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W Sbirka soudnich rozhodnuti

ROZSUDEK TRIBUNALU (sedmého senétu)

23. Cervence 2025*

»<Hospodarska soutéz — Kartelové dohody — Odvétvi spotovych devizovych transakci (Forex)
s ménami G10 — Rozhodnuti konstatujici poruseni ¢lanku 101 SFEU a ¢lanku 53 Dohody EHP —
Vymeény informaci — Dohody nebo jednani ve vzdjemné shodé tykajici se obchodd s ménami
G10 — Omezeni hospodarské soutéze z hlediska ucelu — Jediné a trvajici protipravni jednani —
Zéasada rddné spravy — Pravo na obhajobu — Pokuty — Zakladni ¢astka — Hodnota nahrazujici
trzby — Clanek 23 odst. 2 a 3 natizeni (ES) ¢. 1/2003 — Pravomoc soudniho prezkumu
v plné jurisdikci®

Ve véci T-84/22,

UBS Group AG, pravni nastupkyné spolec¢nosti Credit Suisse Group AG, se sidlem v Curychu
(Svycarsko),

UBS AG, pravni nastupkyné spolecnosti Credit Suisse AG, se sidlem v Curychu,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, se sidlem v Londyné (Spojené kralovstvi),
zastupci: R. Wesseling a F. Brouwer, advokati,

zalobkyné,

proti
Evropské komisi, zastupci: A. Boitos, C. Zois a T. Franchoo, jako zmocnénkyné,
zalované,
TRIBUNAL (sedmy senat),

ve slozeni: K. Kowalik-Banczyk, predsedkyné, E. Buttigieg (zpravodaj) a B. Ricziovd, soudci,
za soudni kancelar: I. Kurme, radova,
s prihlédnutim k pisemné casti rizeni,
po jednani konaném dne 7. brezna 2024,

vydava tento

* Jednaci jazyk: anglictina.

CS
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RozsuDEk ZE DNE 23. 7. 2025 — vic T-84/22
UBS Grour A DALSI v. KOMISE

Rozsudek

Svou zalobou podanou na zdkladé clanku 263 SFEU se zalobkyné, UBS Group AG, pravni
nastupkyné Credit Suisse Group AG, UBS AG (dale jen ,,UBS"), pravni nastupkyné Credit Suisse
AG, a Credit Suisse Securities (Europe) Ltd doméhaji zruseni rozhodnuti Komise C(2021) 8612
final, ze dne 2. prosince 2021, v fizeni podle ¢lanku 101 SFEU a ¢lanku 53 Dohody o EHP [véc
AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (dale jen ,napadené rozhodnuti) a snizeni pokuty, ktera
byla timto rozhodnutim uloZzena spole¢né a nerozdilné Credit Suisse Group, Credit Suisse
a Credit Suisse Securities (Europe) (dale spole¢né jen ,Credit Suisse”).

I. Skutecnosti predchazejici sporu

A. Krizeni, jez vedlo k vydani napadeného rozhodnuti

Rizeni bylo zah4jeno v ndvaznosti na zddost o rezervaci poiadi za ti¢elem ochrany pied pokutou
na zakladé oznameni Komise o ochrané pred pokutami a snizeni pokut v pripadech kartel
(Ut. vést. 2006, C 298, s. 17, déle jen ,ozndmeni o spolupraci“), podanou dne 27. zaii 2013
spolecnosti UBS. V této zadosti UBS informovala Evropskou komisi o udajném protipravnim
jednani v odvétvi spotovych devizovych transakci s ménami G10.

V nédvaznosti na tuto zadost ucinila spolecnost UBS tustni prohlaseni a predlozila listinné dikazy.
Dne 2. Cervence 2014 ji Komise poskytla na zdkladé bodu 8 pism. a) ozndmeni o spolupraci
podminec¢nou ochranu pred pokutou.

Ve dnech 11. fijna 2013, 14. fijna 2013 a 17. ¢ervence 2015 podaly Barclays plc, Barclays Execution
Services Limited a Barclays Bank PLC (dale spole¢né jen ,Barclays®), HSBC Holdings plc a HSBC
Bank plc (déle spolecné jen ,HSBC*) a NatWest Group plc a NatWest Markets Plc (déle spole¢né
jen ,RBS®) Zadosti o snizeni pokut na zdkladé ozndmeni o spoluprdci. V ndvaznosti na tyto zadosti
uvedené podniky ucinily tstni prohldseni a predlozily listinné dikazy.

Ve dnech 25. ¢ervence 2014, 1. brezna a 29. dubna 2016 zaslala Komise spolecnosti Credit Suisse
a véem podnikdm uvedenym v bodech 3 a 4 vyse zadosti o informace.

Dne 27. fijna 2016 zahdjila Komise na zakladé ¢l. 11 odst. 6 natizeni Rady (ES) ¢. 1/2003 ze dne
16. prosince 2002 o provadéni pravidel hospodarské soutéze stanovenych v ¢lancich [101
a 102 SFEU] (U¥. vést. 2003, L 1, s. 1; Zvl. vyd. 08/02, s. 205) fizeni o protipravnim jedndni vici
Credit Suisse a vSem podnikiim uvedenym v bodech 3 a 4 vySe a vyzvala je k projeveni zdjmu
Ucastnit se postupu pri narovnani podle clanku 10a natizeni Komise (ES) ¢. 773/2004 ze dne
7. dubna 2004 o vedeni iizeni Komise podle ¢lankd [101 a 102 SFEU] (UF. vést. 2004, L 123, s. 18;
Zvl. vyd. 08/03, s. 81) ve znéni pozdéjsich predpist.

Credit Suisse a vSechny podniky uvedené v bodech 3 a 4 vyse se rozhodly zucastnit se postupu pri
narovnani a schtizek s Komisi ve dnech 9. listopadu 2016 a 7. tinora 2018. Dne 19. Gnora 2018
informovala Credit Suisse Komisi, Ze svou ti¢ast na uvedeném postupu ukoncuje. Komise se tedy
ve vztahu ke posledné uvedené vratila k radnému rizeni podle bodu 19 ozndmeni Komise
o postupu pri narovnani s cilem pfijmout rozhodnuti podle ¢lankd 7 a 23 nafizeni Rady (ES)
¢. 1/2003 v pifpadech kartelt (Ut. vést. 2008, C 167, s. 1).
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Dne 24. cervence 2018 zaslala Komise spolecnosti Credit Suisse v fddném fizeni ozndmeni
namitek. Credit Suisse po nahlédnuti do spisu predlozila pisemné pripominky v odpovédi na
ozndmeni namitek a vyjadrila se na jednani, které se konalo dne 7. prosince 2018.

Dne 18. biezna 2021 zaslala Komise spolec¢nosti Credit Suisse doplnujici oznameni namitek.

Credit Suisse nahlédla do spisu a poté predlozila ve stanovené lhuté své pisemné pripominky
v odpovédi na doplnujici oznameni namitek. Druhé slyseni se konalo dne 8. ¢ervna 2021.

Dne 25. ¢ervna 2021 odpovédéla Credit Suisse na zddost o informace predlozenou na druhém
slySeni.

Dne 2. prosince 2021 prijala Komise napadené rozhodnuti, které bylo ur¢eno pouze spole¢nosti
Credit Suisse.

Téhoz dne prijala Komise rozhodnuti C(2021) 8613 final v fizeni podle ¢lanku 101 SFEU
a ¢lanku 53 Dohody o EHP (véc AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) (déle jen ,rozhodnuti
o narovnani“), jez bylo urceno stranam, které souhlasily s ucasti na postupu pri narovnani
a predlozily ndvrh na narovndni, a sice Barclays, HSBC, RBS a UBS.

B. Napadené rozhodnuti

1. Dotcené vyrobky a dotcené odvétvi

Jedndni uvedend v napadeném rozhodnuti se tykaji odvétvi spotovych devizovych transakci
s ménami G10, a sice s eurem (EUR), australskym dolarem (AUD), kanadskym dolarem (CAD),
$vycarskym frankem (CHF), danskou korunou (DKK), librou sterlinkdt (GBP), jenem (JPY),
norskou korunou (NOK), novozélandskym dolarem (NZD), s$védskou korunou (SEK)
a americkym dolarem (USD).

Obchodni ¢innost pro druh transakci uvedeny v bodé 14 vyse byla v napadeném rozhodnuti
definovdna jako dohoda mezi dvéma stranami o sméné dvou mén, a sice o ndkupu urcité castky
(déle jen ,pomyslna castka“) jedné meény za jeji ekvivalent v jiné méné v hodnoté platné
v okamziku dohody (,sménny kurz“). Sménny kurz urcité mény je kétovan ve vztahu k castce
v jiné méné, za kterou mize byt sménéna. S ménami se tak vzdy obchoduje ve dvojicich a kazda
ma4d tedy svou relativni hodnotu. Sménné kurzy se lisi v zavislosti na informacich o jejich zakladni
hodnoté. V kratkodobém horizontu jsou urcovany predevsim toky prikazii od obchodnikd,
zatimco dlouhodobéjsi sménné kurzy jsou ur¢ovany zakladnimi trznimi faktory.

Vzhledem k tomu, Ze ¢innost elektronického obchodu (ve smyslu transakci, které jsou
automaticky vyhrazeny nebo provadény bud elektronickymi obchodnimi platformami na vlastni
ucet dotyc¢né banky, nebo pocitacovymi algoritmy), je v projednavané véci vyloucena z analyzy,
napadené rozhodnuti se tykd pouze ¢innosti ,trading vocal®.

Spotové devizové transakce jsou wuzavirdny na mimoburzovnim trhu, takze zlstdvaji
decentralizovany, s vysokou trovni likvidity a neustdlych obchodi. Tyto transakce se obecné
zahdji v pripadé, kdy je finané¢ni instituce kontaktovana kone¢nym klientem, zvlasté finan¢nimi
institucemi, které jsou povazovany za informované klienty, nebot jsou vzhledem k rozsahu svych
transakci silné motivovany ziskat informace, které by mohly ovlivnit vyvoj sménnych kurzt. Tyto
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finan¢ni instituce zrfizuji konkrétni prodejni kancelare, které mohou slouzit jako rozhrani mezi
kone¢nymi klienty a obchodniky zaméstnanymi makléfi za ucelem obchodovdni s ménami.
Konec¢ni klienti mohou kontaktovat obchodniky rovnéz primo.

Banky, jejichz obchodnici se tcastnily obchodli dotcenych v projednavané véci, jednaji na
spotovém devizovém trhu jako tvarci trhu a jsou pripraveni kdykoli uzavirat transakce se svymi
klienty, aby byla zajidténa likvidita trhu.

Druhy transakci iniciovanych klienty se tykaji zejména:

— okamzitych prikazt (umoznujicich okamzité vstoupit do obchodu ve vztahu k urcité ¢astce
mény na zakladé platného trzniho kurzu; tato transakce se obvykle ztuc¢tuje do dvou dni od
uzavreni transakce);

— podminénych prikaztt (k jejichz zuctovani dochazi pouze, jsou-li splnény urcité trzni
podminky, napfiklad pokud hodnota mény dosidhne urcité arovné);

— prikaztt k provedeni ,fixing“, které se v projednavané véci tykaly pouze referencnich sazeb
WM/Reuters Closing Spot Rates a referencnich sazeb Evropské centralni banky (ECB)
(k jejichz zactovani dochdazi v urcité referen¢ni sazbé).

