymena informadcii je pritom v zjavhom rozpore s poziadavkou autondmie, ktord musi
charakterizovat spravanie tvorcov trhu na relevantnom trhu v systéme tc¢innej hospodarskej
sutaze. Tieto vymeny informdcii totiz odstranuji neistotu v ich mysli, pokial ide o zdkladné
parametre hospodarskej sutaze na uvedenom trhu, a to cenu a odborné riadenie rizik. Tieto
vymeny informadcii tak mohli zvysit transparentnost na spotovom devizovom trhu v prospech
obchodnikov zacastnujucich sa na predmetnom diskusnom fére na tkor ostatnych tcastnikov
trhu. V dosledku toho vykazuju dostato¢ny stupen $kodlivosti pre hospodarsku sttaz na to, aby
ich bolo mozné kvalifikovat ako ,obmedzenie z hladiska ciela“ v zmysle judikatiry citovanej
v bode 237 vyssie.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze vymeny informdcii tykajice sa spreadov, pokynov klientov,
otvorenych rizikovych pozicii a sucasného alebo budiceho obchodovania, analyzované
v napadnutom rozhodnuti, vykazuji dostatocny stupen s$kodlivosti pre hospodarsku sutaz.
Komisia ich preto spravne kvalifikovala ako ,,obmedzenie z hladiska ciela“.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, okolnost, ze obchodnik Credit Suisse nespristupnil velku
vacsinu informacii tykajucich sa jeho ponuk, je irelevantnd pre skodlivost spravania vytykaného
tejto banke. V tejto suvislosti staci konstatovat, ze postdenie dostatocnosti stupna skodlivosti
spravania pre hospodarsku sutaz sa nezakladd na ziadnej zdkonnej kvantitativnej prahovej
hodnote informacii spristupnenych konkurentom.

Za tychto okolnosti treba napriek nesprdvnemu posideniu Komisie, pokial ide o transparentnost
spotového devizového trhu, odmietnut tvrdenia zalobkyn, ktorymi sa snazia vyvratit kvalifikaciu
predmetnych vymen informadcii ako ,obmedzenia z hladiska ciela“.

Zo vsetkého, ¢o bolo uvedené, vyplyva, ze prva vyhradu treba zamietnut.

3) O tretej vyhrade zaloZenej na pochybeniach, ktorych mala vychddzat Komisia, ked zaloZila
pravnu kvalifikdciu predmetnych vymen informdcii na dékazoch predlozenych na ticely priznania
zhovievavosti a ndvrhov na urovnanie

V oddvodneniach 394 az 404 napadnutého rozhodnutia v spojeni s odévodneniami 170 az 285 na
podporu konstatovania existencie obmedzenia hospodérskej sitaze ,z hladiska ciela“ Komisia
vychadzala z dokazov z relevantného obdobia, ktoré jej poskytli iné banky podielajice sa na
spornom poruseni, a to z mnohych prepisov vymen informadcii, ku ktorym doslo na predmetnom
diskusnom fére, pricom sa v suvislosti s ich obsahom niekolkokrit oprela o vyhldsenia tychto
bank, najmé v ramci ziadosti o zhovievavost.

Zalobkyne vytykaji Komisii, ze ,bez kritického pohladu” vychadzala z vyhldseni o zhovievavosti
a navrhov na urovnanie. Pokial ide o tieto vyhldsenia, poukazuji na ich nizku dékaznd hodnotu,
docasni povahu a neddvodnost, pricom spresnuju, ze vsetky strany, ktoré sa dohodli na
urovnani, vyjadrili svoje pochybnosti o tom, ¢i Komisia pochopila relevantny trh a ciel sporného
spravania. Zalobkyne dospeli k zaveru, Ze Komisia vychadzala z vyhldseni o zhovievavosti vtedy,
ked tieto vyhlasenia potvrdzovali jej vyklad skutkovych okolnosti.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.
Na tvod treba uviest, Ze hoci zalobkyne v ramci tejto argumentdcie cituju pasdze pochadzajtce zo

ziadosti o zhovievavost a navrhov na urovnanie, ako to potvrdili na pojednavani, neuvadzaja nijaké
konkrétne spochybnenie skuto¢nosti, ze Komisia vychddzala z ndvrhov na urovnanie.
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Vzhladom na to, ze Gcastnici konania sa nezhoduja, pokial ide o dékazntt hodnotu vyhlaseni
o zhovievavosti a ich zohladnenie Komisiou ako dokazov, ktoré moédzu potvrdit existenciu
porusenia vytykaného spolo¢nosti Credit Suisse, treba pripomendt, Ze podla ustdlenej judikatary
ziadne ustanovenie ani vSeobecnd zasada prava Unie nezakazuje Komisii, aby voc¢i podniku
pouzila vyhldsenia inych obvinenych podnikov. Ak by to bolo inak, dokazné bremeno spravania
odporujiceho ¢ldnkom 101 a 102 ZFEU, ktoré nesie Komisia, by bolo nesplnitelné a nezluéitelné
s tlohou dohliadat na spravne uplatiiovanie tychto ustanoveni, ktort jej zveruje Zmluva o FEU
(pozri rozsudok z 8. septembra 2016, Goldfish a i./Komisia, T-54/14, EU:T:2016:455, bod 96
a citovanu judikatdru).

Osobitne je potrebné uviest, Ze skutoc¢nost, Ze osoba sa priznala k spachaniu porusenia a pripustila
tym existenciu inych skuto¢nosti, ako sua tie, ktorych existencia mdze byt priamo vyvodena
z predmetnych dokumentov, a priori znamen3, ze ak neexistuju osobitné okolnosti naznacujice
opak, tato osoba sa rozhodla povedat pravdu. Vyhlasenia, ktoré st v rozpore so zaujmami toho,
kto ich robi, sa teda v zdsade musia povazovat za osobitne vierohodné dokazy, prinajmensom ak
nie s podporené inymi dokazmi (pozri v tomto zmysle rozsudok z 8. septembra 2016, Goldfish
a. i/Komisia, T-54/14, EU:T:2016:455, body 98 az 100 a citovant judikattru).

Pokial Komisia vychddza v rdmci preukazovania poru$enia prava hospoddrskej stutaze z listinnych
ddkazov, okrem iného nestaci, ak dotknuté podniky predlozia iba prijatelnt alternativu
k stanovisku Komisie, ale musia preukazat, Ze dokazy uvedené v napadnutom rozhodnuti na
ucely preukdzania existencie porusenia si nepostacujice (pozri rozsudok zo 16. juna 2015, FSL
a i./Komisia, T-655/11, EU:T:2015:383, bod 181 a citovand judikaturu).

V tejto suvislosti treba uviest, ze Zalobkyne v rdmci svojej argumentdcie jednak nespochybnuja
pravost vyhldseni uskuto¢nenych v ramci ziadosti o zhovievavost a jednak nepreukazuju, ze
existovali osobitné okolnosti, ktoré by mohli naznacovat, ze ziadatelky o zhovievavost sa
nerozhodli povedat pravdu v zmysle judikatury citovanej v bode 263 vyssie.

Pokial ide konkrétnejsie o pasdze z vyhldseni o zhovievavosti, ktoré Komisia tidajne nezohladnila,
hoci mali byt v rozpore s jej vykladom skutkovych okolnosti, zalobkyne odkazujui na dokumenty
predlozené dvoma dal$imi bankami, ktoré sa zdcastnili na spornom poru$eni. Z ich citécii
vyplyva, Ze tieto banky sa v podstate snazili bud upozornit Komisiu na tdajné doésledky pre
fungovanie spotového devizového trhu, ktoré by mala kvalifikicia vymen informacii, ku ktorym
dos$lo na predmetnom diskusnom fére, ako ,obmedzenia z hladiska ciela“, alebo poukézat na
»opravnend“ ¢i dokonca ,,prosttazni“ povahu tychto vymen informacii.

Treba vSak konstatovat, ze vyssie uvedené tvrdenia, o ktoré sa opieraju zalobkyne, maju v podstate
za ciel ,opodstatnit® predmetné vymeny informdcii ich ddajne ,legitimnou®, ¢i dokonca
»prosutaznou” povahou bez toho, aby poskytli dokazy umoznujice pochybovat o ich
neoddelitelnej schopnosti ovplyvnit hospodéarsku sutaz na relevantnom trhu, ktord Komisia
udajne nezohladnila.

Prave naopak, z pasazi vyhldseni o zhovievavosti uvedenych v bode 261 vyssie, ako aj z inych pasazi
citovanych v napadnutom rozhodnuti, ktorych vecnt sprdvnost zalobkyne nespochybnujg,
vyplyva, Ze ziadatelky o zhovievavost uznali, Ze vymeny informdcii, ku ktorym do$lo na
predmetnom diskusnom fére, mohli zvysit transparentnost na relevantnom trhu a z tohto
dovodu poskytnit vyhodu tcastnikom tohto féra na tkor ostatnych tcastnikov trhu.
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Za tychto okolnosti treba konstatovat, Ze vyhldsenia o zhovievavosti, ktoré, ako vyplyva
z napadnutého rozhodnutia, potvrdzuju dokazy z relevantného obdobia, ktoré Komisii poskytli
iné banky, predstavuju osobitne vierohodné dokazy v zmysle judikatary citovanej v bode 263
vyssie, ktoré Komisia mohla platne zohladnit ako skutkovy kontext, ktory jej umoznil preskimat
predmet spornych vymen informadcii.

Okrem toho, ako vyplyva z napadnutého rozhodnutia, Komisia pouzila predmetné vyhlasenia
o zhovievavosti, aby potvrdila svoje vlastné posudenia zalozené na listinnych dékazoch, ktoré
mala. Preto nemozno suhlasit so zalobkynami, ked tvrdia, Ze Komisia nevykonala vlastné
posudenie skutkového stavu.

Tento zaver nemozno spochybnit zZiadnym z tvrdeni zalobkyn.

Po prvé su to prave protichodné tvrdenia uvedené v pisomnych podaniach zalobkyn, ktoré svedcia
o neddvodnosti ich argumentécie. Zalobkyne totiz v prvom rade tvrdia, ze vyhldsenia urobené
v ramci ziadosti o zhovievavost maju vysoku dékazndi hodnotu a dalej, Ze dokazy predlozené na
ucely dosiahnutia zhovievavosti maji nizku dokaznt hodnotu. V odpovedi na otazku tykajacu sa
tychto protichodnych tvrdeni na pojedndvani uviedli, ze tento rozdiel v pristupe vyplyva zo
skuto¢nosti, Ze prvé tvrdenie sa tyka zasady, podla ktorej vyhldsenia urobené v ramci ziadosti
o zhovievavost majd vysokd ddkaznt hodnotu, zatial ¢o to druhé sa tyka nizkej dékaznej hodnoty
vyhlaseni dotknutych v prejedndvanej veci. Tomuto chapaniu argumentacie zalobkyn vsak
odporuje vyklad ich pisomnych podani pred Vseobecnym stidom, ktoré v oboch pripadoch
odkazuju na judikattru, ktora zddéraznuje vysoku dékaznt hodnotu takychto dokumentov.

Pokial totiz ide o udajne nizku dékaznd hodnotu vyhldseni o zhovievavosti, ktord ma vyplyvat
z rozsudku z 13. jula 2011, Kone a i./Komisia (T-151/07, EU:T:2011:365), treba uviest, Ze toto
tvrdenie zalobkyn vychddza z nespravneho vykladu uvedeného rozsudku. Na rozdiel od toho, co
tvrdia, sa totiz VSeobecny sid v tomto rozsudku vyjadril k ,vyznamnej pridanej hodnote”
vyhlaseni o zhovievavosti vo vztahu k dokazom, ktoré Komisia uz mala k dispozicii na ucely
znizenia pokuty na zdklade oznamenia o spoluprici, a nie k nizkej dokaznej hodnote vyhlaseni
o zhovievavosti vo vSeobecnosti.

Po druhé a nakoniec, hoci zalobkyne tvrdia, ze skuto¢nost, Ze Komisia vychddzala z vyhlaseni bank
ziadajucich o zhovievavost, sa ukazuje ako znepokojujuca z dévodu komplexnosti hodnotenia
vyzadovaného na urcenie obsahu povolenej vymeny informadcii o spotovom devizovom trhu, treba
konstatovat, Ze v tejto stvislosti neuvadzaju ziadne konkrétne pravne spochybnenie.

Preto treba tretiu vyhradu zamietnut.

4) O Stvrtej vyhrade zaloZenej na tom, ze Komisia sa nemohla opierat o svoje skiisenosti v oblasti
vymeny informdcii v inych kontextoch trhu alebo v inych financnych zdlezitostiach s cielom
zmiernit svoje dékazné bremeno

Po prvé zalobkyne vytykaju Komisii, ze zmiernila déokazné bremeno v stvislosti s preukdzanim
toho, ze predmetné vymeny informécii obmedzovali hospodérsku sitaz ,z hladiska ciela“, pricom
vychadzala zo svojej iidajnej sktisenosti v oblasti vymeny informacii v inych kontextoch trhu alebo
v inych finan¢nych zdalezitostiach.
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Po druhé zalobkyne uvddzaji, ze Komisia na ne preniesla dokazné bremeno v suvislosti
s preukazovanim toho, ze udajné protipravne vymeny informacii boli nevyhnutné, namiesto
preskimania, ¢i na spotovom devizovom trhu boli tieto vymeny skutocne protipravne a patrili
medzi najzavaznejSie obmedzenia hospodarskej sttaze.

Po tretie zalobkyne tvrdia, Ze kvalifikiciu ,obmedzenia z hladiska ciela“ mozno prijat len vtedy, ak
ziskand skisenost a ekonomicka tedria jasne naznacuju, ze spravanie je svojou povahou sucastou
najs$kodlivejsich druhov protisutaznych sprdvani. V§eobecnd ekonomicka zdsada, podla ktorej
mozno ocakavat, Ze vymena neverejnych a podrobnych informdicii bude nevyhnutne
a vyznamnym sposobom $kodlivd pre hospodarsku sataz na vicsine trhov, sa vsak tudajne
nevztahuje na spotovy devizovy trh.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Po prvé, pokial ide o tvrdenie zalobkyn tykajice sa Gdajného zmiernenia dokazného bremena
v rozsahu, v akom mala Komisia vychddzat zo svojej tidajnej sktsenosti v oblasti vymeny
informdcii v inych kontextoch, aby kvalifikovala predmetné vymeny informadcii ako ,obmedzenie
z hladiska ciela“, sta¢i pripomendt, Ze ako vyplyva z ivah uvedenych v bodoch 235 az 254 vyssie,
Komisia sa spravne domnievala, zZe tieto vymeny informdcii boli sposobilé vytvorit informacnu
asymetriu medzi zac¢astnenymi obchodnikmi na tkor ostatnych obchodnikov na trhu a ze tak
vykazovali dostato¢ny stupen $kodlivosti z hladiska hospodérskej sttaze, pricom tento zéver sa
nezakladal na jej skisenostiach z inych trhov.

Po druhé za tychto okolnosti Zalobkyne nemo6zu Komisii vytykat ani idajné prenesenie dokazného
bremena na preukdzanie toho, ze vymeny informdcii boli nevyhnutné, ani tvrdit, ze Komisia
zalozila svoj zaver na predmete uvedenych vymen informacii vo vztahu k ich , presnejsiemu alebo
informativnemu“ charakteru. Z napadnutého rozhodnutia totiz jasne vyplyva, ze Komisia
kvalifikovala vymeny informadcii ako ,obmedzenie z hladiska ciela“ z d6vodu ich obchodne citlivej
povahy, ktord zmiernovala, ba dokonca odstranovala neistotu na trhu, a v dosledku toho
ovplyvnila autondmiu rozhodovania obchodnikov na relevantnom trhu a Ze tak vykazovali
dostato¢ny stupen $kodlivosti pre hospodarsku sutaz.

Po tretie treba konstatovat, Ze na jednej strane ekonomicka literatira, na ktord odkazuju
zalobkyne na podporu svojej argumentacie, zhrnutej v bode 278 vyssie, vobec neuvadza hypotézu
o spotovom devizovom trhu na ucely potvrdenia ich argumentdcie.

Na druhej strane Sidny dvor neddvno rozhodol, Ze skutoc¢nost, ze Komisia sa v minulosti
nedomnievala, ze dohoda podobnd spornej dohode svojim samotnym ciefom obmedzuje
hospodarsku sutaz, jej nemoéze branit v tom, aby tak urobila v buddcnosti (rozsudok
z 25. marca 2021, Lundbeck/Komisia, C-591/16 P, EU:C:2021:243, bod 130).

Zalobkyne sa preto nemoézu ucinne odvolavat na neexistenciu hospodarskeho konsenzu na tcely
spochybnenia kvalifikdcie predmetnych vymen informécii ako ,obmedzenia z hladiska ciela“. Ich

tvrdenia predlozené v tomto zmysle treba preto zamietnut.

Z toho vyplyva, ze $tvrtd vyhrada musi byt zamietnuta.
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5) Zavery k prvej casti druhého Zalobného dévodu

Z preskiimania vyhrad uvedenych v rdmci prvej casti druhého zalobného dévodu vyplyva, ze
napriek nesprdvnemu postideniu Komisie, pokial ide o transparentnost spotového devizového
trhu (pozri bod 217 vyssie), treba odmietnut tvrdenia zalobkyn, ktorymi sa snazia vyvratit
kvalifikdciu predmetnych vymen informdcii ako ,obmedzenia z hladiska ciela“, a teda s vyhradou
dalsieho preskimania tvrdeni zalozenych na pozitivnych ucinkoch uvedenych vymen na
hospodarsku sutaz, prvu cast druhého zalobného dévodu.

¢) O druhej casti druhého zZalobného dovodu zaloZenej na pochybeniach, ktorych sa mala
dopustit Komisia v ramci analyzy legitimnej alebo prosiitaznej povahy predmetnych vymen
informadcii

V oddvodneniach 464 az 479 napadnutého rozhodnutia Komisia najprv poznamenala, Ze pripadné
pozitivne Gc¢inky sprdvania na hospoddrsku sutaz mohli byt zohladnené v rdmci posudenia
¢lanku 101 ods. 3 ZFEU, ale ze Credit Suisse sa nedomdhala uplatnenia uvedeného clanku
v prejedndvanej veci. V kazdom pripade, pokial ide o kvalifikdciu predmetnych vymen informécii
ako vedlajsich obmedzeni, Credit Suisse nepreukazala, ze spotovy devizovy trh nemohol bez nich
fungovat, ani nepreukazala akykolvek pozitivny G¢inok tychto vymen na hospodirsku sutaz.
Komisia dalej vy¢erpavajicim sposobom preskimala tvrdenia spoloc¢nosti Credit Suisse tykajuce
sa pozitivnych ac¢inkov predmetnych vymen informdcii na hospodarsku sttaz.

V tejto suvislosti Komisia pripomenula, ze skutoc¢nost, ze spravanie sleduje legitimny ciel,
nevylucuje, aby toto sprdvanie bolo mozné povazovat za také, ktorého cielom je obmedzit
hospodarsku sataz. Ak by totiz vymena informadcii bola spdsobild urobit spready mensimi
a zlepsit ceny, existoval by zasadny rozdiel medzi takouto vymenou informacii v obmedzenom
kruhu obchodnikov na diskusnom fére, ako je to v prejedndvanej veci, a informdciami
dostupnymi pre vsetkych acastnikov trhu. Pozitivne ucinky vymen informacii na hospodarsku
sutaz, ktoré uvadzaju zalobkyne, sa vSak neuplatnuji na vymenu informadcii v uzavretom kruhu,
kedZe predmetné spristupnenie informdcii vytvorilo informa¢na asymetriu tym, ze poskytlo
konkuren¢nt vyhodu iba tc¢astnikom predmetného diskusného féra. Za tychto okolnosti sa
obchodnici m6zu rozhodniat neznizit ceny, ale zvysit svoje zisky, kedze bonusy, ktoré dostavaju,
su spojené so ziskom, ktory vytvaraju.

Po prvé zalobkyne spochybnuju toto postdenie, pricom tvrdia, ze Komisia uplatnila nespravny
pravny ramec, kedze ich tvrdenia tykajice sa legitimnosti a pozitivnych tGcinkov vymen
informdcii na hospodarsku sttaz preskimala len vycerpavajiucim spoésobom. Tymto postupom
dospela k zaveru, Ze ich prosttaznd povaha nie je podstatnd pre pravnu analyzu predmetnych
vymen informdcii. Podla nich, ak zosdladeny postup sleduje legitimny ciel alebo ciel v prospech
hospodadrskej sutaze, nemozno ho kvalifikovat ako porusenie z hladiska ciela.

Po druhé vytykaju Komisii, Ze vychddzala z nespravneho posudenia ich tvrdeni a ddkazov
vzhladom na legitimnu a prosttazna povahu vymen informécii na predmetnom diskusnom fére.

Na jednej strane totiz informdcie boli vymenené na informac¢né ucely s cielom poskytnut ich

klientom a umoznit obchodnikom rychlo posudit riziko spojené so stipisom a znizit tak spready
pontkané klientom.
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Na druhej strane mala Komisia porusit pravidld upravujtice dokazné bremeno, kedze v pripade, zZe
urcité spravanie obsahuje netypické prvky, je pre zalobcu jednoduchsie vyvritit tvrdenia Komisie
predlozenim dokazu o inom moznom vysvetleni. VSeobecnejsie Zalobkyne tvrdia, Ze predmetné
spravania nie su napravené svojimi pozitivhymi uc¢inkami na hospodarsku sutaz alebo ich
»legitimnou” povahou, ale Ze ich jediny ciel je legitimny a prospe$ny pre hospodarsku sttaz.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Najskor treba uviest, ze na pojedndvani pred Vseobecnym sidom bola ucastnikom konania
polozend otdzka tykajica sa dosledkov, ktoré treba vyvodit z rozsudku z 21. decembra 2023,
European Superleague Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), pokial ide o zohladnenie
pozitivnych tuc¢inkov na hospodarsku sataz uvadzanych zalobkynami v danej veci. V tejto
suvislosti ticastnici konania v podstate tvrdili, ze pri pozitivne uc¢inky na hospodarsku sutaz treba
zohladnit v ramci kvalifikicie vymen informécii v zmysle ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU. Zalobkyne sa
konkrétne domnievali, Ze tento rozsudok potvrdzuje ich stanovisko, podla ktorého sa pozitivne
ucinky predmetnych vymen informécii na hospodarsku sutaz musia zohladnit ako prvky
hospodarskeho a pravneho kontextu, v ktorom sa tieto vymeny informacii odohravaji. Komisia sa
domnievala, Ze tento rozsudok potvrdzuje analyzu vykonantd v napadnutom rozhodnuti.

Dalej predbezne zalobkyne, ktorym bola na pojedndvani poloZena otdzka tykajtica sa urcitych
tvrdeni tykajacich sa tdajnych ,legitimnych® uc¢inkov uvedenych v ich pisomnych podaniach
pred Vseobecnym sidom, potvrdili, Ze tieto ucinky treba chédpat ako sucast toho istého
hospodarskeho a pravneho kontextu a ako také ako relevantné na spochybnenie kvalifikdcie
vymen informadcii ako ,obmedzenia z hladiska ciela“.

Po tomto spresneni treba pripomenut, Zze na to, aby sa v danom pripade urcilo, ¢i dohoda,
rozhodnutie zdruzenia podnikov alebo zostuladeny postup predstavuji uz svojou povahou
dostato¢ny stupen s$kodlivosti pre hospodarsku sttaz na to, aby sa mohli povazovat za také,
ktorych cielom je vyluCovanie, obmedzovanie alebo skreslovanie hospodarskej sutaze, je potrebné
preskimat po prvé obsah predmetnej dohody, rozhodnutia alebo postupu, po druhé hospodarsky
a pravny kontext, do ktorého patria, a po tretie ciele, ktoré sa snazia dosiahnut (pozri rozsudok
z 21. decembra 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 165
a citovanu judikataru).

V tejto suvislosti treba tiez pripomendt, Ze pokial ide predovsetkym o hospodérsky a pravny
kontext, do ktorého patri dotknuté sprdvanie, treba zohladnit povahu dotknutych tovarov alebo
sluzieb, ako aj skuto¢né podmienky, ktoré charakterizuja $truktdru a fungovanie predmetného
odvetvia, odvetvi alebo trhov. Naproti tomu nie je vobec nevyhnutné skiimat a o to menej
preukdzat ucinky tohto sprdavania na hospodarsku sutaz, ¢i uz skuto¢né alebo potencidlne,
negativne alebo pozitivne (pozri rozsudok z 21. decembra 2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 166 a citovand judikaturu).

Dalej, pokial ide o ciele sledované dotknutym spravanim, treba urcit objektivne ciele, ktoré toto
spravanie sleduje vo vztahu k hospodarskej satazi. Naproti tomu okolnost, ze zticastnené podniky
konali bez subjektivneho iimyslu vylucit, obmedzit alebo skreslit hospodarsku sitaz, a skuto¢nost,
7e sledovali ur¢ité legitimne ciele, nie st rozhodujice na tcely uplatnenia ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU
(pozri rozsudok z 21. decembra 2023, European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, bod 167 a citovant judikatdru).
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Napokon zo zohladnenia vsetkych skuto¢nosti uvedenych v bodoch 296 az 298 vyssie musia
v kazdom pripade vyplyvat presné dovody, pre ktoré ma dotknuté spravanie dostatocny stupen
skodlivosti pre hospoddrsku sutaz, ¢o odévodiuje zaver, Ze jeho cielom je vylucenie, obmedzenie
alebo skreslenie hospodarskej sutaze (pozri rozsudok z 21. decembra 2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 168 a citovand judikaturu).

Treba uviest, Ze z preskiimania prvého zalobného dévodu a prvej ¢asti druhého zalobného dévodu
vyplyva, Ze Komisia analyzovala obsah predmetnych vymen informacii, hospodarsky a pravny
kontext, do ktorého patria, a ciele, ktoré sa snazili dosiahnut, a ze vysvetlila, preco zohladnenie
vSetkych tychto skutocnosti viedlo k zdveru, Ze tieto vymeny informécii mali protisatazny ciel
v sulade s judikatirou pripomenutou v bodoch 296 az 299 vyssie.

Okrem toho treba uviest, ze ako vyplyva z judikatury citovanej v bodoch 297 a 298 vyssie, na
rozdiel od toho, ¢o tvrdia dcastnici konania, na jednej strane nie je potrebné zohladnit
prosutazné ucinky ako také na ucely postdenia, ¢i treba kvalifikovat predmetné vymeny
informécii ako obmedzenie hospodarskej stitaze ,z hladiska ciela“ podla ¢ldnku 101 ods. 1 ZFEU,
a to aj v ramci pripadného preskimania existencie stupna skodlivosti pozadovaného na tcely
takejto kvalifikdcie. Na druhej strane zohladnenie udajnych legitimnych cielov nie je pri
uvedenom posudeni rozhodujuce.

Zalobkyne preto nemo6zu opravnene vytykat Komisii nespravne pravne posudenie zaloZzené na
»uplatneni nespravneho pravneho ramca“.

V kazdom pripade treba konstatovat, Zze Komisia v napadnutom rozhodnuti v odévodneniach 465
az 479 preskiimala tvrdenia spolo¢nosti Credit Suisse zalozené na tom, Ze vymeny informadcii st
legitimne alebo prospesné pre hospodarsku stutaz. Treba preskumat, ¢i tvrdenia zalobkyn moézu
spochybnit dévodnost tohto postidenia.

V prvom rade, pokial ide o ekonomickd tedriu, na ktora odkazuji Zalobkyne vo svojich pisomnych
podaniach a ktord sa obmedzuje na uvedenie toho, ze zvysenie efektivnosti podniku ,, mo6ze“ mat
v podstate priaznivé ucinky presahovania, treba konstatovat, ze suvislost medzi zdverom
vyplyvajucim z tejto ekonomickej tedérie a predmetnymi vymenami informdcii nemozno
z pravneho hladiska povazovat za dostato¢ne preukdzani. Okrem toho sa tvrdenie zalobkyn javi
ako iduce proti intuicii z hladiska obchodnej logiky a ekonomickej racionality tvorcov trhu, kedze
v pripade, ked obmedzeny okruh konkurentov konajtacich ako tvorcovia trhu disponuje
dodato¢nymi informdciami v porovnani s ostatnymi ucastnikmi trhu, logika maximalizacie ich
zisku vzhladom na tieto informdcie vedie skor k zladeniu cenovych ponuk ich klientom, a nie
k pondkaniu mensich spreadov.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, ziadna zo skutoc¢nosti uvedenych v spise neumoznuje
preukdzat, ze dotknuti obchodnici zamyslali pontknut svojim klientom nizsie spready vzhladom
na vymienané informadcie. V tejto stvislosti na jednej strane zalobkyne odkazuji na vymenu
informdcii z 24. juna 2011 uvedent v prilohe A.12. Vzhladom na skor$i ddtum tcasti Credit
Suisse na predmetnom poruseni, musi byt tento odkaz zamietnuty ako irelevantny.

Na druhej strane, pokial ide o iny priklad uvedeny v prilohe A.12, treba konstatovat, Ze tento
priklad pochddza z 19. jina 2012, teda z dna, ktory je sicastou relevantného obdobia. Po prvé
preukazuje, Ze k vymene informdcii doslo medzi 10 h 40 min. 33 s 10 hod. 41 min. 38 s, ked sa
obchodnik Credit Suisse informoval u obchodnika RBS zuacastnujiceho sa na predmetnom
diskusnom fére o drovni spreadu uplatnujiceho sa na sumu 50 miliénov pri menovej dvojici
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EUR/GBP (,whats spread 50 x these days“). V odpovedi na otdzku obchodnik RBS uviedol
prislu$ny spread (,,3“). Obchodnik Credit Suisse mu podakoval za tuto informdciu (,,yeh thats what
I thought®, ,ta mate®).

Po druhé z dal$ej vymeny uvedenej v prilohe A.12, ktord sa uskutoc¢nila 19. juna 2012 medzi
7 h 30 min 20 s a 7 h 30 min 47 s na inom diskusnom fére, vyplyva, ze dve osoby si vymenili
informadcie tykajice sa spreadu uplatinujuceho sa na menovu dvojicu EUR/GBP (,50 eurgbp®;
»sure”, ,42 46, ,oft, ,ref”). V tejto suvislosti sa zalobkyne domnievaju, Ze vymena, ku ktorej
doslo medzi obchodnikom Credit Suisse a obchodnikom RBS, uvedena v bode 306 vyssie,
pravdepodobne viedla obchodnika Credit Suisse k tomu, aby klientovi Credit Suisse navrhol
mensie spready. Ako vsak vyplyva z dokazov uvedenych v spise, vymena medzi obchodnikom
Credit Suisse a obchodnikom RBS nasledovala az po vymene na inom diskusnom fére. Navyse nic¢
v spise neumoznuje podporit tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého tidto vymena sdvisela s vymenou
informacii medzi obchodnikom Credit Suisse a obchodnikom RBS.

Aj za predpokladu, zZe by sa tieto dva priklady vymen informadcii uvedené v prilohe A.12 tykali
pripadného zniZenia spreadov zamyslaného dotknutymi obchodnikmi, nemozno z toho
z pravneho hladiska dostatocne vyvodit, Ze by vymeny informdicii o spreadoch medzi
predmetnymi obchodnikmi systematicky prinasali vyhody klientom, ¢o by umoznilo preukazat
relevantné legitimne ucinky, ktoré su vlastné dotknutej praxi a st dostato¢ne vyznamné.

Naopak, samotné zalobkyne v zalobe pripastaji, ze vymena informdcii na diskusnych férach
(mimo kontextu potencidlnych transakcii) umozinuje obchodnikom riadit riziko obchodovania
a stanovit presnejsie ceny v kratkom case a v dosledku toho znizit riziko spojené s ich dlohou
tvorcov trhu.

Hoci vymena informdcii moze skutocne viest k zvyseniu efektivnosti a zvysit vykonnost bank tym,
ze im umozni najméd porovnat svoje postupy a zlepsit si postavenie na trhu, je samozrejmé, ze
takéto iniciativy neodovodnuju pouzitie protistitaznych postupov, ako je vymena dévernych
a strategickych informdcii, akymi st z hladiska prava hospodarskej stutaze v prejednévanej veci
informdcie tykajuce sa spreadov, pokynov klientov, rizikovych pozicii a sucasného alebo
planovaného obchodovania, ako aj pozicii konkuren¢nych obchodnikov, ktoré predstavuju
informécie uzito¢né pre stanovenie cien a odborné riadenie rizik, t. j. parametre, s ohladom na
ktoré vznika hospodérska sutaz na spotovom devizovom trhu.

Vseobecnejsie, aj za predpokladu, Ze by z predmetnych vymen informadcii mohli mat prospech
klienti, pokial ide o ceny, ktoré im boli pontiknuté, takito vyhoda nemédze sama osebe spochybnit
dostatocne s$kodlivi povahu tychto vymen vo vztahu k hospodarskej satazi. Treba totiz
pripomentit, ze ¢lanok 101 ZFEU smeruje, podobne ako iné pravidld hospodarskej stitaze uvedené
v Zmluve, nielen k ochrane priamych zdujmov uacastnikov hospodarskej sutaze alebo
spotrebitelov, ale aj k ochrane $truktiry trhu a tym hospodérskej sutaze ako takej (rozsudok
z 19. marca 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe/Komisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
bod 125). Zalobkyne v$ak nijako nepodlozili svoje tvrdenie, podla ktorého vymeny informacif
mali byt prospesné pre trh vo vSseobecnosti.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, dokazné bremeno, ktoré znasaja zalobkyne, aby mohli
dovodne spochybnit dostato¢ne skodlivi povahu predmetnych vymen informadcii, nemozno
zmiernit ani vzhladom na ddajné ,atypické” prvky tychto vymen, ani vzhladom na doékazna
hodnotu dékazov, z ktorych Komisia vychadzala v napadnutom rozhodnuti, pricom tiato hodnotu
a dostatocnost tychto dokazov zalobkyne navyse nespochybnili.
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V druhom rade treba konstatovat, Ze na podporu svojej argumentdcie uvedenej v bodoch 290 az
292 vyssie zalobkyne odkazuji na znalecké posudky predlozené v prilohdch A.5 a A.11 Zaloby
(v uvedenom poradi dalej len ,znalecky posudok 1“ a ,,znalecky posudok 2).

V tejto suvislosti treba pripomenut, ze podla judikatiry sa dokaznd hodnota najmid posudkov
tretej osoby, ktora uvadza svoje postavenie znalca, predlozenych na navrh acastnika konania na
podporu jeho tvrdeni, posudzuje z viacerych hladisk. Ich autor musi jednak dbat na to, aby
uviedol svoju kvalifikdciu a skusenosti a vysvetlil, akym spésobom su relevantné pre vydanie
stanoviska k skiimanej otdzke. Obsah tohto stanoviska tiez musi uvddzat dévody, preco ma byt
zohladnené, ¢i uz ide o spolahlivost pouzitej metodiky, alebo o relevantnost odpovede na tato
otdzku pre potreby prejedndvanej veci [rozsudok zo 14. septembra 2022, Google
a Alphabet/Komisia (Google Android), T-604/18, vec v odvolacom konani, EU:T:2022:541,
bod 96].

Z dovodov uvedenych nizsie véak obsah znaleckych posudkov nemoéze spiiat druht poziadavku
uvedend v bode 314 vyssie, a teda podporit tvrdenia zalobkyn.

Po prvé zavery uvedené najmi v znaleckom posudku 1, podla ktorych z vymen informdcii medzi
obchodnikmi maju priamy prospech klienti, sa opieraji o vedecké ¢lanky, ktoré nemdézu potvrdit
ich pravdivost. Pasaze clankov, ktoré zalobkyne predlozili pocas spravneho konania pred
Komisiou v odpovedi na jej ziadost o objasnenie a tiez pred V$eobecnym stidom, sa totiz vobec
netykajui hypotézy o tdajne priaznivom vplyve vymen obchodne citlivych informdcii, o aké ide
v prejednavanej veci, na nizsie spready a uz vobec nie na zniZenie cien ponukanych klientom.
K rovnakému zdveru treba dospiet, pokial ide o publikiciu citovantt zalobkyniami na podporu
znaleckého posudku 1, ktora sice preukazuje stvislost medzi niz§imi spreadmi a moznostou
obchodnika uzavriet svoju poziciu pri niz$ich ndkladoch, ale vobec nedospela k zaveru
o existencii savislosti medzi vymenou obchodne citlivych informdacii a niz$imi cenami
ponukanymi klientom, ktoré by logicky ako jediné mohli byt pre klientov prospesné.

Po druhé analyza uvedena v znaleckych posudkoch 1 a 2 sa netyka pripadu v prejednavanej veci,
teda vymen informdcii v uzavretom okruhu obchodnikov, ale zameriava sa skor na vSeobecné
tvrdenia tykajuce sa vymeny informdcii medzi obchodnikmi na spotovom devizovom trhu, alebo
sa netyka dovernych a strategickych informadcii, ktoré boli vymenené v prejedndvanej veci, ale
odkazuje na vSeobecné informacie (,farba trhu®, ,spready”, ,pozicie tykajice sa agregovanych
a anonymizovanych pokynov klientov®). Posudky konkrétne odkazujui na obchodnikov, ktori si
vymienaju informicie na predmetnom diskusnom fére, najmia s cielom vylucit hypotézu
o protisitaznej povahe z dovodu ich nizkych podielov na trhu, a nie na Gcely potvrdenia tc¢inkov,
povahy alebo legitimneho ciela vymen obchodne citlivych informdcii v uzavretom okruhu
obchodnikov.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, znalecky posudok 2, relativne vagny a nepodlozeny, sa
neopiera o ziadny ekonomicky model umoznujaci preukdzat legitimnu povahu spravania, ktoré
sa uskutoc¢nilo na predmetnom diskusnom fére, kde sa vymena informdcii uskutocnila
v uzavretej skupine. To plati o to viac v pripade znaleckého posudku 1, ktory sa neopiera o Ziadny
iny ,vedecky nastroj“, ktory by mohol podporit tvrdenia tykajice sa tdajnej legitimnej povahy
vymen informadcii o klientoch alebo trhu vo vSeobecnosti.
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Za tychto podmienok treba konstatovat, Ze zalobkyne nepreukazali, Ze vymeny informacii, ku
ktorym doslo na predmetnom diskusnom fére, mali legitimnu alebo prositazna povahu, ktora by
mohla spochybnit ich dostato¢ny stupen $kodlivosti pre hospodarsku sutaz, a teda ich kvalifikdciu
ako ,obmedzenia z hladiska ciela“. Komisia teda nevychddzala z nespravneho posudenia, ked
odmietla argumenticiu, ktord jej bola v tejto savislosti predlozend pocas spravneho konania.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze treba zamietnut druhd cast druhého zalobného dévodu.

Okrem toho v rozsahu, v akom zalobkyne v nazve tohto zalobného ddévodu poukazuju na
nedostatok odovodnenia, pokial ide o kvalifikiciu vymen informdcii na internete ako
,obmedzenia z hladiska ciela“, a aj za predpokladu, Ze by takéto nepodlozené uvedenie mohlo
predstavovat pripustné tvrdenie v zmysle clanku 76 pism. d) rokovacieho poriadku, treba
konstatovat, Ze Komisia sa nedopustila Ziadneho porusenia povinnosti odovodnenia podla
¢lanku 296 druhého odseku ZFEU. Z presktimania tohto Zalobného dévodu totiz vyplyva, Ze
vysvetlenia poskytnuté v napadnutom rozhodnuti umoznili zalobkyniam pochopit odévodnenie
Komisie tykajuce sa tejto kvalifikicie a VSeobecnému stdu umoznili pristipit k svojmu
preskimaniu v tejto stvislosti, Cize splnali poziadavky uvedeného ustanovenia (pozri v tejto
suvislosti rozsudok z 23. novembra 2023, Ryanair/Komisia, C-210/21 P, EU:C:2023:908, bod 105
a citovanu judikataru).

V dosledku toho treba druhy zalobny dévod v celom rozsahu zamietnut.

3. O trefom Zalobnom dévode zalozenom na poruseni ¢lanku 101 ZFEU a nedostatku
odévodnenia, pokial ide o kvalifikdciu jediného a pokracujiiceho porusenia uvedeni
v napadnutom rozhodnuti

V ramci tretieho zalobného dévodu zalobkyne spochybnuju kvalifikaciu jediného a pokracujiceho
porusenia uvedend v napadnutom rozhodnuti. Tento odvolaci dévod sa sklada z dvoch casti. Prva
Cast je zalozend na nedostatku dokazov a odovodnenia existencie celkového planu sledujiceho
spolo¢ny ciel, do ktorého chcela Credit Suisse prispiet, o ktorom vedela alebo mala predvidat.
Druhi cast je zaloZzend na nespravnom pravnom postdeni tykajucom sa kvalifikacie zakladnej
dohody ako zlozky jediného a pokracujiuceho porusenia, ktoré moze byt predmetom roznych
stupnov ucasti.

V tejto suvislosti z ustalenej judikatiry vyplyva, Ze poru$enie ¢lanku 101 ods. 1 ZFEU méze
vyplyvat nielen zo samostatného aktu, ale aj zo skupiny aktov, alebo dokonca z pokracujiceho
spravania, hoci jeden alebo viacero prvkov tejto skupiny aktov alebo tohto pokracujuceho
spravania by mohli ako také a samostatne predstavovat porusenie uvedeného ustanovenia. Ak
jednotlivé spravania spadaju do ,spolo¢ného zdmeru“, z dovodu ich zhodného ciela, ktorym je
narusit hospodarsku sataz v ramci spolo¢ného trhu, Komisia je opravnena pripisovat
zodpovednost za tieto sprdavania v zavislosti od tcasti na poruseni posudzovanom ako celok
(pozri rozsudok zo 16. juna 2022, Sony Corporation a Sony Electronics/Komisia, C-697/19 P,
EU:C:2022:478, bod 62 a citovanu judikatdru).

Podnik, ktory sa ztc¢astnil na takomto jedinom a pokracujicom poruseni vlastnym spravanim,
ktoré spociva v dohode alebo zostladenom postupe s protisitaznym predmetom v zmysle
¢lanku 101 ods. 1 ZFEU a ktorého cielom je prispiet k poruseniu ako celku, méze byt zodpovedny
aj za spravanie ostatnych podnikov v ramci toho istého porusenia pocas celej doby svojej ti¢asti na
tomto poruseni. Tak je to, ak je preukdzané, ze uvedeny podnik zamyslal prispiet svojim vlastnym
spravanim k spolo¢nym zamerom, ktoré sledoval celok ucastnikov, a Ze mal vedomost
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o protipravnom spravani, ktoré zamyslali alebo realizovali dal$ie podniky sledujice rovnaké ciele,
alebo Ze ho mohol rozumne predpokladat a bol ochotny prevziat z toho vyplyvajtice riziko (pozri
v tomto zmysle rozsudok z 24. jina 2015, Fresh Del Monte Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del
Monte Produce, C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 157 a citovand judikattru).