Obchodnici obvykle nabizeji obousmérné ceny (cena nakupu nebo kupni cena a cena prodeje nebo
prodejni cena) v zavislosti na rozsahu transakce a obchodovanych méndch. Pfijmy z devizovych
transakci zdvisi na velikosti objemu obchodovanych mén, jakoz i na rozdilu mezi kupni
a prodejni cenou téze mény (dédle jen ,rozpéti ndkup/prodej“). Rozpéti ndkup/prodej je
kompenzaci, kterou obdrzi obchodnik za bezprostrednost poskytnuté sluzby, jakoz i za riziko,
které néasledné nese v disledku drzeni pomyslné ¢astky urcité mény ve svém portfoliu.

Po koupi jedné mény za jinou se totiz obchodnik nachézi v ,,dlouhé pozici“ v tom smyslu, ze ma ve
svém portfoliu pozitivni pomyslnou ¢astku mény, dokud tuto pozici ,neuzavie®, coz znamena, Ze
tuto ménu proda déle. Po prodeji jedné mény za jinou se obchodnik nachazi v ,kratké pozici
v tom smyslu, Zze ma ve svém portfoliu negativni pomyslnou c¢astku mény, dokud tuto pozici
»heuzavre®, coz znamend, ze tuto ménu koupi. ,Rizikova pozice” tak zistava oteviend az do doby,
nez dojde k transakénimu protiplnéni. Tyto pozice pritom z divodu rychlého kolisani sménnych
kurzt na trhu predstavuji pro obchodniky riziko, takze posledné uvedeni musi na tomto trhu resit
odborné rizeni rizik spojenych s témito pozicemi.

Obchodnici urcuji svou strategii, a zvlasté stanoveni rozpéti nakup/prodej nebo i stanoveni cen,
praveé zakladé na svého portfolia a informaci, které maji k dispozici. Na jedné strané z informaci
obsazenych ve spise vyplyvd, ze tvirci trhu musi ve vztahu k portfoliim aktivné prizptsobovat
ceny tak, ze méni ceny a nikoli pouze rozpéti nakup/prodej, aby v ramci portfolia dosdhli
rychlého obratu a neshromazdovali vyznamné pozice na jednom aspektu trhu. Na druhé strané
ma pristup k informacim o trhu vyznam pro rozhodovani obchodnikt. Pohyb sménnych kurza je
totiz dlouhodobé ovliviiovan makroekonomickymi proménnymi a v kratkodobém horizontu toky
prikazi od klientd, ¢i jinymi slovy mikroekonomickymi proménnymi. Pokud jde o posledné
uvedené proménné, Gcastnici fizeni se shoduji také na skutecnosti, ze prikazy od informovanych
klientd, a sice od jinych finan¢nich instituci, poskytuji obchodnikiim ukazatel sméru, jimz se trh
muze vyvijet, ¢imz obchodniky, ktefi maji tuto informaci, podnécuji k obchodnimu jednani ve
stejném sméru, jaky ma jednani informovaného klienta. Informace o tocich prikaza od klientt
jsou v zasadé davérné.
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Kromé toho mohou byt obchodnici rovnéz ochotni vytvorit, zachovat nebo zvysit své (oteviené
rizikové) pozice v obchodnim portfoliu na vlastni ucet. K obchodovani na vlastni acet dochazi
tehdy, kdyz se obchodnici zapojuji predevsim do obchodovani s vlastnimi penézi bank spiSe nez
na ucet svych klientd a snazi se vyuzit konkuren¢ni vyhodu na trhu vytvafenim otevfenych
rizikovych pozic, které by jim umoznily dosdhnout nadmérnych vynost.

Konec¢né, pokud obchodnici neobdrzi vstupni pfikazy od kone¢nych klientdh v rdmci svého
postaveni tvirc trhu, obchoduji mezi sebou obecné na trhu zvaném ,interdealer”, a sice ve
strukture spotového devizového trhu vyhrazené vylu¢né finan¢nim institucim (,dealers”), aby
upravili své vlastni portfoliové pozice nebo zaujali pozici pro ucely svych obchodnich ¢innosti na
vlastni ucet. V takovém pripadé jsou si obchodnici vzdjemné protistranami. Mohou komunikovat
primo (dvoustranné) obvykle prostrednictvim elektronického systému. Ceny se uvadéji na zakladé
konec¢né nabidky, kterd ponechdvd moznost volby mezi pouhym pfijetim nebo odmitnutim
nabidky. Mohou rovnéz komunikovat prostfednictvim systému makléiti, ktefi na obrazovkach
oznamuji nejlepsi rozpéti nakup/prodej a zpristupnuji informace na svych platformach.

2. Jedndni vytykand Credit Suisse

V napadeném rozhodnuti Komise uvedla tfi jedndni, ke kterym doslo na soukromém
a mnohostranném diskusnim féru na internetu, a sice Sterling Lads (déle jen ,dotcené diskusni
forum®), mezi péti podniky pasobicimi v bankovnim a finan¢nim odvétvi, a sice Barclays, Credit
Suisse, HSBC, RBS a UBS. Tato jednani se podle vyraz pouzitych v napadeném rozhodnuti
tykala zaprvé zdkladni dohody, zadruhé vymén informaci a zatreti prilezitostnych pripadd
koordinace. Podle napadeného rozhodnuti probihaly na tomto féru diskuse tykajici se uvedenych
jednani od 25. kvétna 2011 do 12. cervence 2012 a Credit Suisse se na uvedeném féru tcastnila
diskusi od 7. inora do 12. ¢ervence 2012 (déle jen ,relevantni obdobi®).

Zaprvé, pokud jde o zdkladni dohodu, Komise méla za to, Ze ucast na dotceném diskusnim féru
znamena pohybovat se v okruhu davéry, ocekavani a vzdjemnych vyhod, a tedy dodrzovat radu
nepsanych pravidel, kterd lze v podstaté shrnout nésledovné: i) obchodnici se setkavali na
dotceném diskusnim féru za Gcelem vymény informaci béhem celého dne; ii) osoby, kterym byly
tyto informace urceny, je nesdélovaly jinym konkuren¢nim obchodnikiim; iii) tyto informace
mohly byt pouzity ve prospéch ztucastnénych obchodniki a iv) tyto informace nemély byt pouzity
proti osobdm, které se o né podélily. Komise méla za to, Ze toto jednani predstavuje dohodu,
kterou kvalifikovala jako ,,omezeni z hlediska ucelu” ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU v podstaté
z davodu, Ze tato dohoda s sebou nese racionalni ocekavani ex ante s cilem odstranit nejistotu
vlastni dotcenému trhu ke spolecné vyhodé obchodnikd, a vykazuje tedy dostatecny stupen
skodlivosti pro hospodarskou soutéz.

Zadruhé, pokud jde o vymény informaci, Komise poukdzala na ¢etné kontakty mezi obchodniky
dotcenych bank. Podle Komise tyto kontakty opakované a v plném rozsahu zahrnovaly vymény
obchodné citlivych, aktudlnich nebo vyhledovych informaci tykajicich se jejich obchodnich
¢innosti, které umoznovaly dotéenym bankam byt pfi rozhodovani na trhu informovany
o pozicich, zdmérech a omezenich svych konkurentd, coz jim pomadhalo v jejich néslednych
rozhodnutich.

V této souvislosti méla Komise za to, ze obecnym cilem vymén informaci bylo ovlivnit dva
zakladni parametry hospodarské soutéze v oblasti spotového obchodovani na dotéeném trhu,
a sice cenu a odborné rizeni rizik, a odstranit tak nejistotu vlastni uvedenému trhu. Zucastnéni
obchodnici tak v téchto parametrech védomeé nahrazovali rizika samostatné hospodarské soutéze
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praktickou spolupraci mezi sebou, na tkor ostatnich ucastnika trhu, ¢imz vykazovali dostate¢ny
stupen $kodlivosti pro hospodarskou soutéz. Komise tedy tyto vymény informaci kvalifikovala
jako dohody nebo jednani ve vzijemné shodé omezujici hospodarskou soutéz ,z hlediska acelu”
ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU.

Zatreti, pokud jde o prilezitostné pripady koordinace, Komise méla za to, ze vymény citlivych
obchodnich informaci umoznily obchodnikim ucastnicim se dotceného diskusniho féra
identifikovat situace, ve kterych hrozi, ze by tito obchodnici zasahovali do z4jmi ostatnich, coz
jim usnadnovalo moznost prilezitostné koordinovat své ¢innosti ve formé ,standing down®. Toto
jednani dle Komise snizovalo riziko, Ze obchodnici nedosahnou o¢ekavaného vysledku a ze budou
jednat soucasné v protichidnych smérech. Méla za to, Ze toto jednani predstavuje dohodu nebo
jednani ve vzdjemné shodé, které kvalifikovala jako ,,omezeni z hlediska tcelu” ve smyslu ¢l. 101
odst. 1 SFEU v podstaté z divodu, ze toto jednani umoznuje snizit béznou nejistotu vlastni
relevantnimu trhu, jelikoz ztcastnéné podniky mohou odhalit situace, kdy jeden z nich mize mit
zisk z toho, Ze ostatni podniky obchoduji tak, aby nezasahovaly do jeho obchodni strategie, a toto
jednani tedy vykazovalo dostate¢ny stupen $kodlivosti pro hospodarskou soutéz.

Zactvrté Komise rovnéz uvedla, ze tfi vyse uvedend omezeni hospodarské soutéze tvori spolecné
jediné a trvajici protipravni jednani z divodu, Ze sledovala spolecny cil spocivajici ve snizeni
béznych nejistot vlastnich trhu spotovych devizovych transakci za ucelem snizeni rizika
a uklidnéni podnikt Gcastnicich se dotceného diskusniho féra (déle jen ,zucastnéné podniky*)
pri jejich rozhodovani o stanoveni cen a fizeni rizik, a to s cilem nekonkurovat si samostatné.
Méla za to, ze jednotlivd vySe uvedend jednani byla soucasti ,celkového planu“, jelikoz byla
provadéna stejnym modus operandi prostrednictvim dotceného diskusniho féra, coz znamenalo
kontinuitu jeho tcastnika.

Komise méla za to, ze Credit Suisse méla zamér prispét ke sledovanému spolecnému cili
spocivajicimu v omezeni hospodarské soutéze na trhu spotovych devizovych transakci s ménami
G10. Déale méla za to, Zze Credit Suisse védéla o zdkladni dohodé a vyménich informaci,
s vyjimkou prilezitostnych pripadd koordinace, ke kterym dochazelo pred relevantnim obdobim.
Komise nasledné dospéla k zavéru, ze Credit Suisse je odpovédna za vymény informaci, které
jsou soucasti jediného a trvajictho protipravniho jednani, ale vyloucila jeji odpovédnost za
zékladni dohodu a za prilezitostné pripady koordinace.

Komise tak v ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti dospéla k zavéru, ze Credit Suisse porusila ¢l. 101
odst. 1 SFEU tim, Ze se béhem relevantniho obdobi podilela na vyménach ,aktudlnich nebo
vyhledovych a obchodné citlivych informaci, které predstavuji dohody nebo jednani ve vzajemné
shodé (v ramci jediného a trvajictho protipravniho jedndni), jejichz ucelem bylo omezit nebo
narusit hospodarskou soutéz v odvétvi spotovych devizovych transakci s ménami G10, které
zahrnovalo cely EHP".