Ak sa naproti tomu podnik priamo zucastnioval na jednom alebo niekolkych protisttaznych
spravaniach tvoriacich jediné a nepretrzité porusenie, no nie je preukdzané, ze svojim vlastnym
spravanim zamyslal prispiet k vSetkym spolo¢nym zdmerom, ktoré sledovali dalsi dcastnici
kartelu, a Ze mal vedomost o vsetkych dalsich protipravnych sprdvaniach, ktoré zamyslali alebo
uskuto¢nili tito ucastnici sledujici rovnaké ciele, alebo ich mohol rozumne predpokladat a bol
ochotny prevziat z toho vyplyvajice riziko, Komisia je opravnend pripisovat tomuto podniku
zodpovednost iba za sprdvania, na ktorych sa priamo zGcastiioval, a za spravania zamyslané alebo
uskutoc¢nené dal$imi Gc¢astnikmi sledujiacimi rovnaké ciele, aké sledoval tento podnik, a v pripade
ktorych je preukazané, ze o nich vedel alebo ich mohol rozumne predpokladat a bol ochotny
prevziat z toho vyplyvajice riziko (pozri rozsudok z 24. juna 2015, Fresh Del Monte
Produce/Komisia a Komisia/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P a C-294/13 P,
EU:C:2015:416, bod 159 a citovanu judikattru).

To vsak nemoéze viest k zbaveniu tohto podniku zodpovednosti za spravanie, na ktorom sa
zGcastnil alebo za ktoré moze byt skuto¢ne povazovany za zodpovedny. To, Ze sa podnik
nezucastinoval na vsetkych prvkoch zakladajucich kartelovii dohodu alebo Ze plnil menej
vyznamnu ulohu v aspektoch, na ktorych sa zacastnoval, totiz nie je relevantné na ucely
preukdzania existencie porusenia, ktorého sa podnik dopustil, kedze tieto prvky sa maja
zohladnovat iba pri posudzovani zdvaznosti porusenia a pripadne pri stanoveni pokuty (rozsudok
z0 6. decembra 2012, Komisia/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, bod 45).

Navyse, kedze kvalifikicia jediného a pokracujiceho porusenia vedie k tomu, ze podniku je
pripisand ucast na poru$eni prava hospodarskej sutaze, treba pripomendat, ze v pripade sporu
o existencii porusenia v oblasti prava hospodarskej stutaze prindlezi Komisii, aby preukdzala
porusenia, ktoré konstatuje, a zaobstarala dokazy, ktorymi moze pravne dostatocnym spdésobom
preukdzat existenciu skutoc¢nosti zakladajucich porusenie (pozri rozsudky z 22. novembra 2012,
E.ON Energie/Komisia, C-89/11 P, EU:C:2012:738, bod 71 a citovanu judikaturu,
a z 28. novembra 2019, ABB/Komisia, C-593/18 P, neuverejneny, EU:C:2019:1027, bod 38
a citovanu judikatdru).

Z judikatury citovanej v bodoch 324 a 328 vyssie teda vyplyva, Ze na ucely toho, aby sa dospelo
k zaveru o ucasti podniku na jedinom a pokracujicom poruseni, si rozhodujuice tri skuto¢nosti.
Prva sa tyka samotnej existencie jediného a pokracujiceho porusenia. Rdzne spravania, o ktoré
ide, totiz musia byt stcastou ,celkového planu®, ktory md jediny ciel. Druhd a tretia sa tykaja
pripisatelnosti jediného a pokracujiceho porusenia podniku. Na to, aby mu toto porus$enie bolo
pripisatelné, musi tento podnik na jednej strane vediet o protipravnom spravani, ktoré planovali
alebo uskuto¢nili iné podniky sledujtice rovnaké ciele, alebo ho mohol rozumne predpokladat
a byt ochotny prevziat z toho vyplyvajuce riziko, a na druhej strane musi mat imysel prispiet
svojim vlastnym sprdvanim k dosiahnutiu spolo¢nych cielov sledovanych vsetkymi ac¢astnikmi.
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a) O prvej Casti tretieho Zalobného diévodu zaloZenej na nedostatku dokazov a nedostatku
odévodnenia existencie celkového pldnu sledujiiceho spolocny ciel, do ktorého chcela Credit
Suisse prispiet, o ktorom vedela alebo ho mala predvidat

V ramci prvej Casti tretieho zalobného dovodu zalobkyne tvrdia, Ze Komisia nepreukizala
a dostato¢ne neodévodnila existenciu celkového planu sledujuceho jediny protisatazny ciel, do
ktorého chcela Credit Suisse prispiet, o ktorom vedela alebo ho mala predvidat.

1) O existencii ,celkového plinu“ sledujiiceho spolocny ciel

Po prvé v napadnutom rozhodnuti sa Komisia v odovodneniach 481 az 484 a 488 az 491 zaoberala
kvalifikiaciou jediného a pokracujiceho porusenia, preskimanim existencie celkového planu
sledujuceho spolo¢ny ciel. V podstate sa domnievala, Ze i) podrobné a opakujice sa vymeny
informacii, ii) prilezitostné pripady koordindcie a iii) zdkladnd dohoda predstavovali uvedené
porusenie sledujice spoloc¢ny ciel spocivajici v zmierneni obvyklej neistoty inherentnej pre
spotovy devizovy trh s cielom znizit riziko a posilnit zicastnené podniky pri ich rozhodovani
o stanoveni cien a riadeni rizik, a to s cielom, aby si navzdjom samostatne nekonkurovali. Okrem
toho existencia ,celkového planu“ mala byt preukdzand objektivhymi skuto¢nostami, a to ,modus
operandi“ predmetného diskusného féra a kontinuitou zucastnenych obchodnikov, ako aj
zucastnenych bank.

Zalobkyne vytykaju Komisii, ze existenciu celkového protisitazného planu zalozila na ,modus
operandi“ predmetného diskusného féra, teda ze zdcastneni obchodnici boli v pravidelnom
kontakte na ,sukromnom” féra a ze ucast na tomto fére bola ,len na zaklade pozvanky“. Tvrdia,
ze pouzitie mnohostranného diskusného féra bolo na spotovom devizovom trhu bezné a dobre
zname. ,Stkromna“ povaha tychto fér je ,sukromnd“ len v tom zmysle, Ze osoby sa na nich mézu
zGcCastnit po pozvanke od sprdvcu, ktorym moze byt ktorykolvek iny obchodnik, ktory ma pristup
k féru Bloomberg. Doddvaj, Ze zloZenie tychto fér sa mohlo ¢asto menit a spochybnuja tvrdenie
Komisie uvedené v odévodneni 497 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého existuje ,vysokd
uroven kontinuity Gcasti dotknutych 0s6b“ z dévodu, Ze nic v spise Komisie nenaznacovalo, Ze by
obchodnici predstavovali ,uzavretd skupinu“. Navyse sa domnievajud, ze aj keby si obchodnici
vymienali informécie podla ,takmer denného“ komunika¢ného modelu, takyto model zodpovedal
beznému spravaniu tvorby trhu a teda neumoznuje preukazat existenciu ,,celkového planu®.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Treba pripomenut, Ze judikatira identifikovala viacero kritérii relevantnych na postudenie
charakteru porusenia ako jediného poru$enia, a to konkrétne zhodnost cielov dotknutych
postupov, zhodnost dotknutych vyrobkov a sluzieb, zhodnost podnikov, ktoré sa na nom
zucCastnili, a zhodnost spdsobov jeho vykondvania (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 19. decembra 2013, Siemens a i./Komisia, C-239/11 P, C-489/11 P a C-498/11 P, neuverejneny,
EU:C:2013:866, bod 243; pozri tiez rozsudok zo 17. mdja 2013, Trelleborg Industrie
a Trelleborg/Komisia, T-147/09 a T-148/09, EU:T:2013:259, bod 60 a citovand judikaturu).
Okrem toho dal$imi relevantnymi aspektmi, ktoré sa na ucely tohto preskimania mézu
zohladnit, si zhodnost fyzickych osob zapojenych do kartelu zastupujtcich podniky a zhodnost
geografickej oblasti posobnosti dotknutych postupov (rozsudok zo 17. maja 2013, Trelleborg
Industrie a Trelleborg/Komisia, T-147/09 a T-148/09, EU:T:2013:259, bod 60).
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V tejto suvislosti zo zisteni Komisie uvedenych v napadnutom rozhodnuti, zaloZenych najmé na
diskusiach, ku ktorym doslo pred a pocas obdobia tcasti spolo¢nosti Credit Suisse na dotknutom
poruseni, vyplyva, Ze pocas tohto obdobia ciel sledovany ostatnymi spravaniami tvoriacimi podla
Komisie jediné a pokracujiice porusenie, a to najma prilezitostné pripady koordinacie a zékladna
dohoda, v podstate spocival v zmierneni beznej neistoty inherentnej pre spotovy devizovy trh, ¢im
posilnoval obchodnikov pri ich rozhodnutiach o stanoveni cien a riadeni rizik, ¢o Zalobkyne
nespochybnuji. NavysSe, ako vyplyva z bodov 235 az 254 vyssie, vymeny obchodne citlivych
informadcii, na ktorych sa Credit Suisse ztcastnila, mali rovnaky ciel.

Okrem toho diskusie, ku ktorym doslo najma pocas obdobia ucasti spolo¢nosti Credit Suisse,
podporuji postidenia vykonané v napadnutom rozhodnuti, podla ktorych objektivne skuto¢nosti
v podstate potvrdzovali, Ze protisutazné spravanie ucastnikov bolo prepojené a zZe toto spravanie
prispievalo k celkovému pldnu sledujicemu protisutazny ciel opisany Komisiou.

V tejto suvislosti treba po prvé konstatovat, Ze predmetné spravania sledovali rovnaké sposoby
fungovania (,modus operandi®), a to kazdodennymi a castymi diskusiami o obchodne citlivych
informaciach v rdmci predmetného diskusného féra. Navyse k tomuto spravaniu doslo na
,sukromnom* diskusnom fére. Zalobkyne totiz nespochybniuju, Ze ako potvrdili na pojednévant,
pristup k predmetnému diskusnému féru sa uskutoc¢noval len na zaklade osobnej pozvanky
(pozri napriklad od6vodnenia 107 a 111 napadnutého rozhodnutia).

Po druhé, predmetné spravania zahrnali stabilni skupinu podnikov, konkrétne Barclays, HSBC,
RBS a UBS, a prebiehali medzi tymi istymi fyzickymi osobami konajicimi v mene tychto
podnikov pocas stibeznych alebo susednych obdobi. Tato skupina sa zvicsila, ked obchodnik
jednej z tychto bank zmenil zamestndvatela a zacal pracovat pre Credit Suisse, ¢o viedlo k Gcasti
tejto poslednej uvedenej spolo¢nosti na vymene obchodne citlivych informacii na predmetnom
diskusnom fére pocas celého relevantného obdobia.

Végna a nepodrobnd argumentécia zalobkyn, ktorej cielom je len ,,0dovodnit* sprdvanie, ku
ktorému doslo na predmetnom diskusnom fére tdajnou beznou a dobre znamou povahou
pouzivania multilaterdlnych diskusnych fér alebo tiez Gdajnou beznou povahou kazdodenného
modelu hovorov, ni¢ nemeni na konstatovani, ze skutoCne existovala sikromnd a stabilna
skupina 0s6b a podnikov zucastnujucich sa na predmetnej komunikacii.

Okrem toho aj za predpokladu, ze by zucastneni obchodnici boli ¢lenmi inych diskusnych fér,
kedze diskusné féra sa vo velkej miere vyuzivaji na spotovom devizovom trhu, alebo Ze zlozenie
tychto fér sa casto meni, ni¢ to nemeni na tom, Ze vSetky vymeny informdcii analyzované
v napadnutom rozhodnuti umoznujd preukazat totoznost obchodnikov, ktori sa ziacastnovali na
predmetnom diskusnom fére pocas celého trvania porusenia.

Po tretie existenciu celkového planu sledujiiceho jediny protisatazny ciel navyse potvrdzuju aj
dalsie skutoc¢nosti uvedené v spise. Ako vyplyva zo véetkych sacasnych dékazov zhromazdenych
Komisiou, vsetky predmetné spravania sa tykali tych istych vyrobkov, a to mien §tatov G10. Toto
posudenie ilustruje viacero diskusii analyzovanych Komisiou v napadnutom rozhodnuti, podla
ktorych si ti isti obchodnici pocas toho istého dna vymienali informécie tykajice sa uvedenych
mien (pozri napriklad diskusie uvedené v bodoch 92, 101 a 132 vyssie).
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Vzhladom na to, Zze skuto¢nosti vymenované v bodoch 337 az 341 vyssie st relevantné na
postdenie toho, ¢i spravania sa sticastou celkového planu a patria pod jediné porusenie v zmysle
judikatary citovanej v bode 334 vyssie, Komisia spravne dospela k zaveru o existencii celkového
planu sledujiceho spolo¢ny ciel.

Okrem toho, pokial ide o tidajné legitimne d6vody vymeny informdcii prospesné pre hospodarsku
sutaz, vzhladom na to, ze tieto dovody opakuja tvrdenia uvedené v ramci druhej Casti druhého
zalobného dovodu analyzovanej vyssie, odkazuje sa na odévodnenie uvedené v bodoch 287 az
319 vyssie s cielom ich zamietnutia z tych istych dovodov.

Preto treba odmietnut argumentaciu zalobkyn, ktoré sa snazia vyvratit zaver Komisie o existencii
celkového planu sledujuceho spolo¢ny ciel.

2) O vedomosti a timysle prispiet k spolocnému sledovanému cielu

V odovodneniach 500 az 505 napadnutého rozhodnutia Komisia preskiimala umysel Credit Suisse
prispiet k spolo¢nému cielu a jej vedomosti o protipravnom spravani ostatnych tcastnikov.
V podstate sa domnievala, Ze na jednej strane jej obchodnik mal v imysle prispiet k tomuto cielu
tym, Ze prijimal a poskytoval obchodne citlivé informacie na predmetnom diskusnom fére, a na
druhej strane, Ze vedel o vymendch informdcii a zdkladnej dohode a vedel alebo v kazdom
pripade musel rozumne predpokladat, Ze vymeny informdcii umoznia obchodnikom
identifikovat prilezitosti na koordindciu. Okrem toho v odévodneniach 507 az 538 napadnutého
rozhodnutia Komisia odmietla viaceré tvrdenia spolo¢nosti Credit Suisse.

Napokon, pokial ide o zodpovednost spolo¢nosti Credit Suisse za jediné a pokracujtice porusenie,
Komisia ju v odoévodneniach 539 az 547 napadnutého rozhodnutia vylucila pre zakladni dohodu
a pre prilezitostné pripady koordinicie, ale vyvodila ju v pripade extenzivnej a opakujucej sa
vymeny sucasnych alebo perspektivnych a obchodne citlivych informadcii, ktoré boli stcastou
uvedeného porusenia.

Zalobkyne vytykaji Komisii, ze dospela k zaveru, Ze ich obchodnik vedel o protisitaznom cieli, ¢i
dokonca o celkovom protisitaznom pline, na jednej strane na zdklade konstatovani, podla
ktorych diskusie naznacuji, Ze uvedeny obchodnik vedel o totoznosti spravcu a clenov
predmetného diskusného féra (odovodnenie 527 napadnutého rozhodnutia), Ze bol volany svojim
priezviskom, ked sa opitovne prihldsil na uvedené diskusné férum (oddévodnenie 525
napadnutého rozhodnutia), Ze k tomuto féru sa nepripojil ani nebol pozvany nahodne
(ododvodnenie 155 napadnutého rozhodnutia), ze pouzival tie isté praktiky od okamihu, ked sa
pripojil k tomuto féru, alebo ze si musel uvedomit, Ze predmet a pravidld tohto féra zostali
nezmenené (oddvodnenie 521 napadnutého rozhodnutia), a na druhej strane, na zdklade navrhu
na urovnanie podaného inou bankou, ktorej nebolo napadnuté rozhodnutie urcené, pre ktoru
obchodnik Credit Suisse predtym pracoval. V tejto savislosti tvrdia, ze Komisia vychadzala
z nespravneho pravneho postdenia, ked sa opierala o dokazy z diskusii a ndvrhu na urovnanie od
inej banky, ktoré predchddzali obdobiu tcasti Credit Suisse na poruseni.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.
V prvom rade treba na jednej strane uviest, Ze védc$ina zisteni Komisie nachddzajucich sa
v ododvodneniach napadnutého rozhodnutia uvedenych v bode 347 vyssie je zalozend na

diskusiach zo 7. februdra 2012, ktoré sa teda uskutocnili pocas relevantného obdobia. Na druhej
strane treba uviest, Ze Komisia sa v oddvodneni 519 napadnutého rozhodnutia spravne
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domnievala, Ze predchadzajice zamestnanie obchodnika Credit Suisse bolo stucastou kontextu
a ze ho mohla zohladnit pri preukazovani, ze Credit Suisse vedela o poruseni. Ako totiz uviedla
Komisia vo svojom vyjadreni k zalobe, z judikatary vyplyva, Ze udalosti, ku ktorym do$lo mimo
obdobia porusenia vytykaného podniku, si prvkami, ktoré st sucastou suboru nepriamych
dokazov, na ktoré sa Komisia moze odvolavat s cielom preukdzat protisitaznd povahu spravania
tohto podniku (pozri v tomto zmysle rozsudok z 2. februara 2012, Denki Kagaku Kogyo a Denka
Chemicals/Komisia, T-83/08, neuverejneny, EU:T:2012:48, bod 188).

V druhé je potrebné pripoment, Ze konstatovanie existencie jediného porusenia sa lisi od otazky,
¢i je zodpovednost za toto porusenie ako celok pripisatelnd ur¢itému podniku (pozri v tomto
zmysle rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, bod 174). Okrem toho pripisatelnost zodpovednosti za jediné a pokracujice
poru$enie ako celok podniku sa musi posudzovat s ohladom na dve skuto¢nosti, a to po prvé
umyselny prinos tohto podniku k spolo¢nym cielom sledovanym v$etkymi ucastnikmi a po druhé
jeho vedomost o protipravnom spravani, ktoré planovali alebo uskutoc¢novali iné podniky
sledujuce tie isté ciele, alebo skutoc¢nost, Ze ho mohol rozumne predpokladat a bol ochotny
prevziat z toho vyplyvajuce riziko (pozri body 324 az 329 vyssie).

V prejedndvanej veci sa vzhladom na vyslovné znenie odévodneni 543, 545 a 547 napadnutého
rozhodnutia v spojeni s vyrokom uvedeného rozhodnutia treba domnievat, ako to Komisia
potvrdila na pojedndvani v odpovedi na otdzku Vseobecného sidu, Ze nepripisuje zodpovednost
za jediné a pokracujuce porusenie v celom rozsahu spolo¢nosti Credit Suisse, ale pripisuje jej
zodpovednost za toto porusenie v rozsahu, v akom sa podielala na jednom z jeho podstatnych
prvkov, a to na rozsiahlych a opakujicich sa vymenich sacasnych alebo perspektivnych
obchodne citlivych informacii.

Vzhladom na to, Ze Credit Suisse nebola uznand za zodpovednu za predmetné porusenie v celom
rozsahu, ale len v rozsahu, v akom sa podielala na jednom z jeho podstatnych prvkov, nie je
v prejedndvanej veci vobec potrebné analyzovat, ¢i vedela o zosuladenom spravani ostatnych
ucastnikov tohto porusenia a ¢i svojim vlastnym spravanim chcela prispiet k spolo¢nym cielom
sledovanym vsetkymi Gc¢astnikmi (pozri v tomto zmysle rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon
Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 177).

Z toho teda vyplyva, Ze tivahy v napadnutom rozhodnuti o ,amysle prispiet k spolo¢nému cielu
a o vedomosti“ nemaju nijaky vplyv na pripisatelnost vytykaného porusenia spolo¢nosti Credit
Suisse. Zalobkyne preto nemézu G¢inne spochybnit dévodnost dovodov tychto tivah na dcely
spochybnenia uvedenej pripisatelnosti.

3) O distancovani sa od vymen informdcii

V odovodneniach 529 az 533 napadnutého rozhodnutia Komisia v odpovedi na tvrdenia
spoloc¢nosti Credit Suisse uvedené pocas spravneho konania uviedla, Ze obchodnik tejto banky sa
nielenze nedistancoval od predmetnych vymen informadcii, ale Ze obnovil svoju tcast na nich po
tom, ¢o bol prijaty do zamestnania v spoloc¢nosti Credit Suisse.