3. Pokuta
Komise uvedla, ze vysi pokuty ulozené Credit Suisse stanovila podle pokynii pro vypocet pokut

ulozenych podle ¢l. 23 odst. 2 pism. a) nafizeni ¢. 1/2003 (UF. vést. 2006, C 210, s. 2, déle jen
»pokyny pro vypocet pokut®).
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a) Zadkladni castka pokuty

Pokud jde o urceni zakladni ¢astky pokuty, Komise s ohledem na zvlastnosti odvétvi spotovych
devizovych obchodd, a zejména na skutecnost, zZe spotové devizové transakce s ménami G10
nevytvareji trzby v obvyklém slova smyslu, vypocitala hodnotu trzeb podnik, které se podilely na
dotéeném protipravnim jedndni, prostfednictvim ,hodnoty nahrazujici trzby“ (déle jen ,ndhradni
hodnota“).

Dale Komise zohlednila faktor zavaznosti ve vysi 16 %, jelikoz protipravni jednani svou samotnou
povahou patfilo mezi nejzavaznéj$i omezeni, a dobu trvani téhoz protipravniho jedndni
prostrednictvim nasobiciho koeficientu 0,42 roku.

Konec¢né Komise poté, co pridala dodatecnou c¢astku ve vysi 16 % hodnoty trzeb pro tucely

odrazeni od ucasti na takovych praktikdch, bez ohledu na dobu trvani protipravniho jedndni,
stanovila zakladni ¢astku pokuty na 86 765 000 eur.

b) Konecnd castka pokuty

Pokud jde o stanoveni kone¢né ¢astky pokuty, Komise konstatovala, ze Credit Suisse byla shleddna
odpovédnou pouze za vymény informaci, které byly soucésti jediného a trvajictho protipravniho
jednani, a odecetla 4% z celkové zdkladni castky pokuty z titulu polehcujicich okolnosti
z dtvodu, ze Credit Suisse nebyla odpovédna za zakladni dohodu a za prilezitostné pripady
koordinace, pricemz stanovila 2 % za kazdou z téchto okolnosti.

Komise tak spole¢nosti Credit Suisse ulozila v ¢l. 2 pism. a) napadeného rozhodnuti pokutu ve vysi
83 294000 eur.

II. Navrhova zadani acastnic rizeni
Zalobkyné navrhuji, aby Tribunal:
— zrusil napadené rozhodnuti,

— podpurné c¢astecné zrusil ¢lanek 1 napadeného rozhodnuti a snizil pokutu ulozenou v jeho
¢lanku 2;

— v kazdém pripadé snizil pokutu ulozenou v ¢lanku 2 napadeného rozhodnuti;

ulozil Komisi ndhradu nakladd rizeni nebo podptirné primérenou ¢ast jejich nakladi rizeni.
Komise navrhuje, aby Tribunal:
— zamitl zalobu v plném rozsahu,

— ulozil zalobkynim ndhradu nékladd fizeni.

ECLI:EU:T:2025:752 7
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III. Pravni otazky

Na podporu své zaloby predkladaji zalobkyné pét zalobnich dévodt. Prvni tfi zalobni davody
vychazejici z poruseni ¢lanku 101 SFEU a povinnosti uvést odivodnéni a paty zalobni dtvod,
vychdzejici z poruseni zasady fddné spravy a prava na obhajobu, v podstaté smeéruji ke
zpochybnéni konstatovani Komise uvedeného v ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti, podle kterého
Credit Suisse porusila ¢lanek 101 SFEU. Ctvrty zalobni divod vychazejici z poruseni ¢lanku 23
nafizeni ¢. 1/2003 pokynti pro vypocet pokut, zdsad proporcionality a rovného zachdazeni
a povinnosti uvést odivodnéni, sméruje ke zpochybnéni pokuty, kterou Komise ulozila Credit
Suisse v ¢lanku 2 napadeného rozhodnuti.

A. K ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti

1. K prvnimu Zalobnimu divodu, vychdzejicimu z poruseni CEldnku 101 SFEU
a z nedostatecného odivodnéni, pokud jde o kvalifikaci on-line vymén informaci jako
protisoutéznich dohod nebo jedndni ve vzdajemné shodé

Svym prvnim Zalobnim dévodem zalobkyné v podstaté tvrdi, Ze vymény informaci, ke kterym
doslo mezi obchodniky na dot¢eném diskusnim féru, nepredstavuji protisoutézni dohody nebo
jednani ve vzdjemné shodé, a to bez ohledu na to, zda jsou posuzovany samostatné nebo ve
spojeni se zakladni dohodou. Tento prvni zalobni divod se déli na dvé casti.

V rdmci prvni césti prvniho zalobniho divodu zalobkyné tvrdi, ze Komise neprokazala existenci
zdkladni dohody a tedy skute¢nost, ze on-line vymény informaci predstavuji protisoutézni
dohodu nebo jednani ve vzajemné shodé.

V ramci druhé casti prvniho zalobniho déivodu zalobkyné tvrdi, Ze Komise nepredlozila dikazy
pozadované k prokazani skutecnosti, Ze on-line vymény informaci predstavuji samostatné
dohody nebo jednani ve vzajemné shodé.

a) Uvodni pozndmky

Je treba pripomenout, ze kritéria koordinace a spoluprace zakladajici jednani ve vzdjemné shodé je
treba chéapat ve svétle koncepce vlastni ustanovenim SFEU tykajicim se hospodarské soutéze,
podle které kazdy hospodarsky subjekt musi autonomnim zpasobem urcovat politiku, kterou
hodl4 uplatnovat na vnitfnim trhu (viz rozsudek ze dne 19. biezna 2015, Dole Food a Dole Fresh
Fruit Europe v. Komise, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 119 a citovanad judikatura).

Ackoliv tento pozadavek autonomie nevylucuje pravo hospodarskych subjekti na rozumné
prizpasobeni se stdvajicimu nebo ocekavanému chovani jejich soutéziteld, striktné brani vSem
primym nebo neprfimym kontaktim mezi témito subjekty, které mohou ovlivnit trzni chovani
skutecného nebo potencidlniho soutézitele, nebo odhalit trzni chovani, o kterém tyto subjekty
rozhodly, Ze budou samy uskute¢novat na tomto trhu nebo které zamysli samy uskute¢novat na
tomto trhu, takovému soutéziteli, jestlize je iCelem nebo dasledkem téchto kontaktd dosazeni
podminek hospodaiské soutéze, které s prihlédnutim k povaze prodavanych vyrobkd nebo
poskytovanych sluzeb, vyznamu a mnozstvi podnikd, jakoz i objemu uvedeného trhu
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neodpovidaji obvyklym podminkdm relevantniho trhu (viz rozsudek ze dne 19. biezna 2015, Dole
Food a Dole Fresh Fruit Europe v. Komise, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 120 a citovana
judikatura).

Soudni dvir tak rozhodl, Ze vyména informaci mezi soutéziteli mize byt v rozporu s pravidly
hospodarské soutéze, pokud zmirnuje nebo odstranuje stupen nejistoty o fungovani relevantniho
trhu, a tim vede k omezeni hospodarské soutéze mezi podniky (viz rozsudek ze dne
19. brezna 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe v. Komise, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
bod 121 a citovanad judikatura).

b) K prvni cdasti prvniho Zalobniho ditvodu, vychdzejici z toho, Ze Komise neprokdzala
existenci zakladni dohody a tedy skutecnost, Ze on-line vymény informaci predstavuji
protisoutézni dohodu nebo jedndni ve vzdjemné shodé

Zalobkyné uplatiuji tfi vytky. V rdmci prvni vytky tvrdi, Ze napadené rozhodnuti spoc¢ivd na
predpokladu, ze zdkladni dohoda predstavuje predbéznou podminku pro kvalifikaci vymén
informaci jako protisoutéznich dohod nebo jednini ve vzajemné shodé ve smyslu ¢l. 101
odst. 1 SFEU. V ramci druhé vytky tvrdi, Ze Komise neprokazala, Ze k vyménam informaci na
dot¢eném diskusnim féru dochdzelo na zakladé této dohody. Na podporu této vytky zpochybnuji
vyklad Komise tykajici se dikazt z relevantniho obdobi, a sice on-line diskusi mezi obchodniky,
a tvrdi, Ze ani tyto diskuse, ani ndvrhy na narovndani, ani sbihajici se indicie neprokazuji existenci
uvedené dohody. V ramci treti vytky zalobkyné tvrdi, Ze Komise nemiize vyloucit zdkladni dohodu
ze soudniho prezkumu z dvodu, Ze Credit Suisse nebyla shleddna odpovédnou za tuto dohodu,
jelikoz se jedna o zdsadni prvek teze Komise viici Credit Suisse.

Pokud jde o prvni vytku uplatnénou Zzalobkynémi, je tfeba uvést, ze z celkového vykladu
napadeného rozhodnuti a zejména z jeho bodt 337 az 341, 344, 345, 347 az 349 odGvodnéni ve
spojeni s body 394 az 405 a 411 az 417 odGvodnéni vyplyvd, ze Komise provedla odliSnou pravni
kvalifikaci jednak zdkladni dohody jakozto dohody omezujici hospodarskou soutéz a jednak
vymén informaci jakozto dohod nebo jedndni ve vzdjemné shodé omezujicich hospodaiskou
soutéZz. V bodech 487, 489 a 491 az 499 odavodnéni tohoto rozhodnuti Komise rovnéz
kvalifikovala tato dvé jedndani jako odlisné prvky zakladajici jediné a trvajici protipravni jednani.
(viz body 26 az 31 vyse). Dale je tieba pripomenout, ze Credit Suisse byla shleddna odpovédnou
pouze za protipravni jednani spocivajici ve vyménach informaci.

Je tfeba rovnéz uvést, ze i kdyz vymeény informaci tykajici se Credit Suisse probihaly na on-line
diskusnim féru, nelze tuto souvislost s timto aspektem zakladni dohody stavét na roven existenci
predbézné podminky, které se dovolavaji zalobkyné a ktera by mohla ovlivnit odlisné pravni
kvalifikace zdkladni dohody a vymén informaci.

Konkrétné, jak vyplyva z bodi 337 az 341 odidvodnéni napadeného rozhodnuti, pravni kvalifikace
vymeén informaci jako protisoutéznich dohod nebo jednani ve vzijemné shodé provedend Komisi
v tomto rozhodnuti se neopira o pravidla zakladni dohody, ani o tichy souhlas s takovymi pravidly
ze strany obchodnikt tcastnicich se téchto vymén informaci (ddle jen ,dotceni obchodnici®). Na
rozdil od toho, co tvrdi Zalobkyné, nemuze byt tedy napadené rozhodnuti vykladano tak, ze
pojima zékladni dohodu jako predbéznou podminku kvalifikace jako vymény informaci.

Tento zavér nemuze byt vyvracen obsahem bodi 346 a 369 az 371 odGvodnéni napadeného
rozhodnuti citovanych zalobkynémi na podporu jejich argumentace.
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V tomto ohledu zaprvé, pokud jde o bod 346 odivodnéni napadeného rozhodnuti, ktery se tyka
kvalifikace zakladni dohody jako dohody, je tfreba konstatovat, ze je pravda, ze tato dohoda
v podstaté vyjadfuje, ze vymény informaci umoznily obchodnikiim ucastnicim se dotceného
diskusniho féra kontrolovat pripadné odchylky od pravidel. Neodkazuje v$ak na pravni kvalifikaci
prijatou v uvedeném rozhodnuti, pokud jde o vymény informaci.

Zadruhé z bodt 369 az 371 odtvodnéni napadeného rozhodnuti, jejichz cilem je pouze odpovédét
na argumenty Credit Suisse predlozené béhem spravniho rizeni, vyplyvd, ze Komise zalozila
existenci uvedené dohody na neprimych diikazech, a sice vyménach informaci, v rozsahu, v némz
zédkladni dohoda predstavuje ,logicky predpoklad” uvedenych vymeén. Odkaz na ,logicky
predpoklad” tak musi byt chapan pouze tak, Ze je pouzit k témuz Gcelu, jimz je prokazani jeji
existence v projedndvané véci. Skutecnost, Ze existence zdkladni dohody mize byt vyvozena
z vymén informaci, musi byt tedy rovnéz chapéna tak, ze sméruje k dikazu o jeji existenci, aniz je
dotcena odli$né pravni kvalifikace jednak vymén informaci a jednak zakladni dohody.

Kromé toho na rozdil od argumentt zalobkyn nebyla Komise povinna v napadeném rozhodnuti
vysvétlit dvody, pro¢ Credit Suisse vyménovala informace jinym zptisobem nez ostatni banky
zapojené do vytykanych jednéni, ve srovndni s ivahami uvedenymi v rozhodnuti o narovnani.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze postup pfi narovnani a fadné spravni fizeni jsou odli$né.
Pri prijimani rozhodnuti vici spolecnosti Credit Suisse v navaznosti na raddné spravni rizeni tak
byla Komise vdzdna pouze ozndmenim ndmitek a dile byla povinna v rdmci dodrzeni zasady
kontradiktornosti zohlednit vSechny relevantni okolnosti, v¢etné vsech informaci a argument,
které uvedla spolecnost Credit Suisse pri vykonu svého prava byt vyslechnuta, takze Komise byla
povinna znovu prezkoumat spis s ohledem na tyto skutec¢nosti (v tomto smyslu viz rozsudek ze
dne 20. kvétna 2015, Timab Industries a CFPR v. Komise, T-456/10, EU:T:2015:296, body 90, 96
a 107).

Pokud jde o prijeti napadeného rozhodnuti vic¢i Credit Suisse v ndvaznosti na fddné spravni
rizeni, je tfeba poznamenat, Ze z ozndmeni namitek doprovazeného dopliujicim ozndmenim
namitek vyplyvd, ze Komise kvalifikovala zakladni dohodu a vymény informaci jako protisoutézni
dohody nebo jednani ve vzidjemné shodé oddélené a ze Credit Suisse nevyjadrila v tomto ohledu
béhem spravniho fizeni zddnou kritiku. Komise tedy nebyla povinna, pokud jde o tyto pravni
kvalifikace, znovu prezkoumat spis.

Z vy$e uvedeného vyplyvd, Ze s ohledem na odli$nou pravni kvalifikaci vymén informaci na jedné
strané a zakladni dohody, za kterou nebyla Credit Suisse shledana odpovédnou (viz bod 32 vyse),
na strané druhé neni tfeba zkoumat druhou a treti vytku v ramci prvni ¢asti prvniho zalobniho
dtvodu, které spocivaji na nespravném predpokladu, podle kterého je zdkladni dohoda
v napadeném rozhodnuti predbéznou podminkou pro kvalifikaci vymén informaci jako
protisoutéznich dohod nebo jedndani ve vzijemné shodé ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU.

V dasledku toho je treba prvni ¢ast prvniho zalobniho divodu zamitnout.

V rozsahu, v némz se zalobkyné v ramci druhé casti prvniho Zalobniho dGvodu dovolavaji
neexistence protisoutézni povahy vymén informaci, které jsou nezavislé na zakladni dohodé, jejiz
analyza vyzaduje prezkum obsahu a vykladu uvedenych vymén, skutec¢nost, ze vytky zalobkyn
tykajici se rozsahu a vykladu dikazt z relevantniho obdobi byly predlozeny v ramci jejich
argumentace zalozené na zakladni dohodé, na podporu prvni ¢asti prvniho zalobniho dévodu
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nemuze predjimat rozbor téchto diikazi provedeny Tribundlem v rdmci druhé casti tohoto
zalobniho diivodu za ucelem urceni opodstatnénosti zpochybnéni kvalifikace vymén informaci
jako samostatnych dohod nebo jednéni ve vzijemné shodé zalobkynémi.

¢) Ke druhé Cdsti prvniho Zalobniho diivodu, vychdzejici z neexistence ditkazii prokazujicich,
Ze on-line vymény informaci predstavovaly samostatné dohody nebo jedndani ve vzdjemné
shodé

Tato druha cést se v podstaté déli na tfi vytky. Prvni vytkou zalobkyné kritizuji vyklad nékterych
dtkaza z relevantniho obdobi provedeny Komisi, a sice urcitych on-line diskusi, o které se Komise
oprela, kdyz dospéla k zavéru, ze on-line vymény informaci predstavuji dohody nebo jednani ve
vzajemné shodé, pricemz tvrdi, ze tyto diskuse nemaji obchodné citlivou povahu. Druhou vytkou
zalobkyné tvrdi, Ze on-line vymény informaci nemohou byt kvalifikovany jako protisoutézni
dohody nebo jednani ve vzajemné shodé, pricemz v podstaté tvrdi, ze idajna obchodné citliva
povaha téchto informaci a snizeni nejistoty mezi soutéziteli, které by z nich mohlo vyplyvat,
nejsou pro ucely takové kvalifikace dostatecné. V ramci treti vytky zalobkyné tvrdi, ze se Komise
dopustila nespravného pravniho posouzeni, kdyz dospéla k zavéru, ze legitimni vysvétleni
dot¢enych vymén informaci poskytnuté spole¢nosti Credit Suisse je irelevantni.

V napadeném rozhodnuti Komise prezentovala a vylozila obsah vice nez sta diskusi. Vymény
informaci analyzované v tomto rozhodnuti tak byly rozdéleny do ¢ty kategorii v zavislosti na
projednavanych tématech, a sice i) rozpéti nakup/prodej (body 245 az 251 odivodnéni), ii)
prikazy od klient1 (body 183 az 228 odtavodnéni), iii) oteviené rizikové pozice (body 234 az 238
odivodnéni) a iv) soucasné nebo planované obchodni cinnosti (body 258 az 285 odtvodnéni).
Komise méla v podstaté za to, Ze se vSechny tyto vymény tykaly obchodné citlivych, aktudlnich
nebo vyhledovych informaci o obchodnich cinnostech ztcastnénych obchodnikd, které
dot¢enym bankdm umoznovaly byt informoviny o pozicich, zdmérech a omezenich jejich
konkurentli, coz jim pomahalo pii jejich nisledném rozhodovani. Na zakladé této analyzy
dospéla Komise v bodech 337 az 341 odGvodnéni napadeného rozhodnuti k zavéru, ze tyto
vymény informaci byly protisoutéznim jedndnim ve vzijemné shodé ve smyslu ¢l. 101
odst. 1 SFEU.

Prvni dvé vytky je tieba prezkoumat spole¢né.

1) K prvni vytce, vychdzejici z nespravného vykladu nékterych ditkazii z relevantniho obdobi
Komisi a k druhé vytce, vychdzejici ze skutecnosti, Ze on-line vymény informaci nepredstavuji
protisoutézni dohody nebo jedndni ve vzdjemné shodé

i) K pripustnosti nékterych argumentii a ditkazii Zalobkyn

Komise zpochybnuje pfipustnost jednak argumentace zalobkyn tykajici se nespravného vykladu
nékterych vymeén informaci a prilohy A.8 zaloby, o ktery se opira, a jednak argumentace tykajici
se neexistence protipravni povahy vymén informaci, prilohy A.9 zaloby a priloh C.2 a C.3 repliky,
z nichz uvedend argumentace vychazi.

V tomto ohledu je tieba pripomenout, ze podle ¢lanku 21 statutu Soudniho dvora Evropské unie

a ¢l. 76 pism. d) jednaciho radu Tribundlu musi kazda zaloba uvadét predmét sporu a stru¢ny
popis dovolavanych zalobnich davodt. Podle ustilené judikatury musi byt tyto udaje dostate¢né

ECLI:EU:T:2025:752 11



66

67

68

69

70

71

RozsuDEk ZE DNE 23. 7. 2025 — vic T-84/22
UBS Grour A DALSI v. KOMISE

jasné a presné, aby umoznily zalovanému pripravit si obhajobu a Tribundlu o zalobé rozhodnout
(viz rozsudek ze dne 7. biezna 2017, United Parcel Service v. Komise, T-194/13, EU:T:2017:144,
bod 191).

Je tteba rovnéz pripomenout, ze pro to, aby byla Zaloba podand k Tribundlu pfipustn, je zejména
nezbytné, aby hlavni skutkové a pravni okolnosti, na kterych je zalozena, vyplyvaly, pfinejmensim
strucné, ale ucelené a srozumitelné, z textu samotné zaloby. Ackoli obsah zZaloby lze v konkrétnich
bodech podporit a doplnit odkazy na urcité vynatky z pisemnosti, které tvofi jeji prilohu, obecny
odkaz na ostatni pisemnosti, i kdyz jsou prilozené k zalobé, nemiize zhojit neexistenci zakladnich
prvkd prdvni argumentace, které musi byt v zalobé podle ustanoveni pripomenutych vyse
v bodé 65 uvedeny (viz rozsudek ze dne 7. bfezna 2017, United Parcel Service v. Komise,
T-194/13, EU:T:2017:144, bod 192 a citovand judikatura).

Prilohy tak mohou byt zohlednény pouze v rozsahu, v némz podpiraji nebo doplnuji davody ¢i
argumenty vyslovné uvedené zalobcem v samotném textu jeho pisemnosti, a pokud je mozné
presné urcit, které z informaci obsazenych v téchto prilohich podpiraji nebo doplnuji uvedené
davody ¢i argumenty (viz rozsudek ze dne 9. zari 2015, Samsung SDI a dalsi v. Komise, T-84/13,
nezvefejnény, EU:T:2015:611, bod 33 a citovana judikatura). Tribunalu navic neprislusi, aby
v prilohdch vyhleddval a urcoval divody a argumenty, které by mohl povazovat za divody
a argumenty predstavujici zaklad Zaloby, nebot prilohy maji ¢isté diikazni a pomocnou funkci (viz
rozsudek ze dne 17. zari 2007, Microsoft v. Komise, T-201/04, EU:T:2007:289, bod 94 a citovana
judikatura).

Zaprvé, pokud jde o pripustnost argumentace zalobkyn tykajici se nespravného vykladu nékterych
vymén informaci analyzovanych v napadeném rozhodnuti, namitanou Komisi, je tfeba
konstatovat, jak vyplyva z zaloby, ze zalobkyné na podporu argumentu, podle kterého ,[Komise]
nadéle $patné chipe terminologii transakci a fungovani spotového devizového trhu®, odkazuji na
prilohu A.8 prilozenou k zalobé, kterou tvori znalecky posudek byvalého predsedy
mezibankovniho oddéleni Global FX Committee, a pro ilustraci svého argumentu uvadéji tri
priklady z této zpravy.

Ve fazi repliky zalobkyné v odpovédi na argumenty Komise tykajici se nepripustnosti opakuji vyse
uvedeny argument a dodavaji, ze priloha A.8 rovnéz prokazuje, ze zaprvé ,existence celkového
protisoutézniho planu nebo cile omezeni hospodarské soutéze nemuze byt snadno nebo pfimo
vyvozena z listinnych dikaz(“ a zadruhé Komise vyvodila ,existenci zakladni dohody“ pouze na
zakladé svych vykladt. Tvrdi, stale ve fazi repliky, ze skutecnost, ze Komise neni schopna rozlisit
prikazy dané v minulosti nebo budouci prikazy ,je faktorem, ktery musi byt zohlednén, nebot
zpochybnuje peclivost a diikladnost jejtho Setfeni”. Konecné se zalobkyné dovolavaji vyznamu
a specificnosti své argumentace s odkazem na body 18, 69 a 78 zaloby. Ty se tykaji tidajné
prosoutézni povahy vymén informaci, jak byla uzndna v zaddostech o shovivavost (bod 18),
skutecnosti, ze Komise nespravné vylozila nebo pochopila terminologii transakci a fungovani
spotového devizového trhu (bod 69) a v podstaté ctyr pravidel zdkladni dohody (bod 78).