V ramci svojej argumentdacie Zalobkyne tvrdia, Ze Komisia nespravne vytykala obchodnikovi

Credit Suisse, Ze sa nediStancoval od vymen informadcii uskuto¢nenych na predmetnom
diskusnom fére, aby sa vyhol svojej zodpovednosti. Domnievaju sa, Ze obchodnici boli
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automaticky pripojeni k vsetkym diskusnym féram, ktorych boli ¢lenmi pri ich pripojeni do
systému Bloomberg, bez toho, aby vedomost o diskusidch, na ktorych sa obchodnik nezicastnil,
mohla byt vyvodena len z tohto pripojenia.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

V tejto savislosti, pokial ide o otdzku, ¢i Komisia méze pouzit ako dokaz protisttazného spravania
diskusie, ktoré sa uskutocnili v ramci diskusného féra, na ktorom bol podnik pripojeny, ale na
ktorych sa aktivne nezucastnil, treba pripomendt, ze podla ustédlenej judikatiry pasivne sposoby
Ucasti na poruseni, ako je tcast podniku na stretnutiach, na ktorych boli uzavreté dohody
s protisutaznym cielom bez toho, aby proti nim zjavne namietal, si prejavom spolupdchatelstva,
ktoré moze viest k vzniku jej zodpovednosti v ramci ¢&ldnku 101 ods. 1 ZFEU, kedze
konkludentné schvalenie nezdakonnej iniciativy bez verejného distancovania sa od jej obsahu
alebo jej ozndmenia spravnym orgdnom ma za nésledok povzbudenie k pokrac¢ovaniu v poruseni
a ohrozenie jeho odhalenia (pozri v tomto zmysle rozsudok z 22. oktébra 2015,
AC-Treuhand/Komisia, C-194/14 P, EU:C:2015:717, bod 31 a citovand judikaturu).

Je pravda, ze povahu predmetného porusenia, ktorda mala formu mnohostrannych kontaktov
medzi roznymi ucastnikmi predmetného diskusného féra, nemozno povazovat za ,dcast“ na
ystretnuti“ v zmysle judikattry citovanej v bode 357 vyssie. Zalobkyne v3ak neuvadzaji dévody,
ktoré by branili uplatneniu tejto judikatiry na diskusie vedené v ramci diskusnych fér na
internete. Skuto¢nost, ze obchodnici bank zapojenych do skutkovych okolnosti neboli fyzicky
pritomni, ale len pripojeni na dialku k predmetnému diskusnému féru, na ktorom doslo
k spornym vymendm, je totiz irelevantnd, kedze ako vyplyva z bodov 77 az 173 vyssie, obsah
tychto vymen informadcii sa ukazal ako protisttazny.

Okrem toho v rozsahu, v akom treba chépat, Ze odkazom na rozsudky z 30. novembra 2011, Quinn
Barlo a i./Komisia (T-208/06, EU:T:2011:701, bod 51), a z 10. oktobra 2014, Soliver/Komisia
(T-68/09, EU:T:2014:867, bod 105), sa zalobkyne snazia spochybnit uplatnenie judikatary
tykajicej sa poziadavky verejného diStancovania sa, hoci protisutaznd povaha tychto vymen
nebola preukdzang, treba ju zamietnut ako nedévodnu. Z dévodov uvedenych v bodoch 77 az 173
vyssie totiz Komisia preukazala protisttaznu povahu predmetnych vymen informaécii.

V prejednéavanej veci teda Komisia bola opravnena konstatovat, ze Credit Suisse mala vedomost
o vymendach informdcii, ku ktorym dos$lo na predmetnom diskusnom fére, na ktorom bol jej
obchodnik pripojeny, aj ked sa tento obchodnik aktivne nezdcastnil na niektorych vymendch
informadcii analyzovanych v napadnutom rozhodnuti. Preto v pripade chybajiceho verejného
distancovania sa alebo neupovedomenia spravnych organov o dotknutych postupoch mohla byt
vyvodend zodpovednost spolo¢nosti Credit Suisse.

Inak by to mohlo byt len v pripade, ak by zalobkyne boli schopné prostrednictvom jasnych
a Casovo a ditumovo presne oznacenych dokazov preukazat, ze Credit Suisse skuto¢ne nevedela
o predmetnych vymendch informécii alebo sa o nich dozvedela az tak neskoro, ze informacie
obsiahnuté v tychto vymenach informadcii stratili svoju citlivi povahu.

V tejto suvislosti zalobkyne nepredlozili nijaky dékaz v tomto zmysle, pricom sa obmedzili na
tvrdenie, ze z viac ako 100 vymen analyzovanych v napadnutom rozhodnuti 36 zodpoveda
pripadom, ked obchodnik Credit Suisse i) nebol prepojeny, ii) nebol aktivny a iii) nebol
zamestnany spolo¢nostou Credit Suisse, pricom neodkazovali na ziadnu konkrétnu vymenu
informacii. Takéto nepodlozené tvrdenia, ktoré st vo vSeobecnosti a neurc¢ito namierené proti 36
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vymendm analyzovanym v uvedenom rozhodnuti, vséak neumoznuju spochybnit zdver Komisie,
podla ktorého sa tento obchodnik zudcastnil na vsetkych vymendch informdcii analyzovanych
v napadnutom rozhodnuti, pokial ide o relevantné obdobie, a teda zdver Komisie tykajuci sa
zodpovednosti spolo¢nosti Credit Suisse, ktorad vznikla z dovodu tejto tcasti.

Preto treba zaver Komisie povazovat za nepoznaceny omylom a odmietnut tvrdenia zalobkyn,
ktoré boli vo¢i nemu predlozené.

Navyse v rozsahu, v akom zalobkyne v nazve tohto zalobného dévodu a v nazve tejto Casti, ako aj
v ozndmeni tejto Casti zalobného dovodu poukazuji na nedostatok oddévodnenia, pokial ide
v podstate o kvalifikiciu jediného a pokracujiceho porusenia uvedend v napadnutom
rozhodnuti, a aj za predpokladu, ze by takéto nepodlozené poukizanie mohlo predstavovat
pripustné tvrdenie v zmysle ¢lanku 76 pism. d) rokovacieho poriadku, treba konstatovat, ze
Komisia sa nedopustila Ziadneho porusenia povinnosti odévodnenia podla ¢lanku 296 druhého
odseku ZFEU. Z preskimania tohto Zalobného dévodu totiz vyplyva, Ze vysvetlenia poskytnuté
v napadnutom rozhodnuti umoznili Zzalobkyniam pochopit odoévodnenie Komisie tykajtice sa
tejto kvalifikdcie a VSeobecnému sidu umoznili pristapit k svojmu preskiimaniu v tejto
stvislosti, ¢ize splnali poziadavky uvedeného ustanovenia (pozri v tejto stvislosti rozsudok
z 23. novembra 2023, Ryanair/Komisia, C-210/21 P, EU:C:2023:908, bod 105 a citovanu
judikataru).

Preto treba zamietnut prva Cast tretieho zalobného dovodu.

b) O druhej Casti tretieho odvolacieho dovodu zaloZenej na nespravnom prdvnom posiideni,
pokial ide o kvalifikdciu zdkladnej dohody ako prvku jediného a pokracujiiceho porusenia,
ktoré méze byt predmetom rézmych stupriov vicasti

V ramci druhej Casti tretieho Zalobného dévodu zalobkyne v podstate tvrdia, ze zdkladna dohoda
nepredstavuje druh spravania odlisny od vymeny informadcii, na ktorej by sa Credit Suisse mohla
CiastoCne zucastnit, ale predstavuje ,modus operandi“ idajného porusenia. Dospeli k zaveru, ze
Komisia vychddzala z nespravneho postdenia, alebo si dokonca protirecila, ked sa domnievala, ze
to, ze Credit Suisse nebola ucastnikom zdkladnej dohody a nezicastnila sa na prilezitostnych
pripadoch koordindcie, nemeni zaver o jej ucasti na vymene informadcii.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Na tvod treba uviest, Ze v ramci druhej Casti tretieho zalobného dévodu zalobkyne v obmedzenom
rozsahu a odkazom na tvrdenia uvedené v ramci prvého zalobného dévodu opakuju svoje tvrdenie
tykajuce sa v podstate chybajicej nezavislosti vymeny informécii od zdkladnej dohody. Toto
tvrdenie sa v§ak musi zamietnut z rovnakych dévodov, ako st dévody uvedené v bodoch 48 az 59
vyssie.

Vzhladom na to treba pripomentt, ze Komisia spravne preukazala, ze zdkladnd dohoda a vymeny
informacii predstavuju skutoc¢nosti odlisné od jediného a pokracujiceho porusenia, ktoré bolo
vykondvané tymi istymi sposobmi fungovania (,modus operandi®), a to kazdodennymi a castymi
diskusiami o obchodne citlivych informdcidch v rdmci predmetného diskusného féra (pozri body
334 az 342 vyssie). Navyse z dokazov citovanych v napadnutom rozhodnuti vyplyva, Ze obchodnik
Credit Suisse sa ztcastnil na vymendch informicii, ku ktorym do$lo na predmetnom diskusnom
fére, co zalobkyne vyslovne pripdstaju vo svojich pisomnych podaniach, hoci len pri velkej
vacsine tychto vymen informacii.
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Vzhladom na rozsiahle a opakujice sa vymeny sucasnych alebo perspektivnych obchodne
citlivych informacii, analyzované v napadnutom rozhodnuti, teda omyl pri kvalifikacii, ktorého sa
dopustila Komisia v suavislosti s diskusiou z 9. mdja 2012, analyzovanou v oddévodneni 276
napadnutého rozhodnutia (pozri body 107 az 117 vyssie) nemd vplyv na zdver Komisie, podla
ktorého sa Credit Suisse ztcastnila na jedinom a pokracujiucom poruseni.

Okrem toho treba uviest, Ze zalobkyne vo svojich pisomnych podaniach pred Vseobecnym sidom
nespochybnuja pokracujucu povahu jediného porusenia. Na pojednavani vsak uviedli, ze
vzhladom na skuto¢nost, Ze niektoré vymeny informécii, z ktorych Komisia vychddzala
v napadnutom rozhodnuti, neumoznuju preukdzat existenciu jediného a pokracujiceho
porusenia, takéto konstatovanie by tiez malo viest VSeobecny sid k analyze pokracujtcej povahy
celého kartelu, ktorého tdajnou sucastou sa tieto vymeny informacii. Kedze sa vsak takéto
tvrdenie zalobkyn nezakladd na skutkovych alebo pravnych okolnostiach, ktoré by vysli najavo
v priebehu konania a nemozno ho chépat tak, ze predstavuje roz$irenie jej argumentdcie
rozvinutej na podporu tretieho zalobného dévodu, pricom nebolo predlozené v ramci zaloby, ako
to v podstate uviedla Komisia na pojedndvani, je oneskorené, a teda nepripustné na zdklade
clanku 84 ods. 1 rokovacieho poriadku, ktory v podstate zakazuje uvadzanie novych tvrdeni
v priebehu konania (pozri v tomto zmysle rozsudok zo 16. decembra 2020, Fakro/Komisia,
T-515/18, neuverejneny, EU:T:2020:620, bod 92).

Preto je potrebné sdhlasit so zaverom Komisie, ze Credit Suisse sa zucastnila na jedinom
a pokracujicom poruseni v rozsahu, v akom sa tyka vymen informacii.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze druhu cast tretieho zalobného dovodu treba zamietnut, a teda
zamietnut tento zalobny dévod ako celok.

4. O piatom Zalobnom dovode zaloZenom na poruseni zdsady riadnej spravy veci verejnych

V ramci svojho piateho Zalobného ddévodu zalobkyne vytykaju Komisii, Ze v podstate porusila
zasadu riadnej spravy veci verejnych. Tvrdia, ze Komisia si nesplnila svoju povinnost viest
nestranné a starostlivé vySetrovanie dokazov uvedenych v spise tym, Ze selektivne vychadzala
z tychto dokazov a z vyhlaseni tretich osob ztGcastnenych na hybridnom konani, ktoré nemoze
odovodnit idajnym zaobchadzanim s mnohymi finan¢nymi zalezitostami.

Navyse zdsada volného hodnotenia dokazov by sa nemala chdpat tak, ze znamend, ze vyklad
ddkazov uskuto¢neny Komisiou je rozhodujuici, ak je zjavne nezlucitelny s pravom Credit Suisse
na obhajobu. Zo zésady, Ze prezumpcia neviny priznéva Zalobcovi vyhodu pochybnosti, podla nich
vyplyva, ze v pripade nespolahlivych dokazov je dokazné bremeno, ktoré zndsa, aby predlozil
dokazy vyvracajuce tvrdenia Komisie, tiez nizke.

Okrem toho Komisia udajne nedodrzala svoje povinnosti kriticky preskimat informécie
poskytnuté v ramci konania o urovnani na jednej strane a nevykonala ,nové preskiimanie
dokazov, ktoré mala k dispozicii, v silade so zdsadou tabula rasa“ v ramci riadneho konania na
druhej strane. Komisia nevykonala sprdvne ani svoju volnd tvahu, ktord jej umoziuje urcit
vhodnost prijatia dodato¢nych vysetrovacich opatreni.

Komisia popiera argumentaciu zalobkyn.
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Podla ¢lanku 41 Charty zédkladnych prav Eurépskej tnie tykajiceho sa ,prava na dobru spravu veci
verejnych® ma kazdy prdvo, aby institdcie Unie vybavovali jeho zaleZitosti nestranne. T4to
poziadavka nestrannosti zahfna jednak subjektivnu nestrannost v tom zmysle, Ze Ziadny z ¢lenov
institucie, ktord rozhoduje o veci, nesmie prejavovat osobnd zaujatost, a jednak objektivnu
nestrannost v tom zmysle, ze inStitdcia musi poskytnut dostatocné zaruky na vylacenie
akychkolvek oprdvnenych pochybnosti v tomto ohlade (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 11. jula 2013, Ziegler/Komisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513, bod 155 a citovanu judikatdru).

Medzi tieto zaruky priznané pravnom Unie v spravnych konaniach, spojenych so zasadou riadnej
spravy veci verejnych, patri povinnost prislusnej institcie starostlivo a nestranne preskimat
vSetky relevantné skuto¢nosti dotknutého pripadu (pozri rozsudok z 27. septembra 2012, Shell
Petroleum a i./Komisia, T-343/06, EU:T:2012:478, bod 170 a citovanu judikatdru).

Na uvod treba uviest, Ze hoci zalobkyne namietaji porusenie prava na obhajobu v ramci tohto
zalobného dovodu, neuvadzaja v tejto savislosti ziadnu konkrétnu argumentaciu. Zda sa totiz, ze
ich argumenticia spociva skor na zdmene medzi dodrziavanim poziadavky objektivnej
nestrannosti zo strany Komisie na jednej strane a moznostou dc¢inne sa branit v ¢ase, ked boli
vyhrady Komisie adresované spolo¢nosti Credit Suisse, na druhej strane. Zalobkyne
nespochybnuji, ze Credit Suisse mala prilezitost U¢inne uplatnit svoje pravo na obhajobu
v sulade so vSetkymi procesnymi zdrukami spojenymi s jeho u¢innym vykonom v ramci riadneho
spravneho konania pred prijatim napadnutého rozhodnutia, a to tak pisomne, ako aj tstne, a teda
spochybnit skutkovy stav a dokazy, o ktoré sa Komisia opiera.

Zalobkyne sa vsak domnievaju, Ze Komisia ,obavy“ a objasnenia, ktoré Credit Suisse predlozila
pocas spravneho konania, ,ignorovala“ a tym tdajne porusila poziadavku svojej nestrannosti pri
,opatovnom preskimani dékazov, ktoré ma k dispozicii, v stilade so zasadou tabula rasa“. Ziadne
z tvrdeni zalobkyn vSak neumoznuje preukazat, Ze Komisia v prejedndvanej veci neposkytla vetky
zdruky na vylucenie akychkolvek oprdvnenych pochybnosti, ¢o sa tyka jej nestrannosti pri
preskimani veci, pokial ide o Credit Suisse, a najma pri skimani tvrdeni a dékazov, ktoré tato
spolo¢nost mohla predlozit v ramci vykonu svojho prava na obhajobu pocas riadneho spravneho
konania. Skutocnost, Ze Komisia nepovazovala uvedené ,obavy“ a objasnenia, ktoré Credit Suisse
predlozila poc¢as spravneho konania, za presvedcivé, totiz patri do ramca preskiimania dévodnosti
postideni vykonanych Komisiou, a nie do preskimania dodrZiavania zaruk, ktoré pravo Unie
poskytuje v riadnom spravnom konani.

Zalobkyne tak nemdzu opravnene vytykat Komisii akékolvek nevykonanie jej volnej tivahy, pokial
ide o vhodnost prijatia dodato¢nych vysetrovacich opatreni na ticely overenia tvrdeni, ktoré Credit
Suisse uviedla pocas spravneho konania. Okrem svojej vSeobecnej povahy totiz zalobkyne
v rozsahu, v akom sa tymto poslednym uvedenym tvrdenim obmedzuji na uvedenie toho, Ze
pouzitie dodato¢nych vySetrovacich pravomoci Komisiou bolo ,vhodné na komplexnom trhu®,
vychddza z nespravneho predpokladu, ze konkurentom bolo na relevantnom trhu povolené
vymienat si obchodne citlivé informacie v ramci bezného vykonu svojich ¢innosti.

V kazdom pripade, kedZe Komisia ma volnu tvahu, pokial ide o vhodnost prijatia vySetrovacich
opatreni (pozri v tomto zmysle rozsudok z 2. februdra 2022, Scania a i./Komisia, T-799/17,
EU:T:2022:48, bod 154), nebola vébec povinna vyuzit svoje vySetrovacie pravomoci na to, aby
poziadala o dodato¢né idaje alebo sa obratila na znalca s cielom overit tvrdenia spolo¢nosti Credit
Suisse.
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Okrem toho treba konstatovat, ze poziadavka nestrannosti pri novom preskimani vo vztahu ku
konaniu o urovnani, vzhladom na ucastnika konania, ktory sa rozhodol neuzavriet urovnanie,
nemoéze branit skutkovym zisteniam alebo pravnej kvalifikdcii podobnym tym, ktoré boli
vykonané v rozhodnuti o urovnani, ak dékazy, ktoré méa Komisia k dispozicii, si v tomto zmysle
(pozri a contrario rozsudok z 2. februdra 2022, Scania a i./Komisia, T-799/17, EU:T:2022:48,
bod 149).

V tejto suvislosti tvrdenia Zzalobkyn tykajice sa dokazov, z ktorych Komisia vychddzala
v napadnutom rozhodnuti, neumoznuji preukazat aktkolvek zaujatost z jej strany. Zalobkyne sa
totiz obmedzuji na tvrdenie, ze Komisia tGdajne vybrala dokazy zodpovedajice jej vopred
vypracovanej verzii veci bez toho, aby v tejto savislosti poskytli akykolvek konkrétny ddaj. Navyse
sa obmedzuju na tvrdenie, Ze Komisia odmietla ostatné dokazy predlozené spolo¢nostou Credit
Suisse, ktoré udajne spochybnuju zavery Komisie uvedené v napadnutom rozhodnuti, pricom
v jednej vete zopakovali argumentdciu totoznu s tou, ktora bola zamietnutd v ramci ich prvého
zalobného dévodu.

Okrem toho v rozsahu, v akom Zzalobkyne opakuju svoje tvrdenia uvedené v ramci prvého
zalobného dovodu zalozené na tom, ze dokazy predlozené na ucely dosiahnutia zhovievavosti
a dokumenty, ktoré viedli k urovnaniu, vyvolavaji pochybnosti o pravidlach zakladnej dohody,
ktoré identifikovala Komisia, treba pripomentt, Ze nie je potrebné, aby ich V$eobecny sud skiimal
z dovodov uvedenych v bode 58 vyssie.

Okrem toho vzhladom na to, Ze Komisia na zdklade dostato¢ného stboru nepriamych ddékazov,
ktoré su vlastné prejednavanej veci, preukazala existenciu porusenia a icast spolo¢nosti Credit
Suisse na nom, okolnost, ze niektoré tvrdenia Komisie tykajuce sa ciela sledovaného vymenami
informacii boli prevzaté z jednej vety vyhlasenia urcitej tretej osoby v spravnom konani, nemdze
preukazovat ziadne poru$enie zédsady riadnej spravy veci verejnych. Napokon, pokial ide
o tvrdenie zalobkyn, podla ktorého prezumpcia neviny v podstate znamend, Ze v pripade
existencie nespolahlivych dokazov je dokazné bremeno, ktoré nesu zalobkyne, aby predlozili
ddkazy vyvracajuce tvrdenia Komisie, nizke, treba ho zamietnut, kedZze Zalobkyne nepreukdzali, ze
dodkazy, z ktorych Komisia vychddzala, boli nespolahlivé.

Z vyssie uvedenych dévodov treba piaty zalobny dovod zamietnut v celom rozsahu.

5. Zaver k clanku 1 napadnutého rozhodnutia

Z preskamania prvého, druhého, tretieho a piateho zalobného dovodu, uvddzanych na podporu
ndvrhov na zru$enie ¢ldnku 1 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého sa Komisia domnievala,
7e Credit Suisse porugila ¢lanok 101 ods. 1 ZFEU tym, Ze sa zGcastnila na jedinom
a pokracujucom poruseni, vyplyva, ze tieto navrhy nie stt dovodné, a preto sa tento zalobny navrh
musi zamietnut.
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B. O ¢lanku 2 pism. a) napadnutého rozhodnutia

1. O Stvrtom Zalobnom dovode zaloZenom na poruseni clanku 23 nariadenia ¢. 1/2003,
usmerneni k metode stanovenia pokiit, zdsad proporcionality a rovnosti zaobchddzania, ako
aj povinnosti odévodnenia

V ramci svojho stvrtého Zalobného dovodu zalobkyne vytykaju Komisii rozne pochybenia, ku
ktorym malo dojst v roznych etapach vypoctu vysky pokuty ulozenej spolo¢nosti Credit Suisse.
Tento zalobny dovod sa deli na pét casti. Prva Cast je zalozend na chybe vo vypocte ndhradnej
hodnoty. Druhd cast je zaloZend na chybe tykajlicej sa zniZenia pokuty priznaného na zéaklade
polahcujucich okolnosti. Tretia Cast je zalozend na chybe tykajicej sa nadhodnotenia pokuty
z dovodu faktora spojeného so zdvaznostou porusenia. Stvrtd ¢ast je zalozena na poruseni zasady
rovnosti zaobchddzania. Napokon piata Cast je zalozend na nedostatku odévodnenia napadnutého
rozhodnutia, pokial ide o primeranost vypoc¢tu pokuty uloZenej zalobkyniam vo vztahu k pokute
uloZenej ostatnym tcastnikom porusenia.