Na jednéni zalobkyné v odpovédi na otdzku polozenou Tribundlem setrvaly na svém stanovisku,
podle kterého je jejich argumentace jasné a konkrétné vyjadrena v jejich pisemnostech.

V tomto ohledu je tfeba konstatovat, ze zalobkyné predkladaji argumentaci, jak je uvedena
v bodech 68 a 69 vyse, ktera se omezuje na obecnd a neurcitd tvrzeni ¢asto formulovand v jedné
nebo dvou vétach, ktera jsou dokonce pouze predmétem obecného odkazu na prilohu A.8, aniz
ucelené a srozumitelné uvadéji dopad, ktery by tato argumentace, a tim méné znalecky posudek,
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na kterém je zaloZena, méla na opodstatnénost zavéri Komise uvedenych v napadeném
rozhodnuti. Za téchto okolnosti je tieba konstatovat, Ze tato argumentace nespliuje pozadavky
citované v bodech 65 az 67 vyse.

V dutsledku toho je tfeba odmitnout jako nepfipustnou argumentaci zalobkyn tykajici se
v podstaté nespravného vykladu nékterych vymén informaci analyzovanych v napadeném
rozhodnuti, v niz zalobkyné odkazuji na prilohu A.8, a s ohledem na obecny odkaz na tuto
prilohu, posledné uvedenou nezohlednit.

Zadruhé, pokud jde o pripustnost argumentace tykajici se neexistence protisoutézni povahy
vymén informaci, kterd vychazi z odkazu na prilohu A.9 zaloby a priloh C.2 a C.3 repliky, je treba
konstatovat, Ze na rozdil od toho, co tvrdi Komise, musi byt uvedend argumentace povazovana za
dostate¢né jasnou a presnou. Z pisemnosti Zalobkyn pred Tribunalem totiz jasné, i kdyz jen
stru¢né, vyplyva, ze prostfednictvim kategorizace vymén informaci, které zalobkyné rozdélily na
i) obecné diskuse, které nelze povazovat za ,,obchodné citlivé” na spotovém devizovém trhu, ii)
(presnéjsi) nebo vyhledové diskuse, které se tykaly relativné nizkych objemt vymén informaci
a nemohly poskytnout relevantni informace o ocekavaném vyvoji udajnych sménnych kurzg,
a iii) diskuse, které se tykaly vyznamnéjsich objemt vymén informaci, ale mohly mit jen jeden
hypoteticky protisoutézni cil pro obchodnika, ktery prislusné informace obdrzel, spocivajici
v jejich pouziti na dosazeni zisku drive nez obchodnik, ktery se o tyto informace podeélil,
zalobkyné hodlaji zpochybnit zavér Komise tykajici se protisoutézni povahy on-line vymén
informaci z hlediska jejich obsahu, predmétu a zpusobilosti ,narusit® hospodarskou soutéz. Je
tedy tfeba mit za to, ze tato argumentace Zzalobkyn je v souladu s pozadavky stanovenymi
judikaturou, uvedenymi v bodech 65 a 66 vyse, a je tedy pripustna.

Kromé toho s ohledem na judikaturu citovanou v bodé 67 vyse budou prilohy A.9, C.2 a C.3
zohlednény pouze v rozsahu, v némz podporuji nebo doplnuji argumentaci vyslovné uplatnénou
zalobkynémi v jejich spisech tcastnic rizeni.

ii) Protisoutézni povaha diskusi konkrétné napadenych zZalobkynémi

Zalobkyné konkrétné napadaji vyklad Komise tykajici se jednani, ktera zatadily do prvni kategorie
(viz bod 73 vyse), tj. diskuse ze dne 14. Cervna, 5. srpna a 4. fijna 2011, ze dne 7. Unora
a 1. ¢ervna 2012, ze dne 14. kvétna 2012, ze dne 11. dubna 2012, ze dne 13. dubna 2012, ze dne
9. kvétna 2012, ze dne 5. Cervna 2012, ze dne 25. dubna 2012, ze dne 10. tinora 2012 a ze dne
25. dubna, 19. Cervna, 3. a 4. Cervence 2012, s odivodnénim, ze informace vyménéné béhem
téchto diskusi jsou ,informace o trhu“ a nikoli obchodné citlivé informace a Ze nemaji
protisoutézni povahu.

Aby bylo mozné urcit, zda Komise spravné dospéla k zdvéru, ze obchodnici si vyménovali
obchodné citlivé informace protisoutézni povahy, je treba posoudit povahu téchto vymén.
Konkrétnéji je nutné analyzovat, zda se tato vyména informaci tykala neverejnych informaci,
o nichz obchodnici neméli védét, nebo zda byly tyto informace agregované ¢i anonymizované,
a zejména posoudit presnost a tGcel jejich vymeény.
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— Kdiskusim ze dne 14. cervna, 5. srpna a 4. rijna 2011 a 7. inora a 1. cervna 2012

Diskuse, které se konaly dne 14. Cervna, 5. srpna a 4. fijna 2011, jakoz i dne 7. tnora
a 1. ¢ervna 2012, na které odkazuji body 107, 111, 122, 139, 150 a 504 odtvodnéni napadeného
rozhodnuti, jejichz vyklad Komisi je napaden zalobkynémi, nebyly Komisi povazoviny za
obchodné citlivé.

Pokud jde na prvnim misté o diskuse ze dne 14. Cervna, 5. srpna a 4. fijna 2011 a ze dne 7. Ginora
a 1. cervna 2012, uvedené v bodech 107, 111, 122, 139 a 150 odiivodnéni napadeného rozhodnuti,
je tfeba uvést, ze Komise méla za to, Ze tyto diskuse v podstaté dokazuji, ze pristup k dotéenému
diskusnimu féru byl zalozen na vzdjemné divére mezi zacastnénymi obchodniky a ze tito
obchodnici jednali v uzavieném kruhu s cilem prosazovat své vlastni zajmy. Podle Komise
vymény uvedené v bodech 139 a 150 odtvodnéni uvedeného rozhodnuti rovnéz dokazuji, ze
obchodnik z Credit Suisse, ktery se ucastnil dotceného diskusniho féra jesté pred tim, nez byl
zaméstnan u Credit Suisse, se k tomuto féru pripojil jako zaméstnanec s plnou znalosti jeho
fungovani a toho, co jeho tGcast obndsi.

Na druhém misté, pokud jde o diskusi ze dne 5. srpna 2011, na kterou odkazuje bod 504
odivodnéni napadeného rozhodnuti, Komise dospéla k zavéru, ze tato diskuse doklads, ze
obchodnik Credit Suisse byl o vyméndch informovan, aniz se jich aktivné acastnil.

Argument zalobkyn vychdzejici z nespravné kvalifikace diskusi uvedenych v bodé 77 vyse jako
obchodné citlivych je proto ve skute¢nosti neopodstatnény, a musi byt proto zamitnut.

— Kdiskusi ze dne 14. kvétna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 14. kvétna 2012, na kterou odkazuje bod 209 odivodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 196 az 202 a 337 az 341 odtvodnéni, Komise dospéla k zavéru, ze
béhem této diskuse si obchodnici vyménovali informace o svych pozicich mimo ramec
potencidlnich transakci mezi nimi, jakoz i spekulace o cené ménového paru GBP/USD. Na
zdkladé toho dospéla k zavéru, Ze tyto informace, které se tykaly prikazd klientd, byly obchodné
citlivé a mohly prispét k protisoutézni povaze veskerych vymén informaci, k nimz doslo na
dotceném diskusnim féru.

Zalobkyné zpochybnuji vyklad této diskuse ze strany Komise a tvrdi, Ze se jednalo o obecné
informace, které neobsahovaly informace o vyhledovych prikazech nebo pozicich obchodnikd,
a proto predstavovaly sdélovani ,informaci o trhu“. Dodavaji, ze odkazy na ,rhs light* a ,LHS
samlls cable” se netykaji hodnot, cen ani klientd, a jsou proto anonymizovany. Dospély k zavéru,
ze tato diskuse neprokazuje, ze informace vyménované na dotceném diskusnim féru jsou
protisoutézni.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétné diskuse, jak jej predlozily zalobkyné.

Je tieba uvést, Ze jak vyplyva z vynatku z predmétné diskuse, obchodnik Credit Suisse byl v dany
den pritomen na dotéeném diskusnim féru a v 14:50:48 informoval ostatni ucastniky, ze ma
prikaz prodat malé mnozstvi nespecifikovaného ménového paru za ,fixing“ (,rhs lights®).
V 14:52:57 se ho jiny obchodnik zeptal, zda se jedna o ménovy par GBP/USD (,[c]able??%)
a v 14:55:51 poskytl informace o prikazech klienta, které obdrzel, a to prikazech k prodeji malého
mnozstvi ménového paru GBP/USD za ,fixing“ (,LHS samlls cable®). Béhem stejné diskuse
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vyjadril jiny obchodnik svij ndzor na zvyseni hodnoty ménového paru GBP/USD (,feels like its
just being put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some bids...“), pricemz upresnil,
zZe pro tento ménovy par nemd zadné prikazy.

Jak je patrné z prepisu predmétné diskuse, obchodnici si vyménili informace, které nebyly verejné
a tykaly se konkrétnich prikaza, které obdrzeli, s uvedenim jejich typu (prodejni prikaz
k provedeni za ,fixing"“), prislusného ménového paru (GBP/USD) a jejich mnozstvi. Tato diskuse
tedy odrazi komentare k ¢innostem obchodniki v redlném case, které vedly k vyméné obchodné
citlivych informaci.

I za predpokladu, ze by vyménované informace byly, jak tvrdi zalobkyné, anonymizovany, nebrani
to jejich kvalifikaci jako obchodné citlivych informaci, protoze predmét a mira presnosti téchto
informaci a skutec¢nost, ze nejsou k dispozici konkurentim, ktefi nejsou pritomni na dotceném
diskusnim féru, poskytuji jejich adresatim obchodni vyhodu.

Tyto informace vsak mohou obchodnikiim specializujicim se na tuto oblast poskytnout informace
o pohybech trhu tykajicich se ménového paru GBP/USD pred fazi ,fixing", jelikoz prodejni prikazy
mensi velikosti, které maji byt provedeny za ,fixing®, pravdépodobné nebudou mit vyznamny vliv
na pohyby sménného kurzu. Sdéleni téchto informaci tedy umoznuje obchodnikiim prizptsobit
své obchodni strategie a zmirnit nejistotu, kterd je vlastni spotovému devizovému trhu.

Komise proto spravné usoudila, ze se diskuse ze dne 14. kvétna 2012 tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymény informaci, k niz doslo na
dot¢eném diskusnim féru.

— Kdiskusi ze dne 11. dubna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 11. dubna 2012, ktera je uvedena v bodé 223 odivodnéni napadeného
rozhodnuti, ve spojeni s body 214 az 221 a 337 az 341 odGvodnéni, Komise dospéla k zavéru, ze se
jednalo o okamzity prikaz od konkrétniho klienta a Ze zverejnéni téchto obchodné citlivych
informaci odstranilo urcité nejistoty spojené s devizovym spotovym trhem, coz umoznilo
obchodnikiim Gcastnicim se dot¢eného diskusniho féra lépe predvidat pohyby trhu a prizpisobit
své strategie tak, aby vyuzili zvefejnénych informaci a z toho vyplyvajictho zvyseni
transparentnosti trhu, a proto mohlo prispét k protisoutézni povaze predmétné vymeény
informaci.