Na tvod treba pripomenut, ze systém sudneho preskimania rozhodnuti Komisie tykajucich sa
konani na uplatnenie ¢lankov 101 a 102 ZFEU spociva v preskiimani zdkonnosti aktov institucif,
ktoré upravuje ¢lanok 263 ZFEU (pozri rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon
Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 47 a citovanu judikatdru).

Pokial ide o rozsah preskiimania zdkonnosti stanoveny v ¢lanku 263 ZFEU, vztahuje sa na vietky
¢asti rozhodnutia Komisie tykajice sa konani o uplatneni ¢lankov 101 a 102 ZFEU, ktorych
hibkové pravne aj vecné preskimanie vykoniva sid Unie s ohladom na dévody predlozené
zalobcom a s ohladom na vSetky skuto¢nosti, ktoré tento Zalobca predlozi (pozri rozsudok
z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 48
a citovanu judikataru).

Pocas tohto preskiimavania sa sud v snahe vyhnut sa vykonaniu podrobného vecného a pravneho
preskimania nemoéze opierat o mieru volnej Gvahy Komisie, a to ani pokial ide o vyber
zohladnenych doékazov pri uplatnovani kritérii uvedenych v usmerneniach pre vypocet pokut, ani
pokial ide o hodnotenie tychto dokazov (rozsudok z 8. decembra 2011, Chalkor/Komisia,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, bod 62).

Treba vsak pripomentt, Ze sidy Unie v ramci preskimania zakonnosti upraveného
v ¢lanku 263 ZFEU nemdzu nahradit odévodnenie autora predmetného aktu svojim vlastnym
odovodnenim (pozri v tomto zmysle rozsudok z 24. janudra 2013, Frucona Kosice/Komisia,
C-73/11 P, EU:C:2013:32, bod 89 a citovanu judikatdru).

Po prvé v odovodneniach 574 az 660 napadnutého rozhodnutia Komisia uviedla, ze Credit Suisse
umyselne porusila ¢ldnok 101 ZFEU a ze v désledku toho mala v dmysle ulozit jej pokutu podla
metodiky stanovenej v usmerneniach k metdde stanovenia pokut.

Po druhé v rdmci urcenia hodnoty predaja, ktord sluzi ako vychodiskovy bod pre vypocet
zakladnej sumy pokuat, Komisia konstatovala, ze predmetné vyrobky, teda meny $tatov G10,
nevytvarali predaje v obvyklom zmysle slova, a teda ich nebolo mozné priamo vyhladat
v Uctovnictve zucastnenych podnikov. V dosledku toho bolo v prejedndvanej veci vhodné
vypocitat ndhradnd hodnotu. Tato bola zalozend na jednej strane na ro¢nych pomyselnych
sumadch, ktoré zodpovedali najviac obchodovanym menovym pérom, vritane jednej z mien
Eurépskeho hospodarskeho priestoru (EHP) (euro, danska koruna, britska libra, nérska koruna
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a $védska koruna), transakciam, ktoré sa uskutoc¢nili s protistranami nachddzajicimi sa v EHP
pocas mesiacov UcCasti podnikov na poruSeni, a na druhej strane na koeficiente upravy
pozostavajuceho z spreadu odrdzajiceho hodnotu prijmov z cinnosti tvorby trhu a hodnotu
prijmov vzniknutych z obchodovania na vlastny tcet.

Po tretie Komisia vypocitala zdkladni sumu pokuty spolo¢nosti Credit Suisse tak, ze pouzila
podiel vo vyske 16 % z nahradnej hodnoty z dévodu zavaznosti sporného porusenia, vynasobeny
koeficientom trvania vlastnym spolocnosti Credit Suisse, teda 0,42 roka, pricom napokon k nej
pripocitala dodato¢nti sumu 16 % na ucely odstrasenia.

Po stvrté Komisia pristipila k Gprave zakladnej sumy vypocitanej pre Credit Suisse. Z tohto
dovodu nezohladnila pritazujice okolnosti. Naopak, uplatnila polah¢ujice okolnosti, ked od
zdkladnej sumy vypocitanej pre Credit Suisse odpocitala 2 % za jej chybajicu zodpovednost za
zédkladnd dohodu na jednej strane a za prilezitostné pripady koordindcie na druhej strane, teda
celkovo odpocitanie vo vyske 4 %. Napokon nezvysila pokutu na tGcely odstrasenia.

a) O prvej Casti Stvrtého Zalobného dovodu zaloZenej na chybe pri vypocte nahradnej hodnoty

Zalobkyne spochybiiuji uréenie hodnoty predaja v napadnutom rozhodnuti, pricom tvrdia, Ze
ndhradnd hodnota pouzitd Komisiou podstatne a svojvolne nadhodnocuje hodnotu predaja
spolo¢nosti Credit Suisse a hospodérsky vyznam sporného porusenia, ¢im sa odchyluje od pojmu
»hodnota predaja“, ktory je uvedeny v usmerneniach k metdéde stanovenia pokut.

Komisia spochybnuje tieto tvrdenia.

V zmysle bodu 13 usmerneni k metdde stanovenia pokut ,pri stanoveni zakladnej vysky ulozenej
pokuty bude Komisia vychddzat z hodnoty predaja tovaru alebo sluzieb podniku, s ktorymi
porusenie priamo alebo nepriamo suvisi v prislusnej geografickej oblasti v ramci EHP*.

Vo svojej tvodnej Casti v bode 6 usmernenia k metdde stanovenia pokuat spresnujd, zZe
»kombindcia hodnoty predaja v stvislosti s porusenim a trvanim sa povazuje za vhodnt hodnotu
na vyhodnotenie ekonomického vyznamu porusenia, ako aj relativneho podielu kazdého podniku
na poruseni®.

Cielom bodu 13 usmerneni k metdde stanovovania vysky pokut je vziat ako vychodiskovy bod na
vypocet pokuty ulozenej podniku sumu, ktora odraza ekonomicky vyznam porusenia a relativnu
vahu tohto podniku na tomto poruseni. V dosledku toho, hoci sa pojem ,hodnota predaja“
uvedeny v tomto bode nemdze rozsirit tak, aby zahfnal predaj realizovany predmetnym
podnikom, ktory nepatri do rozsahu pdsobnosti vytykaného kartelu, ciel sledovany tymto
ustanovenim by bol naruseny, ak by sa tento pojem mal vnimat len ako tykajtci sa obratu
dosiahnutého iba pri predaji, v pripade ktorého sa preukazalo, ze bol naozaj ovplyvneny tymto
kartelom (rozsudok z 11. jala 2013, Team Relocations a i./Komisia, C-444/11 P, neuverejneny,
EU:C:2013:464, bod 76).

Treba tiez pripomenut, Ze z bodu 15 usmerneni k metéde stanovenia pokit vyplyva, Ze pri

stanoveni hodnoty predaja podniku Komisia pouzije najlepsie uidaje, ktoré su pre tento podnik
k dispozicii.
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V oddévodneniach 584 az 620 napadnutého rozhodnutia Komisia urcila hodnotu predaja na
zédklade ndhradnej hodnoty, kedze spotové devizové obchodovanie s menami Stitov G10
nevytvara predaj v beznom zmysle slova.

V tejto savislosti Komisia povazovala za vhodné pouzit ako ndhradnd hodnotu ro¢né pomyselné
sumy spoloc¢nosti Credit Suisse zodpovedajice najviac obchodovanym menovym dvojiciam,
vratane jednej z mien EHP, a to eura, britskej libry, nérskej koruny, $védskej koruny alebo danskej
koruny, v mesiacoch ucasti tejto banky na predmetnom poruseni, ktoré sa uskutocnili
s protistranami so sidlom v EHP, pricom tieto sumy sa nasledne vyndsobili jednotnym
koeficientom tupravy tvorenym spreadom odrazajicim hodnotu prijmov vyplyvajicich jednak
z cCinnosti tvorby trhu (dalej len ,koeficient dpravy spojeny s tvorbou trhu“) a jednak
z obchodovania na vlastny acet (dalej len ,koeficient Gpravy spojeny s obchodovanim na vlastny
ucet). Komisia teda vo vztahu k spolo¢nosti Credit Suisse zohladnila ako hodnotu predajov sumu
381 888 991 eur.

1) O rocnych pomyselnych sumdch spolo¢nosti Credit Suisse

V odévodneni 628 napadnutého rozhodnutia, pokial ide o tvrdenie Credit Suisse, podla ktorého
pomyselné sumy relevantné pre vypocet nahradnej hodnoty zahrnali transakcie, v ramci ktorych
Credit Suisse likviditu nakupila, a nie tie, v ktorych ju Credit Suisse poskytovala, Komisia uviedla,
Ze toto tvrdenie nie je relevantné. V tejto suvislosti uviedla, ze spdésob, akym sa obchodnici
rozhodli pokryt a riadit riziko spojené s otvorenymi poziciami vo svojom portféliu, by nemal byt
zohladneny a ze vyhladdvanie likvidity, drzba, zvy$ovanie alebo speniazenie otvorenych pozicii
predstavuju podstatu cinnosti obchodnika a s cinnostami integrovanymi do nakupnych
a predajnych cien, ktoré obchodnici pontkaju svojim klientom.

Zalobkyne sa domnievajt, ze metodolégia prijatd Komisiou v napadnutom rozhodnuti nespravne
zahfna pomyselné sumy spojené s transakciami, v rdmci ktorych si Credit Suisse obstaravala
likviditu, kedze takéto zahrnutie pripisuje tejto spolo¢nosti pomyselné sumy inych bank. Tieto
sumy totiz predstavuju naklady na poskytovanie sluzby tvorby trhu, a preto nemoézu byt zahrnuté
do vypoc¢tu hodnoty predajov, ktorého cielom je urcit prijmy. Komisia tak mala precenit
hospodarsky vyznam namietaného porusenia.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Na dGvod treba uviest, Ze zalobkyne nespochybnuji samotnd zasadu rocnej kalkuldcie
pomyselnych sim, ale snazia sa z nich vylucit transakcie ndkupu cudzej meny spolo¢nostou Credit
Suisse.

Pritom treba konstatovat, Ze pri uplatneni metodiky na ucely vypoctu ndhradnej hodnoty
vzhladom na neexistenciu priamo sledovatelnych sim v u¢tovnictve zacastnenych podnikov sa
Komisia snazila postupovat spésobom porovnatelnym s vypoc¢tom hodnoty predajov, kedze tento
vypocet sa posudzuje vzhladom na kombinéciu objemu predanych jednotiek a ich predajnej ceny
(odévodnenia 585 a 586 napadnutého rozhodnutia). V prejedndvanej veci tak uvedeny objem
zodpovedal ro¢énym pomyselnym sumdam.

Je pravda, ze Komisia pri vypocte tychto pomyselnych sim nerozliSovala predpokladané sumy
zodpovedajuce transakcidm, ktoré uskutoc¢nila Credit Suisse s cielom obstarat si alebo dodat
likviditu. Neexistenciu takéhoto rozlisenia pri vypocte rocnych pomyselnych sim vsak treba
povazovat za odovodnenu osobitostami spotového devizového trhu, ktoré zalobkyne
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nespochybnili a podla ktorych prijmy zdvisia od celej transakcie vymeny menovej dvojice, teda od
predajnej a ndkupnej transakcie. Konkrétnejsie, ako spravne tvrdi Komisia, vzhladom na to, ze
obchodnik na spotovom devizovom trhu sa snazi dosiahnut zisk zo svojich transakcii nakupu
a sicasne predaja, transakcia, ktorej cielom je kapit hotovost na trhu, je neoddelitelnou sucastou
jeho obvyklej ¢innosti na tomto trhu a najma jeho prijmov.

Na rozdiel od toho, ¢o tvrdia zalobkyne, transakcie ndkupu cudzej meny spolo¢nostou Credit
Suisse nemozno vylucit z pomyselnych sim na Gcely urcenia ndhradnej hodnoty v podstate
z dovodu, Ze nepredstavuju prijmy v uzkom zmysle slova, ani z dovodu, Ze tejto banke pripisuju
pomyselné sumy inych bank.

V tejto suvislosti sa zalobkyne nemozu platne odvoldvat na metédu uvedend v pozndmke
pripojenej k prilohe C.5 repliky. Vo svojej replike sa totiz obmedzuja na vSeobecny odkaz na
uvedenu prilohu. VSeobecnému stdu vsak neprislicha, aby hladal v radmci vsetkych skuto¢nosti
uvedenych v spise tie, ktoré by mohli podporit ich tvrdenie (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 27. septembra 2006, Roquette Freres/Komisia, T-322/01, EU:T:2006:267, bod 209).

Okrem toho zalobkyne nespochybnuju, Ze transakcie, pri ktorych sa Credit Suisse okrem inych
bank snazila obstarat si likviditu, sa uskuto¢nili na trhu pozna¢enom kartelom, na ktorom je
navy$e hladanie likvidity sicastou riadenia rizik spojenych so zdsobami na trovni portfélia. Bez
toho, aby sa umelo minimalizoval hospodarsky vyznam porusenia, ktorého sa dopustila tato banka
a ktoré teda viedlo Komisiu k ulozeniu pokut, ktoré nemaji skuto¢né spojenie s pésobnostou
predmetného kartelu, ndhradnd hodnota — podobne ako hodnota predajov — nemodze byt
vypocitand len na zdklade transakcii, pri ktorych je preukdzané, Ze boli skuto¢ne ovplyvnené tymto
kartelom, ale mdze byt, ako v prejednavanej veci, vypocitand na zdklade vsetkych transakcif
patriacich do pdsobnosti uvedeného kartelu, ako to vyplyva z judikatury citovanej v bode 403
vyssie.

Komisia bola preto opravnend pouzit na vypocet nihradnej hodnoty pouzit ro¢né pomyselné
sumy Credit Suisse tykajuce sa tak transakcii ndkupov, ako aj transakcii predaja cudzich mien.

2) O jednotnom koeficiente tipravy pouZitom v napadnutom rozhodnuti

V napadnutom rozhodnuti Komisia pri vypocte ndhradnej hodnoty v podstate uplatnila
metodoldgiu spocivajicu vo vyndsobeni ro¢nych pomyselnych sum koeficientom upravy. Pokial
ide o tento koeficient upravy, Komisia sa domnievala, Ze pozostdava na jednej strane z koeficientu
upravy spojeného s tvorbou trhu a na druhej strane z koeficientu tupravy spojeného
s obchodovanim na vlastny tcet.

i) O koeficiente tipravy spojenom s tvorbou trhu

V napadnutom rozhodnuti sa Komisia domnievala, Ze pokial ide o hodnotu prijmov z tvorby trhu,
koeficient Upravy musi byt stanoveny na udrovni 50 % rozdielu medzi nakupnym kurzom
a predajnym kurzom, aby sa zohladnila skutoc¢nost, Ze cely spread zavisi od oboch casti
transakcie, a Ze preto prijmy dosiahnuté obchodnikom z danej transakcie predstavuju polovicu
tohto spreadu. Na ucely rekonstrukcie tohto spreadu sa Komisia rozhodla pouzit udaje
pochddzajice z vymen informdcii na predmetnom diskusnom fére, na ktorom sa diskutovalo
o spreadoch tykajucich sa transakcii s velkostou, ktord mohla dosiahnut az 500 miliénov
v zékladnej cudzej mene, t. j. o vzorke vymeny informdacii obsahujicej spready tykajice sa
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obdobia od roku 2011 do roku 2012. Stanovila tak interval spreadov od 6,2 do 8,9 bodu, ktory bol
zaloZzeny na metodike spocivajucej po prvé v stanoveni dolnej hranice intervalu spreadu na
najniz8ej drovni priemeru a medidnu minimalnych spreadov a po druhé hornej hranice na
najvysSej drovni priemeru a medidnu maximélnych spreadov. Tento interval sa pouzil na
stanovenie vhodného spreadu odhadnutého na 7 bodov, kedze tito troven sa nachddzala
v blizkosti stredu rozdielu medzi nakupnym kurzom a predajnym kurzom vyplyvajicim z tychto
vymen, ktoré zahrnali akikolvek kombindciu mien $titov G10 zahfnajicu aspon jednu menu
EHP. Uplatnenim zniZenia spreadu o polovicu rozdielu odhadla tento koeficient tpravy na arovni
3,5 bodu (od6vodnenia 597, 598, 604 az 609 a poznamka pod ¢iarou 501).

Zalobkyne tvrdia, Ze koeficient dpravy spojeny s tvorbou trhu je neprimerany a skresleny
s pouzitim vyssich spreadov, ktoré nadhodnocuju ndhradnd hodnotu Credit Suisse a neodrazaja
hospoddrsky vyznam porusenia. Podla nich sa vzorka, ktord Komisia vybrala v napadnutom
rozhodnuti, javi ako obmedzend a nereprezentativna, a to o to viac, Ze sa netyka obdobia ucasti
spolo¢nosti Credit Suisse na uvedenom poru$eni. Podla nich Komisia nemohla zalozit ,,vhodnu*
povahu svojej metodiky na akceptovani intervalu pokut tGcéastnikmi konania o urovnani.
V kazdom pripade, ak by Komisia vychddzala z vyssie uvedenej vzorky, mohla zvazit spready tak,
aby zohladnila rozdelenie transakcii s cielom napravit nereprezentativnu povahu tejto vzorky.

Na pojednavani zalobkyne potvrdili, ze pocas spravneho konania ozndmili Komisii ,najlepsie
dostupné udaje”“ vo vztahu k vzorke, ktortt Komisia vybrala v napadnutom rozhodnuti, a to tidaje
Bloomberg BFIX tykajice sa relevantného obdobia. V odpovedi na opatrenie na zabezpecenie
priebehu konania zalobkyne predlozili tieto idaje Vseobecnému sudu.

Komisia spochybniuje tvrdenia zalobkyn. Podla nej vzorka vymen informdcii pouzitd
v napadnutom rozhodnuti predstavuje najvhodnej$iu a najviac reprezentativnu databdzu, kedze
sa najviac priblizuje hospodarskej ¢innosti spolo¢nosti Credit Suisse, ktorej sa tyka predmetné
porusenie. Tato vzorka sa totiz tyka vsetkych diskusii na predmetnom diskusnom fére, na
ktorom doslo k vymene informadcii, ako aj o konkrétnych finan¢nych produktov dotknutych
porusenim, a pochddza od podnikov, ktoré sa skutoCne zacastnili na tom istom poruseni.
Komisia sa domnieva, zZe s cielom zabezpecit rovnaké zaobchddzanie nebola povinnd vypracovat
metodiku na mieru pre Credit Suisse, ale zohladnila dokazy pochddzajice z obdobia skutkovych
okolnosti, ktoré sa tykali ostatnych zti¢astnenych podnikov. Navy$e sa domnieva, Ze zohladnenie
iba tych transakcii, ktoré maji hodnotu 500 miliénov v zékladnej mene alebo menej, robi vzorku
reprezentativnou pre obchodovanie zti¢astnenych podnikov. V kazdom pripade ro¢né pomyselné
sumy uz podla nej zohladnuju obdobie individudlnej ucasti spolo¢nosti Credit Suisse na poruseni
a jej vahu na tomto poruseni. Navrhuje odmietnut tvrdenia zalobkyn.

Na pojednéavani Komisia zopakovala svoje stanovisko, podla ktorého vzorka vymen informacii
pouzitd pri vypocte koeficientu Gpravy spojeného s tvorbou trhu v napadnutom rozhodnuti bola
reprezentativnejsia ako udaje Bloomberg BFIX, pretoze bola $pecificka pre predmetné porusenie.
V odpovedi na opatrenie na zabezpecenie priebehu konania Komisia predlozila uvedent vzorku,
ktord podla nej predstavovala ,najlepsie dostupné udaje“ pre uvedeny vypocet, o umoznilo
odovodnit najlepsi mozny odhad hospodarskeho vyznamu porusenia.

V tejto sdvislosti treba uviest, Ze tc¢astnici konania sa zhoduji na relevantnosti zohladnenia
polovice spreadu v prejedndvanej veci na tucely vypoctu koeficientu upravy spojeného s tvorbou
trhu. Ucastnici konania si véak v podstate odporuju v otazke, ¢i vzorka diskusii o spreadoch,
pouzitd v napadnutom rozhodnuti na vypocet koeficientu upravy spojeného s tvorbou trhu,
predstavuje ,najlepsie dostupné idaje” v zmysle bodu 15 usmerneni k metdde stanovenia pokut.
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Na jednej strane treba pripomentt, ze ako vyplyva z bodu 15 usmerneni k metéde stanovenia
pokut, ,s cielom stanovit hodnotu predaja podniku Komisia pouzije najvyssie
[najlepsie — neoficidlny preklad] Gdaje, ktoré su pre tento podnik k dispozicii“. Pri uplatinovani
metodiky, ktord definuje, jej tak prindlezi najmi dbat na to, aby zohladnila ,najlepsie dostupné
tidaje“ pod dokladnym preskiimanim z pravneho a skutkového hladiska zo stranu sidu Unie, ako
to vyplyva z judikatury citovanej v bode 393 vyssie.