Zalobkyné tvrdi, Ze diskuse ze dne 11. dubna 2012 se tykala obecnych informaci, které
neobsahovaly zadné vyhledové prikazy ani pozice obchodnikd. Dodavaji, ze komentar ,lost some
X“ obsazeny v této diskusi nezminuje zadné ¢astky ani ceny a zZe na trhu se pohybovalo nékolik
klient, z cehoz nebylo mozné odvodit konkrétni informace o jednom klientovi. Dospély
k zavéru, ze stejna diskuse se tykala informaci o trhu, které nemély zadny protisoutézni obsah.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétné diskuse navrhovanym Zalobkynémi.
V tomto ohledu je tfeba uvést, ze vynatek z diskuse ze dne 11. dubna 2012, uvedeny v bodé 223
odivodnéni napadeného rozhodnuti, potvrzuje, ze v 6:50:23 obchodnik UBS informoval

obchodniky tcastnici se dotCeného diskusniho féra, ze pravé uzavrel transakci prodeje eur za
libry $terlinkt (,lost some X tj. ménovy par EUR/GBP), pricemz v 6:50:23 upresnil, Ze se jednalo
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o protistranu, kterd obecné obchézela obchodniky (,usual geezer who does the rounds®). Nékteri
ucastnici diskusniho féra, zejména jeden obchodnik Credit Suisse, mu za tuto informaci
podékovali (,ta”).

Je tfeba poznamenat, Ze tato diskuse odhaluje vyménu presnych, aktudlnich a davérnych
informaci, protoze ostatnim obchodnikiim Gcastnicim se dotceného diskusniho féra zpristupnuje
(okamzity) typ prikazu, (aktudlni) Cas jeho provedeni, pfislusny ménovy par (EUR/GBP) a odkaz
na typ klienta zapojeného do pravé uzaviené transakce.

Pokud jde o tento posledné uvedeny odkaz na typ klienta, nelze dat zalobkynim za pravdu v jejich
tvrzeni, Ze tento odkaz neumoznoval vyvodit konkrétni informaci o klientovi. Odkaz obchodnika
UBS na protistranu, kterd ,obchdzela obchodniky®, musi byt v kontextu uvedené vymény chdpan
jako dostatecné konkrétni pro ucely jeji identifikace témito obchodniky, ktefi jsou odborniky
v dané oblasti, coz jim umoznuje zohlednit povahu doty¢ného klienta, zejména to, zda je
informovany, ¢i nikoli. K tomuto zavéru je tieba dospét jednak s ohledem na upresnéni, Ze se
jednalo o obvyklou protistranu (,usual geezer”), a jednak s ohledem na skute¢nost, ze zadny
z obchodnikt, ktefi mu za tuto informaci podékovali, nepozadal o upresnéni ohledné odkazu na
tohoto klienta. Jak vséak Komise uvedla v bodé 40 pism. b) odivodnéni napadeného rozhodnuti ve
spojeni s pozndmkou pod carou 381, aniz to Zzalobkyné zpochybnily, poskytnuti informaci
ostatnim obchodnikiim o povaze doty¢ného klienta, at uz je informovany ¢i nikoli, musi byt
povazovano za informaci, kterd umoznuje prijemctm téchto informaci predvidat mozny pohyb na
trhu.

Za téchto okolnosti nelze informace poskytnuté béhem predmétné diskuse povazovat za obecné
pouze proto, Ze neupresnovaly vyménéné castky, urovné sménného kurzu ani se netykaly
vyhledovych prikazti. V této souvislosti staci poznamenat, ze ,informace o trhu“ v zasadé spocivaji
v pozndmkach k situaci na trhu obecné a anonymni povahy, zatimco informace sdélené béhem
predmétné diskuse se od toho zjevné lisily.

Je tedy treba mit za to, Ze dotcené vyménované informace byly obchodné citlivé, aktudlni a presné
a mohly odstranit urcité nejistoty vlastni spotovému devizovému trhu. Umoznovaly tedy
obchodnikiim ucastnicim se dot¢eného diskusniho féra lépe predvidat pohyby na trhu ménového
paru EUR/GBP a prizpasobit své strategie tak, aby méli prospéch ze zvefejnénych informaci,
a mohly tedy prispét k protisoutézni povaze predmétnych vymén informaci.

Komise tedy méla spravné za to, Ze se diskuse ze dne 11. dubna 2012 tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymén informaci, ke kterym doslo na
dotceném diskusnim féru.

— Kdiskusi ze dne 13. dubna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 13. dubna 2012 uvedenou v bodé 224 odivodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 214 az 221 a 337 az 341 odivodnéni, Komise méla za to, Ze se tyka
aktualnich nebo vyhledovych obchodné citlivych informaci souvisejicich s bezprostfednimi
prikazy klientd, kdyz byl na dotceném diskusnim féru sdélen objem nebo smér specifického
a neagregovaného prikazu nebo typ klienta, ¢imz odstranila urcité nejistoty spojené
s obchodovanim na spotovém devizovém trhu a zvysila miru transparentnosti vyvoje sménného
kurzu doty¢né dvojice mén. Na zdkladé toho dospéla k zavéru, ze tato diskuse mohla prispét
k protisoutézni povaze dotcenych vymén informaci.
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Zalobkyné tvrdi, Ze vyména informaci, ke které doslo béhem diskuse ze dne 13. dubna 2012, se
tyka ,informaci o trhu“, jelikoz se netyka vyhledovych prikazi nebo pozic obchodnikd. Vyraz
»lose more cable” pouzity obchodnikem Credit Suisse je tak anonymizovan, tyka se pribliznych
castek bez uvedeni ceny nebo informaci tykajicich se klientd. Podle zalobkyn je vyraz ,corp”
generickym vyrazem pro oznaceni podniku, a neumoznuje tak identifikovat klienta.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétné diskuse, jak jej predlozily zalobkyné.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze vynatek z diskuse ze dne 13. dubna 2012, prevzaty v bodé 224
odivodnéni napadeného rozhodnuti, potvrzuje, ze v 9:56:42 obchodnik Credit Suisse sdélil
jinému obchodnikovi pritomnému na dotceném diskusnim féru informaci tykajici se jeho
soucasné prodejni transakce ve vysi 40 miliontt v ménovém paru GBP/USD s velkym podnikem
(,lose more cable 40 odd corp®), za coz mu tento jiny obchodnik podékoval (,tks ratty®).

Z predmétné diskuse tedy jasné vyplyva vyména presnych, aktudlnich informaci, které nejsou
verejné dostupné a které jsou znamy pouze ucastnikim transakce, tedy obchodnikovi a jeho
klientovi. Informace o transakci sdélend obchodnikem Credit Suisse totiz uvadéla konkrétni
castku (40 miliont), dotéeny ménovy par (GBP/USD), smér této transakce (prodej) a odkaz na
typ klienta (velky podnik).

V tomto ohledu nemuze obstat argument zalobkyn, podle kterého vyraz ,corp“, na ktery pri
dotcené diskusi odkazoval obchodnik Credit Suisse, neumoznuje dospét k zavéru o konkrétni
totoznosti doty¢ného klienta. Uvadi totiz typ klienta, a zejména to, Ze se jedna o velky podnik. Je
pritom tfeba uvést, Ze informace o tocich prikaza nékterych velkych podnikii a mezinarodnich
podnikt mohou byt povazovany za informativni, nebot umoznuji obchodnikéim, ktefi maji tyto
informace k dispozici, predvidat pohyb sménného kurzu pro doty¢ny ménovy par, ¢imz odstrani
urcité nejistoty vlastni spotovému devizovému trhu a zvysi transparentnost na uvedeném trhu
pouze ve prospéch prijemct téchto informaci.

Kromé toho je uzitecnost oznaceni typu klienta, v tomto pripadé ,corp“, potvrzena dal$imi
vyménami citovanymi v napadeném rozhodnuti (viz zejména body 278 az 280 odivodnéni
uvedeného rozhodnuti), z nichz vyplyvd, zZe toto oznaceni bylo ocenéno obchodniky tGc¢astnicimi
se dot¢eného diskusniho féra.

Za téchto okolnosti je treba mit za to, Ze informace sdilené obchodniky béhem diskuse dne
13. dubna 2012 nelze povazovat za ,informace o trhu” jen proto, ze se netykaji vyhledovych
prikazt.

Komise se proto spravné domnivala, Ze diskuse ze dne 13. dubna 2012 se tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymén informaci, ke kterym doslo na
dot¢eném diskusnim féru.

— Kdiskusi ze dne 9. kvétna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 9. kvétna 2012 uvedenou v bodé 276 odtvodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 252 az 257 a 337 az 341 od@vodnéni, Komise méla za to, Zze béhem
této diskuse se obchodnik Barclays dotdazal obchodnika Credit Suisse na (dokonceni) jeho
obchodni strategie, na coz obchodnik Credit Suisse odpovédél kladné a poskytl dalsi podrobnosti
o obchodovanych trovnich. Podle Komise by za béznych trznich podminek obchodnik Barclays
nemél zadny d@vod ani zadny prostiedek, aby mél k dispozici informaci o tom, Ze obchodnik
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Credit Suisse neddvno ,dokoncil své nabidky“ (,cleared his bids“). Vyména téchto obchodné
citlivych informaci poskytla obchodnikovi Barclays konkuren¢ni vyhodu, nebot mohla mit vliv na
jeho nasledné chovani v oblasti cen, coz mu umoznilo prizptsobit své nabidky (,bids“) na méné
konkurenc¢ni aroven s védomim, Ze obchodnik Credit Suisse byl schopen realizovat v§echny své
nabidky.

Zalobkyné tvrdi, ze diskuse ze dne 9. kvétna 2012 se tykd obecnych tivah, a to vzhledem k tomu, Ze
odkazy na prikazy neobsahuji castky, ceny ani informace o dotcenych klientech, a jsou tudiz
anonymizované. Tato diskuse se netyka ani vyhledovych prikazi nebo pozic obchodniki.

Kromé toho v odpovédi na otdzku polozenou Tribundlem v rdmci organizacniho procesniho
opatreni zalobkyné tvrdily, Zze dotcena diskuse mohla mit za cil prozkoumat moznost uzavrit
transakci mezi obchodniky tucastnicimi se této diskuse, avsak tvrdily, ze nemohou tento vyklad
s konecnou platnosti potvrdit. Podptirné zopakovaly své stanovisko, podle kterého méla dotcena
diskuse za cil sdilet ,informace o trhu“ za Gcelem usnadnit témto obchodnikim porozumeéni
trhu. V kazdém pripadé vyménované informace, i za predpokladu, ze by byly obchodné citlivé,
jsou obecné, anonymni, historické a nespecifické a nemohly vést k protisoutéznimu jednéni.

Komise se domniva, Ze informace sdélené béhem predmétné diskuse predstavuji obchodné citlivé
informace, které presahuji ramec ,informaci o trhu“, nebot se v podstaté tykaji konkrétnich
a aktualnich trovni obchodovani.

V odpovédi na otazku polozenou Tribundlem v ramci organizacniho procesniho opatieni Komise
zopakovala svdj postoj, podle kterého se dotcend diskuse tykala vymény nevefejnych
a konkrétnich informaci umoznujicich jejich adresatovi prizpisobit cenu, kterou nabizel svym
vlastnim klienttim, a dokonce se pokusit ji zvysit, pricemz védél, ze je mélo pravdépodobné, Ze po
dokonceni své obchodni strategie bude jeho konkurent déale pokracovat v obchodovani
s dot¢enym ménovym parem. Dodala, Ze ddaj obchodnika Credit Suisse o sniZzeni Grovné
sménného kurzu by byl bezvyznamny, pokud by obchodnik Barclays nevédél, v jakém ménovém
paru byly nabidky obchodnika Credit Suisse pravé realizovany.