Na druhej strane z judikatary Stidneho dvora vyplyva, Ze Komisia sa prijatim takych pravidiel
spravania, ako st usmernenia k metdde stanovenia pokut, a tym, Ze ich zverejnenim ozndamila, Ze
ich v budicnosti uplatni na pripady, ktorych sa tykajd, sama obmedzuje vo vykone svojej
diskre¢nej pravomoci a nemdze sa od tychto pravidiel odchylit bez toho, aby nebola pripadne
sankcionovand z ddévodu porusenia vSeobecnych pravnych zidsad, ako su zasady rovnosti
zaobchddzania alebo ochrany legitimnej dovery (pozri v tomto zmysle rozsudok z 28. jina 2005,
Dansk Rorindustri a i./Komisia, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P az
C-208/02 P a C-213/02 P, EU:C:2005:408, bod 211).

V prejedndvanej veci z napadnutého rozhodnutia vyplyva, ze na ticely vypoctu koeficientu tpravy
spojeného s tvorbou trhu sa vzorka pouzitd Komisiou tykala Sestnastich vymen informacii.
Vyplyva z neho tiez, Ze tato vzorka sa tyka spreadov vyplyvajucich z diskusii, ktoré sa uskutoc¢nili
v roku 2011 (dve diskusie 24. juna, jedna diskusia 11. jula, dve diskusie 10. augusta, jedna diskusia
20. septembra, jedna diskusia 5. oktdbra a jedna diskusia 21. oktdbra) a roku 2012 (jedna diskusia
5. janudra, jedna diskusia 11. janudra, jedna diskusia 31. janudra, jedna diskusia 17. februdra, jedna
diskusia 1. marca, jedna diskusia 5. aprila, jedna diskusia 18. aprila a jedna diskusia 18. juna), pocas
ktorych si obchodnici oznamovali cenové rozdiely pre tieto menové dvojice: GBP/USD (Sest
diskusii), EUR/CHF (jedna diskusia), EUR/GBP (sedem diskusii), GBP/JPY (jedna diskusia)
a EUR/JPY (jedna diskusia).

V tejto suvislosti treba v prvom rade preskumat kritiku Zalobkyn tykajacu sa vzorky pouzitej
Komisiou.

Po prvé, pokial ide o obdobie, ktorého sa tykali spready vyplyvajuce zo vzorky pouzitej
v napadnutom rozhodnuti, treba podobne ako zalobkyne konstatovat, Ze jeho zohladnenie
nemozno povazovat za vhodné, kedze prekracuje relevantné obdobie.

Zohladnenie spreadov vyplyvajucich z viacerych diskusii, ktoré sa uskuto¢nili najma v roku 2011,
teda pred obdobim porusenia spolo¢nosti Credit Suisse, nie je vobec relevantné pre urcenie
ndhradnej hodnoty vyplyvajiacej z transakcii s ré6znymi menovymi dvojicami, ktorych ro¢né
pomyselné sumy sa tykaja roku 2012.

Vzhladom na volatilitu a likviditu spotového devizového trhu sa totiz vymenné kurzy, ktorych
spread predstavuje jednu zo zloziek a ktoré st ovplyvnené tymito osobitostami trhu, rychlo
menia, ako to napokon odrdza vzorka vybrand v napadnutom rozhodnuti. Konkrétnejsie z tejto
vzorky vyplyva, Ze spready v pripade transakcie tykajicej sa tej istej sumy a tej istej menovej
dvojice sa lisili v zavislosti od datumu. Treba teda konstatovat, Ze uplatnenie spreadov, o ktorych
obchodnici informovali v roku 2011, nemoéze z objektivneho hladiska poskytnut Komisii presné
informadcie o skutoc¢nej hodnote prijmov z tvorby trhu spolo¢nostou Credit Suisse v roku 2012,
teda pocas obdobia porusovania.
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Za tychto okolnosti sa zohladnenie spreadov tykajacich sa réznych ddtumov v roku 2011 musi
povazovat za neprimerané a nevhodné na to, aby odrdzalo skuto¢nd hospodarsku situdciu
spolocnosti Credit Suisse pocas obdobia porusovania.

Po druhé vzorka Sestndstich vymen informdcii pouzitd na vypocet koeficientu Gpravy spojeného
s tvorbou trhu sa zdd byt obmedzend vo vztahu k poctu transakcii zodpovedajicich ro¢nym
pomyselnym sumém, ktoré Komisia zohladnila, na to, aby mohla objektivne reprezentovat najma
hospodarsky vyznam tdajného porusenia.

Hoci v tejto suvislosti uvedeny pocet transakcii nebol spomenuty v napadnutom rozhodnuti,
kedze Komisia vychddzala len z transakcii s hodnotou 500 miliénov v zdkladnej mene alebo menej
(od6vodnenie 604), a pomyselné sumy, ktoré zohladnila, tvoria spolu 1060 802752528 eur
(odévodnenie 592), ak sa tieto pomyselné sumy vydelia maximalnym objemom transakcii,
z ktorych vychadzaja (500 000 000), treba konstatovat, ze pocet transakcii zodpovedajici tymto
pomyselnym sumdm je najmenej 2 121. Zalobkyne navys$e tvrdia, ze Credit Suisse vykonala
22 000 transakcii pocas obdobia svojej ucasti na idajnom poruseni, bez toho, aby to Komisia
spochybnila.

Po tretie treba pripomenut, Ze na to, aby Komisia dospela k ndhradnej hodnote, pouzila rocné
pomyselné sumy zodpovedajtice najviac obchodovanym menovym dvojiciam zahfnajicim jednu
z mien EHP, a to euro, britskil knihu, nérsku korunu, $§védsku korunu alebo dansku korunu,
v mesiacoch ucasti bank na predmetnom poruseni (odévodnenie 589 napadnutého rozhodnutia).
Ako vsak vyplyva z dokazov tykajacich sa vzorky diskusii o spreadoch, pouzitej v napadnutom
rozhodnuti, tdto vzorka zahfna sotva pat menovych dvojic spomedzi S$tyridsiatich moznych
kombin4cii.

Tento nedostatok reprezentativnosti menovych dvojic, ktorych sa tyka vzorka spreadov pouzita
v napadnutom rozhodnuti, m6ze mat vyznamny vplyv na posidenie ,najlepsich iidajov*, ktoré boli
k dispozicii pri prijati napadnutého rozhodnutia na tcely vypoctu ndhradnej hodnoty spolo¢nosti
Credit Suisse. Ako totiz vyplyva z uvedenej vzorky, rozne menové dvojice dotknuté
v prejednavanej veci vykazuju rozdiely v likvidite a uplatnenych spreadoch (napriklad

vV

vV

Vzhladom na vyssie uvedené sa treba domnievat, ze len malo z prvkov vzorky, ktort Komisia
pouzila na vypocet dotknutého koeficientu tpravy, z ktorej viac ako polovica sa netyka
relevantného obdobia (pozri bod 426 vyssie) nevykazuju uroven podrobnosti vlastnej kazdej
menovej dvojici, ktorit Komisia povazovala za relevantnd pri uvedenom vypocte. Uvedenu
vzorku preto nemozno povazovat za poskytujicu tdaje, ktoré by boli dostato¢né na zabezpecenie
toho, aby vsetky dotknuté menové dvojice boli proporciondlne zastipené vzhladom na logiku
koeficientu upravy spojeného s tvorbou trhu, a to zohladnenie skuto¢nosti, Ze prijmy z transakcii
su zahrnuté do spreadu medzi predajnym kurzom a ndkupnym kurzom uplatiiovanym na vymenu
menovej dvojice zahfnajicej menu z EHP.

V druhom rade je vsak potrebné, aby zalobkyne preukazali, ze v rimci metodoldgie, ktort Komisia
urcila zakonnym spdsobom, skuto¢ne existovali lepsie udaje ako tie, ktoré pouzila tato institicia,
a Ze tieto udaje st skutocne k dispozicii (pozri v tomto zmysle a analogicky rozsudok
z 24. septembra 2019, HSBC Holdings a i./Komisia, T-105/17, EU:T:2019:675, bod 324). Preto je
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potrebné urcit, ¢i idaje Bloomberg BFIX, ktoré zalobkyne navrhli Komisii na urcenie koeficientu
upravy spojeného s tvorbou trhu, predstavovali ,najlepsie dostupné tidaje“ na uplatnenie metodiky
definovanej Komisiou v napadnutom rozhodnuti.

V tejto stvislosti treba po prvé konstatovat, Ze ako zddraznili zalobkyne na pojedndvani, pouzitie
udajov Bloomberg BFIX by Komisii umoznilo zohladnit tisice ddajov tykajucich sa relevantného
obdobia, a teda ovela pocetnejsie a v dosledku toho viac reprezentativne priklady spreadov
tykajacich sa obdobia porusenia Credit Suisse vzhladom na vyznamny objem transakcii, ktoré
Komisia zohladnila pri vypocte ndhradnej hodnoty (pozri body 432 a 433 vyssie). Zohladnenie
tychto idajov by tak mohlo preukazat proporciondlnu zhodu medzi tymito spreadmi a ro¢nymi
pomyselnymi sumami tykajacimi sa toho istého obdobia v sdlade s logikou, na ktorej je zalozeny
vypocet hodnoty predaja v prejednavanej veci, a menovymi dvojicami zahrnutymi do rozsahu
vypoctu dotknutého koeficientu Gpravy.

Po druhé, ako Komisia uviedla na pojednavani, spochybnuje vhodnost idajov Bloomberg BFIX.
Podla nej su tieto udaje obmedzené, najmé v rozsahu, v akom neumoznuja filtrovat spready
skuto¢ne uplatnené bankami, ktoré sa zicastnili na poruseni. Ako uviedla Komisia na pojednavani
a v odpovedi na opatrenie na zabezpecenie priebehu konania, o ktorom rozhodol Vseobecny sud,
tieto daje tiez nie st $pecifické pre predmetné porusenie, najma preto, Ze nepochddzaji z miesta,
kde k tomuto poruseniu doslo, a netykaja sa transakcii vykonanych bankami zicastnenymi na
tomto poruseni.

Hoci je pravda, ze usmernenia k metdde stanovenia pokit spocivaju na zohladneni hodnoty
predaja dotknutych vyrobkov vo vztahu k poruseniu na ucely stanovenia zdkladnej vysky pokut,
ktoré sa maja ulozit (rozsudok z 10. jala 2019, Komisia/Icap a i., C-39/18 P, EU:C:2019:584,
bod 26), v bode 16 tiez stanovuju, ze ak st udaje poskytnuté podnikom netplné alebo
nespolahlivé, Komisia méze urcit hodnotu predaja tohto podniku okrem iného na zéklade
akychkolvek inych informdcii, ktoré povazuje za relevantné alebo vhodné. Z tychto usmerneni
teda nevyplyva, ze tidaje zohladnené Komisiou musia byt nevyhnutne $pecifické pre porusenie.

Pojem ,najlepsie dostupné udaje” v zmysle bodu 15 usmerneni k metdde stanovenia pokut totiz
neznamend ndjdenie udajov, ktoré by mohli poskytnit dokonale presny obraz o hospodarskom
vyzname porusenia a relativnej vihe podniku na tomto poruseni, ale spociva v hladani udajov,
ktoré maju vyssiu kvalitu ako ostatné dostupné udaje, najma v tom zmysle, Ze st koherentnejsie,
uplnejsie a spolahlivejsie na to, aby odrdzali tento vyznam a tato vidhu (pozri v tomto zmysle
rozsudok z 11. jala 2014, RWE a RWE Dea/Komisia, T-543/08, EU:T:2014:627, body 230, 234
a 237).

Vzhladom na skuto¢nost, ze idaje Bloomberg BFIX umoziuju zohladnit véetky menové dvojice
zahrnuté do okruhu mien dotknutych vypoctom dotknutého koeficientu upravy, poskytuju
vyznamnej$iu vzorku na pomerné zohladnenie ro¢nych pomyselnych sim, na ktoré bol uvedeny
koeficient uplatneny, a tykaji sa obdobia porusenia spolo¢nosti Credit Suisse, treba ich
povazovat za koherentnejsie, Gplnejsie a spolahlivejsie ako tie, z ktorych Komisia vychddzala, aby
zohladnila hospodarsky vyznam porusenia a relativny vyznam spolo¢nosti Credit Suisse v tomto
poruseni.

Z vyssie uvedeného vyplyva, ze ddaje Bloomberg BFIX, navrhnuté Komisii pocas spravneho
konania a predlozené zalobkynami pred Vseobecnym sidom, predstavuju na rozdiel od toho, ¢o
tvrdi Komisia, ,najlepsie dostupné tdaje“, ktoré mozu presnejsie odrazat ndhradntt hodnotu
spolocnosti Credit Suisse.
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Komisia nemoéze platne odovodnit zohladnenie Gdajov, ktoré nie st reprezentativne pre skuto¢nd
hodnotu prijmov dosiahnutych z vytvorenia trhu, poziadavkou reSpektovat rovnost
zaobchddzania s ucastnikmi porusenia, kedZe pouzitd metéda by mala byt rovnaka pre vsetkych
ucastnikov porusenia.

Je totiZ potrebné pripomenut, Ze zdsada rovnosti zaobchadzania vyzaduje, aby sa s porovnatelnymi
situdciami nezaobchddzalo rozdielne a s rozdielnymi situdciami nezaobchadzalo rovnako, ak
takéto zaobchddzanie nie je objektivne oddévodnené (pozri rozsudok z 12. novembra 2014,
Guardian Industries a Guardian Europe/Komisia, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, bod 51
a citovand judikatdru). Uplatnenie zasady rovnosti zaobchddzania vSak nemdze branit tomu, aby
boli v prejedndvanej veci zohladnené individualizované udaje podnikov zicastnenych na
poruseni pri uplatneni rovnakej metodiky na vypocet ndhradnej hodnoty. V prejedndvanej veci
totiz pouzitie individualizovanych udajov vztahujucich sa na spready tykajice sa obdobia tcasti
spolocnosti Credit Suisse na poruseni predstavuje len spdsob uplatnenia metodiky vypracovanej
Komisiou a uplatiujicej sa na vsetkych ucastnikov uvedeného porusenia, ktorda nemeni jeho
podstatu, ale moze len posilnit presnost ndhradnej hodnoty tejto banky, pokial ide o vyznam
a rozsah jej ¢innosti pocas obdobia jej ticasti na poruseni.

Okrem toho VSeobecny sud uz rozhodol, Ze pristup Komisie pri vypocte hodnoty predaja
spocivajuci v zohladneni Gdajov pochddzajicich z réznych obdobi vzhladom na r6zne obdobia
ucasti dotknutych podnikov na poruseni najmid s cielom zohladnit skuto¢nd hospoddrsku
situdciu tychto podnikov pocas obdobia porusenia a zabranit tomu, aby hodnota predaja
podcenila hospodarsky vyznam porusenia, je v stlade so zdsadou rovnosti zaobchadzania
(rozsudok z 29. septembra 2021, Tokin/Komisia, T-343/18, EU:T:2021:636, body 110 az 114
a 118).

Okrem toho na rozdiel od toho, ¢o tvrdi Komisia, skuto¢nost, ze Gcastnici, ktori uzavreli dohodu
o urovnani, suhlasili s pouzitim jednotnych tdajov na ucely vypoctu koeficientu upravy
uplatneného v ramci metodiky vypracovanej Komisiou, nemoéze vyvratit zaver o jeho nevhodnosti
a neprimeranosti vo vztahu k spolo¢nosti Credit Suisse.

V dosledku toho Komisia tym, Ze nepouzila ,najlepsie dostupné uidaje” na vypocet koeficientu
upravy, ktory sa ma uplatnit na Credit Suisse na ucely vypoctu ndhradnej hodnoty, porusila
usmernenia k metdde stanovenia pokut a nespravne vypocitala zakladnt sumu pokuty, ktora
ulozila spolo¢nosti Credit Suisse.

ii) O koeficiente uipravy spojenom s obchodovanim na vlastny ticet

V napadnutom rozhodnuti, pokial ide o koeficient Gpravy spojeny s obchodovanim na vlastny
ucet, v rozsahu, v akom si obchodnici vymienali informacie o svojich otvorenych rizikovych
poziciach, sa Komisia po tom, ¢o pripomenula, Ze ziadna z dotknutych bank nebola schopna
poskytnut udaje potrebné na odhad tychto obchodnych prijmov, a vzhladom na technické vyzvy
spojené s vypoc¢tom nahradnej hodnoty prijmov pochddzajtcich z obchodovania na vlastny ucet,
rozhodla, Ze na ucely urcenia spreadu bude vychddzat z verejnych zdrojov suvisiacich
s transakciami na trovni ,interdealer (pozri bod 24 vyssie). Aby nedoslo k nadhodnoteniu tychto
prijmov, rozhodla sa ich vypocitat vynasobenim pomyselnej hodnoty 10 % primeranym spreadom,
pricom tento spread odhadla podla svojho uvédZzenia na urovni od 0,6 do 1,5 bodu. Na zédklade
tychto konstatovani zohladnila spread stanoveny na 1 bod, ktory vydelila vyssie uvedenymi 10 %.
Preto tento koeficient pravy odhadla na 0,1 bodu.
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Zalobkyne vytykajt Komisii, Ze svojvolne pouzila koeficient tipravy na zohladnenie prijmov, ktoré
zucastnené banky ziskali z drzania otvorenych rizikovych pozicii, a Ze na jeho vytvorenie uplatnila
10 % spreadu ,interdealer. Domnievaja sa, Ze prijmy vytvorené z drzby otvorenych rizikovych
pozicii st zalozené na potencidlnom zvyseni hodnoty pozicie obchodnika, a nie na spreade, ktory
musi obchodnik nakoniec zaplatit. Preto pouzitie spreadu na zohladnenie idajnych prijmov podla
nich neodrazalo prijmy, ktoré Credit Suisse mohla ziskat z tejto ¢innosti. V kazdom pripade
Komisia idajne nepreukazala, Ze priemerny prijem z obchodovania na vlastny je imerny spreadu.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

V tejto stvislosti treba na tvod poznamenat, Ze zalobkyne nespochybnuju tvrdenie uvedené
v odovodneni 610 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého na jednej strane banky zucastnené
na predmetnom poruseni uzatvdrali transakcie nielen ako tvorcovia trhu, ale aj na svoj vlastny
ucet, a na druhej strane, ze vsetky tieto transakcie vytvarali prijmy. Nespochybnuje sa ani
konstatovanie uvedené v odovodneni 630 napadnutého rozhodnutia, podla ktorého ,spready
odrdzaja ocakdvania bank, pokial ide o riziko spojené s otvorenou expoziciou®.

Po tomto spresneni treba pripomenut, ze na spotovom devizovom trhu predstavuje spread
kompenzaciu, ktord dostane obchodnik, najma za riziko, ktoré znasa tym, zZe ma urciti menu vo
svojom portfdliu, z dévodu expozicie otvorenym rizikovym pozicidm vzhladom na vykyvy
vymennych kurzov na trhu (pozri bod 21 vyssie a odovodnenia 35 a 36 napadnutého
rozhodnutia, ktoré Zalobkyne nespochybnili).

Treba teda usudzovat, Ze pristup Komisie pri vypocte koeficientu upravy spojeného
s obchodovanim na vlastny ucet, ktory je zalozeny na spreadoch, treba povazovat za taky, ktory je
v stulade s realitou na spotovom devizovom trhu. Uvedeny pristup Komisie je tiez v sulade
s logikou, z ktorej vychadza vyber ndhradnej hodnoty, kedze zohladiiuje najmé prijmy vytvorené
z obchodovania na vlastny tcet spolo¢nosti Credit Suisse.

Za tychto podmienok sa zalobkyne, ktoré sa obmedzuju na tvrdenie, Ze spread nie je relevantny na
vypocet prijmov vytvorenych z obchodovania na vlastny ucet bez toho, aby navrhli vhodnejsiu
alternativnu metédu, nemozu platne odvolavat na to, Ze Komisia idajne nespravne pouzila
spread na ucely stanovenia prijmov, ktoré Credit Suisse mohla ziskat z obchodovania na svoj
vlastny ucet.

Vseobecnejsie, tvrdenie Zalobkyn, podla ktorého obchodnici v kontexte obchodovania na vlastny
ucet platia a neziskavaju spread, treba povazovat za kontraintuitivne z hladiska obchodnej logiky
a hospodarskej racionality ¢innosti na svoj vlastny ucet, a najmé, podobne ako napadnuté
rozhodnutie, ktoré zalobkyne v tomto bode nespochybnili, podla ktorého ,moé6zu velmi dobre
zvysit, znizit alebo likvidovat otvorené rizikové pozicie ,zarobenim spreadu’ inych obchodnikov...
je to totiz podstatou bytia dobrého tvorcu trhu a obchodnika vo vSeobecnosti a preukazuje, ze
tvorba trhu a obchodovanie na vlastny tcet st izko prepojené” (odoévodnenie 630).