V tomto ohledu je tieba poznamenat, ze pri dot¢ené diskusi obchodnik Credit Suisse sice sdélil
informaci o svych obchodnich ¢innostech, pricemz upresnil tirovné obchodovani, které maji ze
své podstaty obchodné citlivou povahu (,yeh all filled*; ,feels like its dropped 200 pips its only
40“). Vyse uvedeny vynatek z diskuse vsak neumoznuje, na rozdil od toho, co tvrdi Komise, dospét
k zavéru, Ze vyména téchto obchodné citlivych informaci poskytla obchodnikovi Barclays
konkuren¢ni vyhodu tim, Ze mohla mit dopad na jeho pozdéjsi chovani v oblasti cen tim, Ze mu
umoznila prizptsobit jeho nabidky.

Tvrzeni Komise, podle kterého udaj tykajici se irovni sménného kurzu ,nemd smysl, pokud by
oba [obchodnici] diskutovali o provedeni svych nabidek obecné, aniz by odkazovali na dany
ménovy par“, je s ohledem na obsah uvedené diskuse spekulativni. Zadny tdaj v diskusi ani
v zadné jiné diskuzi citované v napadeném rozhodnuti totiz neumoznuje dospét k zavéru, ze
obchodnici diskutovali o dokonceni nabidek na tGrovnich uvedenych obchodnikem Credit Suisse
pro konkrétni ménovy par.

Ddle zadny udaj z predmétné diskuse neumozinuje podporit tvrzeni Komise, podle kterého
obchodnik, ktery obdrzel informace sdilené obchodnikem Credit Suisse, mohl védét, Ze je mélo
pravdépodobné, ze jeho konkurent bude pokracovat v obchodovani s dot¢enym ménovym
parem. Toto tvrzeni je tedy rovnéz spekulativni povahy.
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Takové spekulace vsak nesplnuji pozadavky na dikazy, které musi Komise predlozit, aby pravné
dostacujicim zptsobem prokazala skutecnosti zakladajici protipravni jednani (viz rozsudek ze dne
22. listopadu 2012, E.ON Energie v. Komise, C-89/11 P, EU:C:2012:738, bod 71 a citovana
judikatura).

Pri neexistenci presnéjsich informaci tedy nelze dospét k zavéru, ze tato diskuse zmirnila nebo
odstranila nejistotu na trhu, kterd by mohla poskytnout jejich adresatovi konkurencni vyhodu.

Za téchto okolnosti je treba mit za to, Ze Komise pravné dostacujicim zptisobem neprokazala, ze
diskuse ze dne 9. kvétna 2012 mohla prispét k protisoutézni povaze jedndni vytykaného
spole¢nosti Credit Suisse. Zalobkyné tedy spravné namitaji, e Komise ji nemohla pouzit proti
Credit Suisse.

— Kdiskusi ze dne 5. cervna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 5. cervna 2012 uvedenou v bodé 281 odtvodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 252 az 257 a 337 az 341 odivodnéni, Komise méla za to, Ze se tyka
obchodné citlivych informaci, jelikoz si obchodnik spole¢nosti UBS vyménoval informace tykajici
se nedavno provedeného prikazu, pricemz sdélil konkrétni podrobnosti o ménovém paru,
sménném kurzu a typu klienta, které by bez této diskuse obchodnik Credit Suisse nemél zadny
divod ani moznost znat. Znalost téchto informaci vSak obchodnika Credit Suisse stavéla do
pozice konkurenc¢ni vyhody, pokud by ho stejny typ klienta pozddal o transakci se stejnym
ménovym parem, pricemz obchodnik védél, ze klient souhlasil s obchodovanim podle sménného
kurzu, ktery predtim nabizel obchodnik UBS. Vyména informaci béhem této diskuse tak mohla
prispét k protisoutézni povaze dotcenych vymeén informaci.

Zalobkyné v podstaté tvrdi, Ze informace vyménéné béhem této diskuse se tykaji ,informaci
o trhu“ s ohledem na skutecnost, ze odkazy na prikazy klientd byly anonymizovany, neuvadély
castky nebo informace o klientech, ale pouze priblizné drovné sménného kurzu. Dodévaji, Ze neni
jasné, ze se odkaz na ,rooskies” tyka konkrétniho klienta.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétné diskuse, jak jej predlozily zalobkyné.

V tomto ohledu je tfeba konstatovat, ze vynatek z dotcené diskuse potvrzuje, ze v 8:38:40 se
obchodnik UBS dotédzal obchodnika Credit Suisse, zda obdrzel pfikazy k prodeji (,are you seeing
much eurusd selling Ratty“), pricemz v 8:44:28 upresnil, ze jeden typ klienta nakoupil libry
sterlinka za americké dolary s konkrétnim sménnym kurzem (,rooskies buying cable at 2530).
V odpovédi v 9:06:14 obchodnik Credit Suisse uvedl, Ze je neobdrzel (,sry mate no®), pricemz
v 9:06:24 upresnil, ze zaznamenal pokles sménného kurzu tohoto ménového paru (,nothing just
seen it melt 100 pips“). V 9:06:44 mu obchodnik UBS za tyto informace podékoval (,,tks bro*).

Pokud jde o vyklad obsahu dotcené diskuse, je treba konstatovat, Ze jak vyplyva z bodu 121 vyse,
vyménované informace se tykaly presnych, aktudlnich a davérnych informaci, které byly znamy
pouze strandm transakce, a sice obchodnikovi a jeho klientovi, jelikoz se tykaly typu prikazd, jejich
mnozstvi, doty¢ného ménového paru, urovné sménného kurzu ménového paru a typu klienta
transakce.

Zadny z argumentu zalobkyn nemuze vyse uvedeny zavér vyvratit.
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Pokud jde o odkaz na ,rooskies”, u néhoz neni jisté, ze se tyka konkrétniho klienta, je tfeba mit za
to, ze uvedeny odkaz, uvedeny v pribéhu dot¢ené diskuse, musi byt chapan jako odkaz
identifikujici konkrétni typ klienta s ohledem jednak na podékovani obchodnika UBS za tuto
informaci a jednak na skutec¢nost, Ze nevyvolal dal$i otazky ze strany ostatnich obchodnik.
Tento zavér kromé toho potvrzuje celkovy kontext vymény citované v napadeném rozhodnuti,
z néhoz vyplyva, ze odkaz na tento typ klientd (,rooskies” nebo ,roosky“) (viz body 263 a 272
odiivodnéni napadeného rozhodnuti) byl vzdy ocenén ostatnimi obchodniky, coz vede
k domnénce, ze v jejich vnimani byl tento odkaz snadno identifikovatelny jako oznaceni
konkrétniho typu dotceného klienta, tj. informovaného ¢i neinformovaného, coz obchodnikiim,
kteri jsou odborniky v dané oblasti, umoznovalo predvidat pripadny pohyb trhu a uklidnit se ve
svych strategickych rozhodnutich.

Pokud jde déle o urovné sménného kurzu, které podle zalobkyn byly v predmétné diskusi uvedeny
priblizné, je tfeba konstatovat, ze vyklad uvedené diskuse, a zejména jeji casti tykajici se ménového
paru GBP/USD, uvedené v bodé 121 vyse, je zjevné v rozporu s vykladem navrhovanym
zalobkynémi, protoze uvedena céstka je velmi presna.

Za téchto okolnosti nelze informace vyménéné béhem predmétné diskuse povazovat za obecné
nebo tykajici se ,informaci o trhu“ pouze z toho dtvodu, Ze se netykaly vyhledovych prikazt.
Komise se tedy spravné domnivala, Ze diskuse ze dne 5. Cervna 2012 se tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymény informaci, k niz doslo na doté¢eném
diskusnim féru.

— Kdiskusi ze dne 25. dubna 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 25. dubna 2012 uvedenou v bodé 195 odivodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 176 az 182 a 337 az 341 odaGvodnéni, Komise méla za to, ze béhem
této diskuse obchodnik Credit Suisse nesdélil zadné informace. Byl vSak pritomen na dotéeném
diskusnim féru v okamziku, kdy se tato diskuse o obchodné citlivych informacich konala, nebo
mél pristup k uvedené diskusi pri pozdéjsim pripojeni. Obchodné citlivé informace
o podminénych prikazech, které si ten den vyménil na dotéeném diskusnim féru, vSéak mohly
zvy$it miru davéry obchodnika Credit Suisse v moznou zménu trzni ceny ménového péaru
GBP/AUD, a umoznily mu tak prijimat informovanéjsi rozhodnuti ohledné jeho obchodni
strategie, a tim tézit z této urovné privilegovanych, a tudiz protisoutéznich informaci.

Zalobkyné tvrdi, Ze dot¢ena diskuse se tyka ,informaci o trhu“ s ohledem na skutec¢nost, Ze
neobsahuje informace tykajici se vyhledovych prikazi nebo pozic obchodnikd. Vétsina sdilenych
informaci totiz obsahovala spekulace o budoucich pohybech. Dodavaji, ze odkaz na ,hypo” se
netykd klienta, ale protistranu, se kterou se setkavaji na elektronickych platforméach a kterad
obchoduje s nékolika protistranami na trhu, a ze odkaz na ,russia selling eur” se mtze vztahovat
k verejné znamé ¢innosti Centralni banky Ruské federace.

Zalobkyné rovnéz ve své zalobé a poté ve své replice v podstaté tvrdi, Ze Komise neposkytla
dostate¢né davody, pro¢ by tato diskuse, a dalsi diskuse analyzované v bodech 137 az 162 nize,
umoznovaly prokdzat jeji tvrzeni o jejich obchodné citlivé povaze a protisoutézni povaze, a ze
neni na nich ani na Tribundlu, aby ur¢ily, o kterou ¢ast vynatku z diskuse se Komise opira, jelikoz
neni k dispozici presny casovy udaj.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétné diskuse, jak jej predlozily zalobkyné.

20 ECLL:EU:T:2025:752



131

132

133

134

135

136

137

RozsuDEk ZE DNE 23. 7. 2025 — vic T-84/22
UBS Grour A DALSI v. KOMISE

V tomto ohledu, pokud lze tvrzeni Zalobkyn shrnuté v bodé 129 vyse chapat tak, ze vytykaji Komisi
nedostatecné odivodnéni napadeného rozhodnuti, je treba konstatovat, ze z bodu 195
odivodnéni tohoto rozhodnuti, byt stru¢né podaného, jasné a jednoznacné vyplyvd tvaha
Komise ohledné obchodné citlivé povahy a protisoutézni povahy diskuse ze dne 25. dubna 2012,
jejiz vynatek je uveden v bodé 191 odtivodnéni napadeného rozhodnuti. Z bodu 195 odiivodnéni
tohoto rozhodnuti totiz vyplyva, zZe tato diskuse byla pouzita vici Credit Suisse z dGvodu, Ze tato
spole¢nost umoznila svému obchodnikovi zvysit droven duavéry, pokud jde o potencidlni vyvoj
trzni ceny pro ménové pary GBP/AUD a GBP/NZD, ¢imz mu umoznila pfijimat lépe
informovana rozhodnuti o jeho obchodni strategii.