Napokon, hoci zalobkyne formdalne spochybnuji proporcionalitu priemerného prijmu
z obchodovania na vlastny ucet voci spreadu na zdklade ,velmi castych rozdielov” istej $tddie,
neuvadzaju ziadne konkrétne vysvetlenie na podporu tohto spochybnenia. Obmedzuju sa totiz na
tvrdenie, Ze ,vysoka frekvencia transakcii sa ukazuje v prejednavanej veci irelevantna“. V kazdom
pripade Zalobkyne nemdzu opravnene vytykat Komisii akékolvek prenesenie dokazného bremena,
kedze Komisia md pri vypocte pokuty urciti mieru volnej ivahy. Okrem toho nemozno prijat
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tvrdenie zalobkyn zalozené na udajnej svojvolnej a nevhodnej povahe uplatnenia 10 % spreadu
sintertraders na Gcely urcenia dotknutého koeficientu tdpravy, ktoré vyplyva z jednoduchého,
ni¢im nepodlozeného tvrdenia.

Z uvedeného vyplyva, ze Komisia spravne urcila koeficient tpravy spojeny s obchodovanim na
vlastny tcet. Preto treba odmietnut tvrdenia zalobkyn, ktoré boli voc¢i nej predlozené, ako
nedovodné.

3) O alternativnej metodike navrhovanej Zalobkyriami na vypocet nahradnej hodnoty

Zalobkyne sa domnievaju, ze alternativna metodika, ktort navrhla Credit Suisse pocas spravneho
konania, predstavuje vhodnejsi a spolahlivejsi zdklad na urcenie hodnoty jej predajov. Této
metodika v podstate spociva vo vypocte pomyselnych sim pre kazdd kombindciu menovych
dvojic a mesiacov obchodovania pochadzajucich z transakcii, pocas ktorych Credit Suisse
poskytovala likviditu, ktoré sa vynasobia koeficientom upravy tykajucim sa spreadu
zodpovedajuceho polovici spreadu kombinaciou konkrétnych menovych dvojic a mesiacov
obchodovania na zéklade udajov pochadzajicich od nezavislej tretej osoby.

Podla Zalobkyn tiato metodika umoziuje dosiahnut presnej$i odhad nidhradnej hodnoty. Komisia
vSak udajne vazne nepreskimala tvrdenia a alternativnu metodiku, ktoré navrhla Credit Suisse.
Zalobkyne vytykaju Komisii, Ze si v tejto stuvislosti nesplnila svoju povinnost odévodnenia.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Na tvod treba pripomentt, ze metodika navrhovana zalobkynami sa 1i$i od metodiky uplatnenej
v napadnutom rozhodnuti v tom, Ze z vypoctu vylucuje pomyselné sumy spojené s nakupnymi
transakciami, ako aj koeficient ipravy spojeny s obchodovanim na vlastny acet, ale pristupuje
k zvazeniu spreadov spojenych s ¢innostami tvorby trhu.

Ako vsak vyplyva z bodov 410 az 416 vyssie, Zalobkyne sa nespravne snazia preukdzat, ze vypocet
ro¢nych pomyselnych sim mal zohladnovat len transakcie predaja cudzej meny. Takyto vypocet
by totiz nezohladnoval vsetky relevantné transakcie uskuto¢nené spolo¢nostou Credit Suisse, a to
aj keby bol vypocitany na zaklade kombindcie menovych dvojic a konkrétnych mesiacov
obchodovania. V kazdom pripade, ako vyplyva zo znaleckého posudku, na ktory odkazuju
zalobkyne na podporu svojej metodiky, alternativny vypocet pomyselnych sim sa nezakladd na
presnych tdajoch, ktoré by umoznili urcit jediné transakcie, pocas ktorych Credit Suisse poskytla
likviditu.

Navyse, pokial ide o vylucenie prijmov z obchodovania na vlastny Gcet z metodiky vypoctu
nédhradnej hodnoty, hoci by nezohladnenie tychto prijmov umoznilo znizit idajne ,nafiknuta”
ndhradnt hodnotu, takéto vylucenie nezohladnuje hospodarsky vyznam porusenia a relativhu
vdhu spolo¢nosti Credit Suisse v tomto poruseni, kedze tieto prijmy predstavuji zdroj prijmov
bank a patria do samotnej podstaty ich ¢innosti.

Pokial ide o tvrdenie tykajuce sa nedostatku odévodnenia zalozené na tom, ze Komisia neposkytla
vysvetlenia, pokial ide o jej nezohladnenie alternativnej met6dy navrhnutej zalobkynami, treba
poznamenat, ze ako vyplyva z oddévodneni 626 az 633 napadnutého rozhodnutia, Komisia uviedla
dovody, pre ktoré nepovazovala alternativhu metodiku navrhovanu zalobkynami za vhodnud. Vo
zvy$nej Casti treba konstatovat, Ze uvedené tvrdenie splyva skor s preskimanim doévodnosti
posidenia uvedenej metodiky. V kazdom pripade treba pripomenut, ze podla judikatiry
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nemozno Komisii ukladat povinnost, aby vo svojich rozhodnutiach objasnila dévody, pre ktoré
v suvislosti s vypoctom vysky pokuty nepouzila iné pristupy namiesto tych, aké pouzila
v napadnutom rozhodnuti (rozsudok z 15. jula 2015, SLM a Ori Martin/Komisia, T-389/10
a T-419/10, EU:T:2015:513, bod 206).

Preto treba vyhoviet prvej casti $tvrtého zalobného dovodu len v rozsahu, v akom Komisia
nepouzila najlepsie dostupné tidaje vo vztahu k spolo¢nosti Credit Suisse na urcenie koeficientu
upravy spojeného s tvorbou trhu.

Vzhladom na to V$eobecny sud povazuje za vhodné pokracovat v preskiimani $tvrtého zalobného
dovodu tak, Ze sa bude zaoberat tretou castou a potom druhou, $tvrtou a piatou castou.

b) O tretej Casti stvrtého Zalobného dovodu zalozZenej na nadhodnoteni pokuty vyplyvajiicom
z koeficientu spojeného so zdvaznostou porusenia

Podla usmerneni k metdde stanovenia pokut zdkladnd suma pokuty suvisi s urcitou castou
hodnoty predaja stanovenou v zavislosti od stupna zdvaznosti porusenia, vyndsobenou poc¢tom
rokov, v ktorych porusenie trvalo (bod 19). Vyhodnotenie zavaznosti porusenia sa vykona
osobitne na kazdy typ porusenia, prihliadajic na vsetky okolnosti pripadu (bod 20). Podiel
hodnoty predajov, ktory sa mé spravidla zohladnovat, sa stanovi na tGroven, ktord moze
dosiahnut az 30 % (bod 21). S cielom rozhodnut o Grovni ¢asti hodnoty predaja, ktora sa ma vziat
do Gvahy pre dany pripad, Komisia zohladni urcity pocet faktorov, napriklad povahu porusenia,
kumulovany podiel vsetkych dotknutych tucastnikov na trhu, geograficky rozsah porusenia
a uskutocnenie porusenia (bod 22). Vzhladom na to, Ze najzavaznejsie obmedzenia hospodérskej
sutaze, ako su horizontdlne dohody o stanoveni cien, musia byt prisne sankcionované, cast
zohladnovanych predajov u takychto poruseni sa obvykle bude nachddzat v hornej Casti stupnice

(bod 23).

V odévodneniach 634 az 637 napadnutého rozhodnutia sa Komisia vzhladom na pravidld
pripomenuté v bode 468 vyssie v podstate domnievala, ze vzhladom na povahu a geograficky
rozsah porusenia musi byt koeficient zdvaznosti stanoveny na 16 %.

Zalobkyne tvrdia, Ze Komisia nesprdvne stanovila koeficient zdvaznosti porusenia na 16 %. Po prvé
podla nich nezohladnila zanedbatelné trhové podiely obchodnikov, ¢i dokonca nevysvetlila
nezohladnenie tychto podielov na trhu, hoci boli relevantné na urcenie hospodirskej sily
zucastnenych bank a zdvaznosti porusenia. Po druhé pri postideni koeficientu zavaznosti
porusenia tdajne nezohladnila legitimny ciel vymeny informécii prospesny pre hospoddrsku
sutaz. Po tretie faktory, ktoré mohli ovplyvnit zdvaznost porusenia, a to pocet a intenzita
spravani, mali podla nich Komisiu primerane viest k tomu, aby uplatnila niz$i koeficient
zavaznosti.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

V tejto stvislosti treba pripomenut, Ze pokial ide o faktory uvedené nevycerpéavajacim spésobom
v bode 22 usmerneni k metéde stanovovania pokat, ktoré Komisia zohladnila na ti¢ely urcenia
¢asti hodnoty predaja, ktord musi byt v danom pripade zohladnend, Komisia spravne preukdzala,
ze sporné poru$enie sa vztahovalo na cely EHP a malo formu dohod a/alebo zosuladenych
postupov, ktorych ciefom bolo v podstate znizit alebo odstranit obvykla neistotu inherentnd pre
spotovy devizovy trh. Toto znizenie alebo odstranenie vS§ak umoznilo bankam, ktoré sa zucastnili
na poruseni, posilnit sa v savislosti so svojimi rozhodnutiami o urceni cien a riadeni rizik, hoci
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tieto rozhodnutia predstavuji parametre, vzhladom na ktoré si tieto banky mali konkurovat na
spotovom devizovom trhu. Predmetné porusenie tak patri medzi najzavaznejsie obmedzenia
hospodarskej sutaze. V silade s bodom 23 usmerneni k metdde stanovenia pokut sa vsak cast
zohladnovanych predajov pri takychto poruseniach vo v§eobecnosti bude nachddzat v hornej ¢asti
stupnice.

Komisii teda nemozno vytykat, ze stanovila koeficient zdvaznosti na 16 %, teda na drovni, ktord sa
nachddza medzi najniz$imi sadzbami na stupnici sankcii stanovenych za takéto porusenia podla
usmerneni k metdde stanovenia pokut.

Tento zaver nemozno spochybnit tvrdeniami, ktoré uviedli zalobkyne.

V prvom rade Komisia nebola povinnad zohladnit pri stanoveni koeficientu zévaznosti trhové
podiely obchodnikov zapojenych do jediného a pokracujiceho porusenia. Takito skutoc¢nost
totiz nepatri medzi faktory vymenované v bode 23 usmerneni k metéde stanovenia pokut. Okrem
toho, hoci je pravda, Ze na urcenie zdvaznosti porusenia je potrebné zohladnit vsetky okolnosti,
ktoré moézu ovplyvnit jeho postidenie, najmé velkost zacastnenych podnikov, Stdny dvor tiez
pripomenul, Ze neexistuje zavizny alebo vycerpavajtci zoznam kritérii, ktoré musia byt povinne
vzaté do uvahy na tGcely postdenia zavaznosti poru$enia (pozri v tomto zmysle rozsudok
z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, body 196 az
198 a citovand judikaturu).

V druhom rade medzi faktory vymenované v bode 23 usmerneni k metdde stanovenia pokut
nepatri ani pocet a intenzita protisutaznych spravani. Hoci je tieZ pravda, Ze podla judikatary st
takéto skutocnosti vo vsSeobecnosti relevantné na urcenie vysky pokut (pozri rozsudok
z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 197
a citovand judikatdru), ni¢ to nemeni na tom, ze Komisia méze zohladnit zdvaznost tykajucu sa
ucasti podniku na poruseni a osobitné okolnosti veci bud pri posideni zdvaznosti porusenia,
alebo pri dprave zékladnej vysky podla polahcujiacich a pritazujacich okolnosti (rozsudok
z 11. jula 2013, Team Relocations a i./Komisia, C-444/11 P, neuverejneny, EU:C:2013:464,
bod 104).

Za tychto podmienok treba konstatovat, ze Komisia bola opravnena stanovit koeficient zdvaznosti
s prihliadnutim na porusenie ako celok a ze relativna zavaznost tGcasti spolo¢nosti Credit Suisse na
tomto poruseni mohla byt preskimand najmé v rdmci postidenia polah¢ujicich okolnosti a nie
v tadiu faktora zavaznosti.

V tretom a poslednom rade, pokial ide o to, Ze Komisia idajne nezohladnila legitimny ciel vymeny
informdcii v prospech hospodarskej sutaze, treba pripomenut, Ze ako bolo zistené v ramci
preskiimania druhej casti druhého zalobného dévodu, Komisia spravne zamietla tieto tvrdenia.
Preto nemala nijaky dovod na to, aby sa na ne prihliadla v stadiu stanovenia koeficientu
zdvaznosti.

Z toho vyplyva, ze tretiu Cast Stvrtého zalobného dovodu treba zamietnut ako nedévodnu.
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¢) O druhej casti Stvrtého Zalobného doévodu zaloZenej na chybe pri zniZeni pokuty
priznaného z dévodu neprimerane slabych polahcujiicich okolnosti

V odoévodneniach 650 az 656 napadnutého rozhodnutia sa Komisia v podstate domnievala, Ze
v sulade s bodom 29 usmerneni k metdde stanovenia pokut vzhladom na osobitné okolnosti
prejedndvanej veci, a to chybajiicu zodpovednost spolo¢nosti Credit Suisse za zdkladnt dohody
na jednej strane a prilezitostné pripady koordindcie na druhej strane, jej treba priznat 2 %
zniZenie za kazdé z tychto sprdvani, a teda celkovo 4 % znizenie pokuty z ddévodu polahcujucich
okolnosti.

Zalobkyne tvrdia, Ze zniZenie priznané Komisiou z dovodu polah¢ujucich okolnosti dostato¢ne
nezohladnuje skutoc¢nost, ze Credit Suisse bola uznand za zodpovednu len za jedno z troch
spravani zakladajucich jediné a pokracujuce porusenie, a to tym viac, Ze toto spravanie bolo
podla nich najmenej zdvazné z tych troch. Podla nich mala Komisia na zohladnenie tejto reality
uplatnit znizenie pokuty o priblizne 75 % alebo aspon o dve tretiny, teda 66 %. Okrem toho
vytykaji Komisii, Ze nezohladnila polahcCujuce okolnosti tykajice sa po prvé ddajnej velmi
obmedzenej Gcasti Credit Suisse a po druhé skutocnosti, Ze sa vyhla spornému protisitaznému
spravaniu tym, Ze oznamila informdcie ziskané na predmetnom diskusnom fére klientom,
predajnym miestam a ostatnym obchodnikom.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

V tejto suvislosti treba v prvom rade pripomenut, ze ako vyplyva z bodu 335 vyssie, vsetky
spravania predstavujice jediné a pokracujice porusenie mali spolo¢ny ciel spocivajuci v podstate
v zmierneni obvyklej neistoty inherentnej pre spotovy devizovy trh bez toho, aby bolo mozné
preukazat akykolvek tdajny rozdiel, pokial ide o ich zdvaznost. Zalobkyniam teda nemozno
vyhoviet, ked véeobecnym a nepodloZenym spdsobom tvrdia, ze vymeny informdcii predstavuja
»menej zavazné“ spravanie spomedzi troch spravani zakladajucich uvedené porusenie, ktoré
treba zohladnit ako polah¢ujice okolnosti.

V druhom rade nemozno prijat ani tvrdenia uvddzané zalobkynami, ktorych cielom je preukdzat
existenciu inych polahc¢ujucich okolnosti, nez su tie, ktoré Komisia uznala v napadnutom
rozhodnuti.

V tejto suvislosti po prvé, kedze Credit Suisse bola uznana za zodpovedn za jediné a pokracujice
porusenie, pokial ide o vymenu informdcii, treba pripomentt, Ze ako vyplyva z viac ako sto diskusii
analyzovanych v napadnutom rozhodnuti, spravanie Credit Suisse bolo velmi podobné spravaniu
ostatnych zacastnenych bank v tom istom obdobi. Jej tcast na poruseni tak nebola podstatne
znizend, ¢o by mohlo predstavovat polah¢ujicu okolnost v zmysle bodu 29 usmerneni k metéde
stanovenia pokaut.

Po druhé, pokial ide o Gdajné sutazné spravanie spolo¢nosti Credit Suisse, sta¢i konstatovat, ze
vzhladom na to, Ze toto tvrdenie sa v podstate zaklad4d na tvrdeniach zamietnutych v $tddiu
analyzy druhého a tretiecho zalobného dovodu, Komisia nebola v ziadnom pripade povinna
zohladnit to ako polahcujicu okolnost.
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Po tretie a nakoniec treba analyzovat vplyv pochybenia Komisie konstatovaného pri preskimani
prvého zalobného dovodu tykajiceho sa kvalifikacie diskusie z 9. mdja 2012 (oddvodnenie 276
napadnutého rozhodnutia), kedze tato kvalifikdcia patri do postidenia relativnej zdvaznosti Gcasti
Credit Suisse na predmetnom poruseni, ktorda moze toto poruSenie zmiernit z doévodu
polahcujucich okolnosti (pozri body 107 az 117 vyssie).

V tejto suvislosti vSak treba konsStatovat, ze tato nespravna kvalifikacia, z ktorej vychddzala
Komisia, nemd vplyv na primeranost vysky pokuty vzhladom na osobitné okolnosti prejedndvane;j
veci. Vzhladom na viac ako sto diskusii preskimanych v napadnutom rozhodnuti, z ktorych jedna
predchddza a druha nasleduje po diskusii z 9. mdja 2012, ktoré neumoznuju prerusit ani ovplyvnit
priebeh spravania vytykaného spoloc¢nosti Credit Suisse, totiz ani skutocnost, Ze tato jedind
diskusia bola nespravne pouzitd v neprospech tejto spolo¢nosti, neumoznuje znizit zadvaznost
porusenia, ktoré sa jej pripisuje, vzhladom na vysoky pocet prejavov a zdvaznost sprdavania
vytykaného tejto banke.

Vzhladom na tieto skuto¢nosti treba druhu ¢ast stvrtého zalobného dévodu zamietnut.

d) O Stvrtej Casti Stvrtého Zalobného dévodu zaloZenmej na poruseni zdsady rovmosti
zaobchadzania

Zalobkyne tvrdia, Ze Komisia porusila zasadu rovnosti zaobchddzania tym, Ze nezohladnila jednak
skutoc¢nost, ze Credit Suisse je zodpovedna za jediny prvok zakladajici jediného a pokracujiceho
porusenia, ¢o znizenie o 4 % uplatnené Komisiou dostato¢ne nezohladnuje, a jednak obmedzent
ucast Credit Suisse na udajnom poruseni, zatial Co ostatnym bankdm zdcastnenym na
uvadzanych skuto¢nostiach bolo priznané znizenie z dévodu ¢asového prekryvania. Komisia tak
podla nej nezohladnila individudlnu zodpovednost spolo¢nosti Credit Suisse. Napokon Zalobkyne
vytykaju Komisii, Ze pri stanovovani pokut v prejedndvanej veci nespravne uplatnila svoju
diskre¢nt pravomoc.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

Najskor je potrebné pripomendt, Ze podla judikatury citovanej v bode 445 vyssie je zdsada rovnosti
zaobchéddzania porusend iba vtedy, ak sa s porovnatelnymi situdciami zaobchddza rozdielne, alebo
ak sa s rozdielnymi situdciami zaobchddza rovnako, a také zaobchddzanie nie je objektivne
odovodnené.

Je tiez potrebné pripomenut, Ze pri vypocte pokut ulozenych podnikom, ktoré sa zacastnili na
karteli, je rozdielne zaobchddzanie s dotknutymi podnikmi neoddelitelne spité s vykonom
pravomoci, ktoré prindlezia Komisii v tejto oblasti. V rdmci svojho priestoru na volna tvahu
Komisia totiz musi individudlne prisposobit sankcie v zavislosti od samotného spravania
a charakteristik dotknutych podnikov, aby v kazdom jednotlivom pripade zabezpecila plna
tc¢innost pravidiel Unie v oblasti hospodarskej sttaze (pozri rozsudok z 5. decembra 2013,
Caffaro/Komisia, C-447/11 P, neuverejneny, EU:C:2013:797, bod 50 a citovanu judikatdru).

V tejto suvislosti, pokial ide o tvrdenie o nerovnosti zaobchddzania z dovodu udajného
nezohladnenia obmedzenej ticasti spolo¢nosti Credit Suisse na poruseni, treba pripomendt, Ze na
rozdiel od toho, ¢o tvrdia Zalobkyne, Komisia pri vypocte pokuty zohladnila dlzku tcasti, ktord
bola v prejedndvanej veci najkratsia spomedzi vsetkych tcastnikov porusenia (odévodnenia 643
az 645 napadnutého rozhodnutia). Komisia navys$e zohladnila skutoc¢nost, ze Credit Suisse sa
zGcCastnila len na jedinom a pokracujicom poruseni, pokial ide o vymenu informadcii, ktorej sa
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tyka napadnuté rozhodnutie v prejednavanej veci, na rozdiel od inych bank, ktoré sa zt¢astnili na
viacerych poruseniach na roznych diskusnych férach. Rozdielne zaobchadzanie so situdciami
Credit Suisse a inych bank treba preto povazovat za objektivne odovodnené v zmysle judikatury
pripomenutej v bodoch 492 a 493 vyssie rozdielmi tykajicimi sa dlzky trvania a poc¢tu poruseni
spachanych na réznych diskusnych férach.

Navyse treba konstatovat, Ze svojou vSeobecnou a nepodrobnou argumentdciou tykajicou sa
udajného porusenia zdsady rovnosti zaobchddzania Komisiou, vyplyvajuceho z odmietnutia
priznat spolo¢nosti Credit Suisse zniZenie zdkladnej sumy pokuty o 66 az 75 % podobne ako
ostatnym ucastnikom, ktori sa zucastnili na viacerych poruseniach na tomto trhu, aby sa
zohladnilo ¢asové prekryvanie, sa zalobkyne v podstate snazia dovolat sa polahcujicej okolnosti
zalozenej na spravani ostatnych tcastnikov porusenia.

Podla ustdlenej judikatury sa vsak Gcastnik porusenia v zésade nemoze odvoldvat na polahcujicu
okolnost zalozenui na spravani ostatnych ucastnikov tohto porusenia (pozri rozsudok
z 11. jala 2019, Huhtamidki a Huhtamaki Flexible Packaging Germany/Komisia, T-530/15,
neuverejneny, EU:T:2019:498, bod 193 a citovanu judikatiru). Skutoc¢nost, ze ostatni clenovia
kartelu sa podielali na poruseni v inom c¢ase alebo sa podielali na viacerych poruseniach na
roznych diskusnych férach, by tak pripadne mohla predstavovat pritazujicu okolnost, ktort
treba vo vztahu k nim zohladnit, ale nie polah¢ujicu okolnost v prospech Credit Suisse (pozri
v tomto zmysle rozsudok z 11. jala 2019, Huhtamidki a Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/Komisia, T-530/15, neuverejneny, EU:T:2019:498, bod 194 a citovanu judikatuiru).

V kazdom pripade treba konstatovat, ze zniZenie priznané ostatnym tucastnikom v rozhodnuti
o urovnani nebolo uplatnené na zdkladni sumu, na ktoru sa zalobkyne odvolavajy, ale v ramci
vypo¢tu ndhradnej hodnoty. Pozadované znizenie teda nie je porovnatelné so zniZenim,
z ktorého mali prospech ostatni iCastnici porusenia.

Preto treba zamietnut $tvrta cast stvrtého zalobného dévodu.

e) O piatej casti Stvrtého Zalobného dovodu zaloZenej na mnedostatku odovodnenia
napadnutého rozhodnutia, pokial ide o primeranost vypoctu pokuty uloZenej Zalobkyniam
vo vztahu k pokute uloZenej ostatnym vicastnikom porusenia

Zalobkyne vytykaji Komisii, ze dostato¢ne neoddévodnila faktory, ktoré sa ukazali relevantné pre
vypocet pokut ulozenych Gcastnikom urovnania. Domnievaju sa teda, Ze boli zbavené moznosti
posudit rozsah porusenia prava spolo¢nosti Credit Suisse na rovnost zaobchddzania, rovnako ako
to plati pre VSeobecny sud pri posudzovani primeranosti zniZenia priznaného spolo¢nosti Credit
Suisse za jej obmedzent ucast.

Komisia spochybnuje tvrdenia zalobkyn.

V tejto suvislosti sa uvadza, Ze argumentdcia zalobkyn tykajica sa udajného nedostatku
odovodnenia, pokial ide o primeranost vysky pokuty, ako je uvedend v zalobe, je v podstate
zalozend na nemoznosti porovnat znizenie pokuty spoloc¢nosti Credit Suisse so znizenim
priznanym ostatnym ucastnikom konania, ktori sa dohodli na urovnani, a to z dovodu, ze
zalobkyne v ¢ase podania Zaloby nepoznali rozhodnutie o urovnani. Ked v$ak uz bolo toto
rozhodnutie spristupnené pocas konania pred Vseobecnym stidom, nepredlozili v stadiu repliky
ziadne dalsie tvrdenie tykajice sa uvedeného nedostatku od6vodnenia.
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V odpovedi na otdzku polozentd na pojednavani zZalobkyne v podstate potvrdili, Ze uz netrvaji na
svojich tvrdeniach uvedenych v ramci piatej Casti Stvrtého zalobného dévodu, v rozsahu, v akom
ide o nedostatok odovodnenia napadnutého rozhodnutia, pokial ide o ,faktory, ktoré sa ukdzu
ako relevantné pre vypocet pokut ulozenych ucastnikom urovnania“. Domnievali sa vsak, zZe
druhd cast ich argumentdcie tykajica sa primeranosti pokuty je stdle aktudlna na tcely tejto
zaloby.

V tejto suvislosti vSak treba konstatovat, ze vysvetlenie Zalobkyn uvedené na pojednavani tykajuce
sa primeranosti pokuty nie je nijako podporené argumentaciou obsiahnutou v piatej Casti stvrtého
zalobného dovodu, ako je zhrnutd v bodoch 499 a 501 vyssie. Vseobecné a nepodrobného tvrdenie
tykajice sa primeranosti znizenia pokuty, uvedené v zalobe v dvoch vetach, z ktorych druha
predstavuje dosledok, ktory zalobkyne vyvodzuju z nedostupnosti rozhodnutia o urovnani, totiz
nie je v ziadnom pripade formulované samostatne vo vztahu k nedostatku odévodnenia.
Vzhladom na to, Ze toto tvrdenie savisi s tvrdenim, od ktorého sa upustilo v priebehu konania, uz
nie je potrebné ho skumat.

V kazdom pripade zniZenie pokuty uloZenej spolo¢nosti Credit Suisse z dovodu polahcujucich
okolnosti vzhladom na zniZenie priznané inym ucastnikom porusenia nemodze predstavovat
vhodny prvok na urcenie pripadnej neprimeranosti pokuty (pozri analogicky rozsudok zo
4. jala 2006, Hoek Loos/Komisia, T-304/02, EU:T:2006:184, bod 85). Uvedené znizenia su totiz
najmé dosledkom réznych okolnosti spojenych s individualnym spravanim spoloc¢nosti Credit
Suisse a individudlnym spravanim ostatnych ucastnikov porusenia, ktorych zohladnenie pri
vypocte pokuty je odovodnené zasadou individualizacie sankcie. Ako v$ak vyplyva z bodov 492 az
498 vyssie, vzhladom na to, Ze ostatné banky zicastnené na predmetnom poruseni sa zucastiiovali
aj na inych poruseniach, ku ktorym do$lo na inych diskusnych férach, a teda sa nachadzali
v objektivne odlisnych situdciach ako Credit Suisse, Komisia mohla uplatnit odlisné znizenie.
Tato argumentdcia teda nemoze uspiet.

Z vyssie uvedeného vyplyva, Ze $tvrty zalobny dovod je ¢iastocne ddvodny, pokial ide o jeho prva
Cast tykajicu sa koeficientu Gpravy spojeného s tvorbou trhu. V zostdvajuicej casti sa vSak tento
zalobny dovod musi zamietnut.

2. Zdver k clanku 2 pism. a) napadnutého rozhodnutia

Zo vsetkého, ¢o bolo uvedené, vyplyva, ze chyba Komisie tykajica sa tdajov pouzitych na urcenie
koeficientu tpravy, ktory sa ma uplatnit na vypocet ndhradnej hodnoty, vedie k zruseniu ¢lanku 2
pism. a) napadnutého rozhodnutia.

C. O navrhu na znizenie pokuty

Svojim tretim zalobnym névrhom zalobkyne navrhujd, aby VSeobecny stid znizil pokutu ulozenu
spolo¢nosti Credit Suisse, a to bez ohladu na zdvery VSeobecného sudu tykajice sa ich prvého
zalobného navrhu na zrusenie napadnutého rozhodnutia.

Na zdklade toho treba rozhodntt o navrhu na zniZenie pokuty podanom Zalobkynami na zdklade

neobmedzenej pravomoci, ktori Vieobecnému sidu prizndva ¢ldnok 261 ZFEU a élanok 31
nariadenia ¢. 1/2003.
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V tejto stvislosti treba pripomentt, Ze hoci podla judikatiry Sudneho dvora neobmedzend
pravomoc priznana stidu Unie v ¢lanku 31 nariadenia ¢. 1/2003 v stlade s ¢lankom 261 ZFEU
opraviiuje sud, aby nad rdamec jednoduchého preskiimania zdkonnosti sankcie nahradil
posudenie Komisie svojim vlastnym posudenim a v désledku toho zrusil, znizil alebo zvysil
ulozenu pokutu alebo pendle, vykon tejto neobmedzenej sidnej pravomoci neznamena
preskimanie ex offo a konanie zostava kontradiktérne. V zasade zalobcovi prindlezi, aby uviedol
zalobné dovody proti spornému rozhodnutiu a predlozil dokazy na podporu tychto dévodov
(pozri v tomto zmysle rozsudok z 26. septembra 2018, Infineon Technologies/Komisia,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, body 193 a 194 a citovant judikataru).

Vykon neobmedzenej pravomoci VSeobecnym stidom podla ¢lanku 23 ods. 3 nariadenia ¢. 1/2003
predpokladd, ze bude zohladnend zévaznost predmetného porusenia, ako aj jeho dlzka trvania,
pricom je potrebné dodrzat najméa zasady odévodnenia, proporcionality, individualizacie sankcii
a rovnosti zaobchddzania a VSeobecny sud nie je viazany indikativnym pravidlami, ktoré Komisia
stanovila vo svojich usmerneniach, hoci tieto pravidld mézu usmernit sidy Unie pri vykone ich
neobmedzenej pravomoci (pozri rozsudok z 21. janudra 2016, Galp Energia Espaia a i./Komisia,
C-603/13 P, EU:C:2016:38, bod 90 a citovand judikattru).

Treba tiez uviest, Ze stanovenie pokuty Vseobecnym stidom nie je zo svojej podstaty presnym
aritmetickym vypoctom. Okrem toho, ked Vseobecny sud rozhoduje na zéklade svojej
neobmedzenej pravomoci, musi vykonat svoje vlastné postudenie s prihliadnutim na vsetky
okolnosti prejedndvanej veci (pozri rozsudok z 15. jula 2015, Trafilerie Meridionali/Komisia,
T-422/10, EU:T:2015:512, bod 398 a citovanu judikataru).

V ramci svojej povinnosti odévodnenia prindlezi VSeobecnému sudu prislicha podrobne uviest
faktory, ktoré zohladnuje pri stanoveni vysky pokuty (pozri v tomto zmysle rozsudok zo
14. septembra 2016, Trafilerie Meridionali/Komisia, C-519/15 P, EU:C:2016:682, bod 52).

V prejednéavanej veci treba na dcely stanovenia vysky pokuty, ktorej cielom je sankcionovat
protipravne spravanie spolo¢nosti Credit Suisse, ako vyplyva z preskiimania piatich zalobnych
ddévodov uvedenych v tejto zalobe, zohladnit okolnosti uvedené nizsie.

V prvom rade, pokial ide o zdvaznost a dlzku trvania poru$enia, treba uviest nasledujace.

Je vhodné pouzit metodiku, ktora tak ako v pripade metodiky pouzitej Komisiou v prejednavanej
veci, najprv ur¢i zdkladnu vysku pokuty, ktord moze byt nasledne upravend v zdvislosti od
konkrétnych okolnosti veci.

V prvom rade, pokial ide o hodnotu predaja ako pociato¢ny tdaj, treba ako ndhradnti hodnotu
zohladnit ro¢né pomyselné sumy spolo¢nosti Credit Suisse spojené s nidkupom a predajom
menovych dvojic pocas relevantného obdobia. Dalej treba upravit tieto ro¢né pomyselné sumy
uplatnenim faktora tvoreného na jednej strane suctom polovice spreadu medzi nidkupnym
a predajnym kurzom z prijmov vzniknutych z ¢innosti tvorby trhu a na druhej strane 10 % spreadu
z prijmov z ¢innosti na vlastny tacet.

Ako vyplyva z bodov 428 az 436 vyssie, Komisia sa nespravne domnievala, ze idaje vyplyvajtuce zo
vzorky vymen informadcii, ku ktorym do$lo na predmetnom diskusnom fére, predstavuju
»najlepsie dostupné udaje“ na ucely vypoctu koeficientu tpravy spojeného s tvorbou trhu, ¢im sa
dopustil nezrovnalosti pri vypocte ndhradnej hodnoty spolo¢nosti Credit Suisse, hoci ide o zlozku
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vypoctu zdkladnej sumy pokuty, a teda aj konecnej sumy pokuty, ktora jej bola ulozend. Je teda
potrebné zmenit napadnuté rozhodnutie tak, aby sa pri stanoveni ndhradnej hodnoty zohladnili
udaje Bloomberg BFIX (pozri body 437 az 448 vyssie).

Na jednej strane, pokial ide o koeficient ipravy spojeny s tvorbou trhu, zalobkyne sa domnievajg,
ze na zaklade tychto udajov predstavoval spread 1,47 bazického bodu a ze v dosledku toho tento
koeficient Upravy predstavujici 50 % uvedeného spreadu predstavoval 0,73 bazického bodu.
Zalobkyne vy¢islili tento spread vo vyske 1,47 zékladného bodu na zéklade vdZeného priemeru
spreadov vyplyvajucich z tdajov Bloomberg BFIX tykajacich sa menovych dvojic §taitov G10
pozostavajucich aspon z jednej meny EHP za relevantné obdobie, pricom tieto spready uplatnili
na pomyselné sumy spoloc¢nosti Credit Suisse pre kazdu z tychto menovych dvojic. Domnievajua sa
totiz, Ze menové dvojice, ktoré sa Casto zamienaju, su likvidnejsie a v dosledku toho maja nizsie
spready. Uplatnenie jednoduchého priemeru tak podla nich vyznamne nafukuje hodnotu
predajov spolo¢nosti Credit Suisse.

Pokial ide o Komisiu, vo svojej odpovedi na opatrenie na zabezpeclenie priebehu konania,
o ktorom rozhodol Vseobecny sud, sa domnievala, Zze na zdklade tdajov Bloomberg BFIX
dosahoval spread hodnotu 2,3 bazického bodu a Ze v dosledku toho koeficient Gpravy spojeny
s tvorbou trhu dosahoval 1,15 bazického bodu. Komisia vypocitala tento spread na zaklade
jednoduchého priemeru spreadov vyplyvajacich z tddajov Bloomberg BFIX tykajucich sa
menovych dvojic statov G10 pozostavajucich aspon z jednej meny EHP za relevantné obdobie.
Komisia sa domnieva, ze metdda spocivajuca v uplatneni jednoduchého priemeru na spready je
tou, ktord sa najviac priblizuje metodike pouzitej v napadnutom rozhodnuti.

V tejto suvislosti treba uviest, ze pomyselné sumy spolo¢nosti Credit Suisse uz Komisia zohladnila
pri vypocte ro¢nych pomyselnych sum. Ako v podstate uviedla Komisia vo svojej duplike, hoci
tieto sumy maju odzrkadlovat ¢innost spolo¢nosti Credit Suisse, spready na ucely vypoctu
koeficientu Upravy maju za ciel najmi odrdzat hospoddrsky vyznam porusenia a skuto¢nu
Struktdru transakcii zacastnenych podnikov tykajucich sa finanénych produktov dotknutych
porusenim. Nebolo by to tak v pripade, ak by boli tieto spready vazené v zavislosti od
pomyselnych stm spolo¢nosti Credit Suisse pre kazdi menovi dvojicu. Okrem toho, kedze
spready vyplyvajice z udajov Bloomberg BFIX sa netykaju len transakcii uskuto¢nenych
spolo¢nostou Credit Suisse, vazit tieto spready vo vztahu k pomyselnym sumdm spoloc¢nosti
Credit Suisse pre kazdd menovu dvojicu mdze naopak vo velkej miere minimalizovat hodnotu
predaja spoloc¢nosti Credit Suisse. Preto sa treba domnievat, ze metdda vycislenia spreadu
navrhnutd Zalobkynami je menej vhodnd ako metéda navrhnutd Komisiou na ucely vypoctu
koeficientu upravy spojeného s tvorbou trhu a Ze v ddésledku toho treba pouzit uvedeny
koeficient navrhnuty Komisiou, a to 1,15 bazického bodu.

Na druhej strane, pokial ide o koeficient Gpravy spojeny s obchodovanim na vlastny tGcet,
zalobkyniam sa nepodarilo spochybnit postidenie Komisie, podla ktorého tento koeficient
dosahuje 0,1 bazického bodu (pozri body 449 az 458 vyssie). V dosledku toho celkovy koeficient
upravy spojeny s ndhradnou hodnotou vyc¢isleny na zaklade udajov Bloomberg BFIX predstavuje
1,25 bazického bodu (alebo 0,0125 %).

Preto vzhladom na to, Ze Zalobkyniam sa nepodarilo spochybnit hodnotu roénych

predpokladanych sim spolo¢nosti Credit Suisse vo vyske 1060802752528 eur, stanovenu
v napadnutom rozhodnuti (pozri body 407 az 416 vyssie), po vynasobeni hodnoty tychto sim koe-
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ficientom tupravy vo vyske 1,25 bazického bodu je ndhradnd hodnota predaja pre spolo¢nost
Credit Suisse 132 600 344 eura, ako to vy¢islila Komisia vo svojej odpovedi na opatrenie na zabez-
pecenie priebehu konania, o ktorom rozhodol Vseobecny sad.

Vseobecny sud dalej povazuje za vhodné zohladnit povahu porus$enia, ako aj jeho geograficky
rozsah a ponechat 16 % hodnoty predaja z dovodu jeho zdvainosti z dovodov uvedenych
v bodoch 472 a 473 vyssie.

Okrem toho treba zohl’adnit"diiku trvania acasti zalobkyn na poruseni, ako vyplyva z napadnutého
rozhodnutia, kedze tuto dlzku Zalobkyne nespochybnili a neovplyvnil ju ani zdver uvedeny
v bode 117 vyssie tykajici sa diskusie z 9. maja 2012. V dosledku toho treba ponechat 0,42 roka
z dovodu dlzky trvania ticasti na poruseni.

Napokon treba rovnako ako Komisia pripo¢itat dodato¢nu sumu vo vyske 16 % hodnoty predaja,
aby sa zabezpecila potreba ulozit pokutu v odstrasujicej vyske bez ohladu na dlzku trvania
porusenia.

V druhom rade sa zdd vhodné, v silade s tvahami uvedenymi v napadnutom rozhodnuti, znizit
zékladnd sumu pokuty z doévodu polahéujicich okolnosti o 2% za chybajiacu zodpovednost
spolo¢nosti Credit Suisse, pokial ide o prilezitostné pripady koordinécie, a 0 2 % za jej chybajicu
zodpovednost za zdkladni dohodu.

V tretom rade vyska pokuty stanovend Vseobecnym sidom nélezite zohladiuje potrebu ulozit
pokutu v odstrasujucej vyske, ako vyplyva z bodu 525 vyssie.

Vzhladom na v$etky predchddzajtice vahy sa Véeobecny siid domnieva, ze stanovenim pokuty vo
vyske 28 920 000 eur sa z hladiska zdsady individualizdcie sankcie a zdsady jej proporcionality
vykona spravodlivé posudenie okolnosti prejednavanej veci, za ktoré st spolo¢ne a nerozdielne
zodpovedné UBS Group, pravna nastupkyna spolo¢nosti Credit Suisse Group, UBS, pravna nds-
tupkyna spoloc¢nosti Credit Suisse, a Credit Suisse Securities (Europe).

IV. O trovach

Podla ¢ldnku 134 ods. 3 rokovacieho poriadku, ak mali Gcastnici konania uspech len v casti
predmetu konania, kazdy z nich znasa svoje vlastné trovy konania.

V prejedndvanej veci bolo zalobkyniam vyhovené, pokial ide o ich ndvrh na zru$enie napadnutého
rozhodnutia v rozsahu, v akom sa tykal jeho ¢lanku 2 pism. a), ako aj ich ndvrhu na zniZenie
pokuty, ale nemali tspech, pokial ide o ich ndvrh na zru$enie ¢lanku 1 napadnutého rozhodnutia.
Za tychto okolnosti zalobkyne a Komisia zndsaja svoje vlastné trovy konania.
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Z tychto dévodov
VSEOBECNY SUD (siedma komora)

rozhodol takto:

1. Clanok 2 pism. a) rozhodnutia Komisie C(2021) 8612 final z 2. decembra 2021 tykajiceho
sa konania podla ¢lanku 101 ZFEU a ¢lanku 53 Dohody o EHP [vec AT.40135 — FOREX
(Sterling Lads)] sa zrusuje.

2. Pokuta, za ktorej zaplatenie st spoloCne a nerozdielne zodpovedné UBS Group AG,
pravna nastupkyna spoloc¢nosti Credit Suisse Group AG, UBS AG, pravna nastupkyna
spoloc¢nosti Credit Suisse AG, a Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, sa uklada vo vyske
28 920 000 eur.

3. V zostavajucej Casti sa zaloba zamieta.

4. Kazdy z acastnikov konania znasa svoje vlastné trovy konania.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Rozsudok bol vyhldseny na verejnom pojedndvani v Luxemburgu 23. jula 2025.

Podpisy
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3) O tretej vyhrade zalozenej na pochybeniach, ktorych mala vychddzat Komisia,
ked zalozila pravnu kvalifikdciu predmetnych vymen informadcii na dokazoch
predlozenych na tcely priznania zhovievavosti a ndvrhov na urovnanie . .....
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finan¢nych zélezitostiach s ciefom zmiernit svoje dokazné bremeno . ........
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c) O druhej ¢asti druhého Zalobného dévodu zalozenej na pochybeniach, ktorych sa
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predmetnych vymen informdcif ............. ... .. . L L i il
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odovodnenia, pokial ide o kvalifikdciu jediného a pokracujiceho poru$enia uvedent
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zaobchddzania, ako aj povinnosti odoévodnenia. .. ...... ... ... .. ... . .. L L.
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