Kromé toho je treba uvést, ze z prepisu jiného vynatku z diskuse ze dne 25. dubna 2012, ktery
predlozily zalobkyné Tribundlu, vyplyv4, ze obchodnici si vyménili informace o svych ,cekajicich
nakupnich prikazech®, pricemz upfesnili prislusné meénové pary s urovnémi spusténi jejich
provedeni, jak vyplyva z otdzky obchodnika UBS (v 8:42:19 ,what’s the trigger point for all these
gbp/aud and gbp/nzd longs to puke“) a z odpovédi obchodnikit HSBC a RBS (v 8:42:36 ,looking at
1.6040 as a bit of a lvi“ a v 8:42:56 ,,1.5500 gpaud ...“).

Informace sdilené béhem dotcené diskuse nemohou byt na rozdil od toho, co tvrdi Zalobkyné,
povazovany za informace spadajici pod ,informace o trhu“ jelikoz takové informace zjevné
prekracuji pripominky k jeho obecnému stavu.

Dotcend diskuse totiz jasné odhaluje vyménu velmi presnych, aktudlnich a davérnych informaci,
jelikoz sdilené informace se tykaji typu prikaza klientt, jejich sméru, jejich trovné spusténi
a dotcenych ménovych pard, které jsou zndmy pouze strandm transakce, a sice obchodnikovi
a jeho klientovi. Tato diskuse tak odrazi komentire v redlném case k ¢innostem obchodnikd,
které vedly k vyméné obchodné citlivych informaci, které mohly zvysit transparentnost mezi
obchodniky a snizit nejistotu na trhu pouze v jejich prospéch.

Tento zavér neni vyvricen pouhym tvrzenim zalobkyn, podle kterého se nékteré informace
sdélené béhem dotcené diskuse tykaji spekulaci o vyvoji budoucich pohybd. Kromé obecné
povahy tohoto argumentu totiz skutecnost, Ze nékteré sdilené informace nejsou povazovany za
obchodné citlivé, neznamend, Ze celd diskuse ma obecnou povahu. Kromé toho je treba
poznamenat, Ze skute¢nost, ze neni jasné, na co presné odkazuji odkazy ,hypo“ nebo ,russia
selling eur” také neznamend, Ze uvedena vyména ma obecnou povahu, jelikoz staci, aby takovy
odkaz umoznoval specifikovat povahu, informovanou ¢i neinformovanou (viz bod 94 vyse),
daného klienta, coz zalobkyné nezpochybnuji.

Komise se proto spravné domnivala, Ze diskuse ze dne 25. dubna 2012 se tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymén informaci, ke kterym doslo na
dotceném diskusnim féru.

— Kdiskusi ze dne 10. tinora 2012

Pokud jde o diskusi ze dne 10. Gnora 2012 zminénou v bodé 228 odivodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s body 214 az 221 a 337 az 341 oddvodnéni, Komise méla za to, ze béhem
této diskuse obchodnik Credit Suisse nesdélil zadné informace. Byl v$ak pritomen na dot¢eném
diskusnim féru v okamziku, kdy se tato diskuse konala, nebo mél pristup k uvedené diskusi
pozdéji. Podle ni obchodné citlivé informace o okamzitych prikazech, které byly v tento den
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vyménény na dotceném diskusnim féru, mohly zvysit miru davéry obchodnika Credit Suisse
v potencialni vyvoj trzni ceny, coz mu umoznilo prijimat informovanéjsi rozhodnuti ohledné jeho
obchodni strategie.

Zalobkyné tvrdi, ze se dotéend vyména informaci tyka ,informaci o trhu“ s ohledem na skutecnost,
ze neobsahuje informace tykajici se vyhledovych prikazi nebo pozic obchodnikt. Podle jejich
nazoru obchodnici béhem této vymény spekulovali ohledné budouciho obchodovani s konkrétni
protistranou (,JP“), aniz méli jakoukoli jistotu. Dodavaji, Ze odkaz zejména na ,.corp“ oznacuje
genericky a anonymizovany vyraz korporace, aniz by na zdkladé toho bylo mozné dospét
k zavéru, ze odkazuje na konkrétniho klienta.

Komise nesouhlasi s vykladem obsahu predmétné vymény, jak jej navrhuji zalobkyné.

V tomto ohledu je ivodem tfeba poznamenat, ze bod 228 odivodnéni napadeného rozhodnuti
neobsahuje prepis dotcené diskuse. V dotc¢eném bodé odivodnéni Komise upresnila, ze se jednalo
o vyménu informaci tykajicich se protistrany, ktera se snazila ziskat konkrétni transakci
a pokousela se uzavrit prodejni prikaz (,exchange of information regarding JPMorgan (,JP‘) getting
a specific trade and still trying to sell). Tato diskuse byla pouzita proti Credit Suisse
s odivodnénim, ze umoznila svému obchodnikovi zvysit jeho davéru v potencidlni vyvoj trzni
ceny, coz mu umoznilo Cinit informovanéjsi rozhodnuti ohledné jeho obchodni strategie.

Po tomto upresnéni je tfeba konstatovat, ze znéni vynatku z vymény ze dne 10. tiinora 2012,
predlozeného zalobkynémi, potvrzuje, ze v 10:12:14 obchodnik UBS uvedl, ze konkrétni
protistrana pravé uzavriela transakci (,JP had the trade®). V 10:12:46 mu obchodnik HSBC
podékoval za tuto informaci a pozddal o dalsi informace, aby zjistil, zda je vyhodné prodat
ménovy par GBP/USD (,thx“, ,cable worth a sell?”), na coz mezi 10:13:35 a 10:14:08 odpoveédél
obchodnik UBS kladné a mimo jiné upfesnil, Ze tato konkrétni protistrana ma okamzity prikaz
pro ménovy par EUR/GBP a troven sménného kurzu (,yep”, ,eurgbp held here at 57-60 pops
draghi®, ,but i thik that plmub in JP is still rying to sell X*). Kone¢né v 10:15:32 obchodnik
Barclays informoval ostatni obchodniky pritomné na dot¢eném diskusnim féru, ze pravé prodal
100 miliond eur velkému podniku (,sold ton eur for a corp®).

Diskuse, k niz doslo dne 10. tnora 2012, tak odhaluje vyménu presnych, aktudlnich a davérnych
informaci, nebot konkurentim pfitomnym na dotceném diskusnim féru zpftistupnila prikazy
klient®i, které uzavreli nebo dokoncovali ostatni Gcastnici, pricemz upresnila dotcené ménové
pary, jejich trovné sménného kurzu a konkrétni protistranu pro uvedené prikazy. Tato diskuse,
ktera tedy odrazi komentare v redlném case o ¢innostech a pozicich obchodnik, vedla k vyméné
obchodné citlivych informaci.

Jak navic jasné vyplyva z vynatku z vyse uvedené diskuse, obchodnici si vymeénili své ndzory na
vhodnost prodeje liber SterlinkGi za americké dolary. Takova vyména informaci, ktera je
neodmyslitelné spjata s urcovanim obchodni strategie, je vSak svou povahou v rozporu
s autonomif, kterou musi mit hospodarsky subjekt podle judikatury citované v bodé 45 vyse na
trhu pri ur¢ovani politiky, kterou hodld na tomto trhu sledovat.

V tomto ohledu nelze zalobkynim prisvédcit, kdyz tvrdi, Ze idajné anonymizovany a genericky

odkaz na ,corp” neni specificky pro konkrétniho klienta. Bez ohledu na to, ze timto odkazem je
oznacen konkrétni klient, sta¢i prfipomenout, jak je uvedeno v bodé 94 vyse, ze typ klienta, tj.
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informovany ¢i neinformovany, jako je v projednavané véci velky podnik, je dostate¢ny k tomu,
aby obchodnici, odbornici v dané oblasti, mohli predvidat pripadny pohyb trhu a byt uklidnéni
o svych strategickych rozhodnutich.

Komise se proto spravné domnivala, zZe diskuse ze dne 10. inora 2012 se tykala obchodné citlivych
informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymén informaci, ke kterym doslo na
dotceném diskusnim féru.

— Kdiskusim ze dne 25. dubna, 19. éervna, 3. a 4. cervence 2012

Pokud jde o vymény informaci ze dne 25. dubna, 19. Cervna, 3. a 4. Cervence 2012 uvedené
v bodé 285 odivodnéni napadeného rozhodnuti ve spojeni s body 337 az 341 od@ivodnéni, Komise
uvedla, ze obchodnik Credit Suisse, ktery béhem téchto vymén nesdélil zadné informace, byl
pritomen na dotceném diskusnim féru, a mél k nim tudiz pristup. Méla v podstaté za to, Ze
kumulace vymén obchodné citlivych informaci zvy$ila troven davéry tohoto obchodnika, pokud
jde o mozny smér trzni ceny diskutovanych ménovych pdar, a umoznila mu tak pfijmout
informovanéjsi rozhodnuti o jeho obchodni strategii. Konkrétné obchodnici sdileli informace
tykajici se obchodovani s ménami, zejména EUR/JPY a USD/JPY (vyména ze dne
25. dubna 2012), GBP/USD (vyména ze dne 19. ¢ervna 2012), EUR, USD/JPY a GBP/USD
(vyména ze dne 3. cervence 2012), EUR a GBP/USD (vyména ze dne 4. Cervence 2012).

Zalobkyné tvrdi, Ze vySe uvedené vymény se tykaji obecnych informaci o trhu. Jsou
anonymizovany a netykaji se vyhledovych pfikazQ, pozic obchodnikd a klientd. Pokud jde
o vymény ze dne 19. Cervna, 3. a 4. Cervence 2012, netykaji se objemi obchodd ani jejich ceny.
Dodavaji, Ze vyrazy pouzité v téchto vyméndach, jako napriklad ,lev* (vymény ze dne 25. dubna
a 19. cervna 2012) nebo ,models“ (vyména ze dne 4. cervence 2012), jsou rovnéz anonymizované
a generické. Maji za to, Ze neni jasné, zda vyrazy ,m/e“, ,rm", ,rusky®, ,Russia“, ,roosides” (vyména
ze dne 19. Cervna 2012), ,rusky” (vyména ze dne 3. Cervence 2012), ,models“, ,range guy“
a ,desert” (vyména ze dne 4. Cervence 2012) odkazuji na konkrétni klienty. Konecné vyraz ,51,3 is
the nod” (vyména ze dne 4. cervence 2012) je odkazem spiSe na ekonomické udaje nez na trzni
cenu.

Komise nesouhlasi s vykladem predmétnych vymeén, jak jej predlozily zalobkyné.

Zaprvé, pokud jde o diskusi ze dne 25. dubna 2012, je tfeba konstatovat, Ze z vynatku z této
diskuse, ktery predlozily Zalobkyné, vyplyva, Ze obchodnici si vyménili presné a aktudlni informace
o svych nedavnych obchodnich aktivitach, zejména o objemu obchodli a sménnych kurzech
(obchodnik RBS v 9:56:44: ,i lost a coupel of ton around 40 earlier” a obchodnik Barclays
v 10:05:44: ,lost ton®), klientech a predmétném ménovém paru (obchodnik UBS v 10:03:25: ,lev
buys usdjpy — gt track record” a obchodnik HSBC v 10:04:54 ,anyone get paid there in euro).
Neéktefi obchodnici navic diskutovali o strategiich, které je tieba na trhu pfijmout, a navrhovali
zejména, aby se neprovadély transakce nakupu jedné mény proti druhé (obchodnik RBS
v 9:57:11: ,but def not right time to be long yet“, obchodnik Barclays v 9:57:24 az 26: ,nope*
a y,agree“) nebo nakup konkrétni mény (obchodnik Barclays v 10:13:50: ,,get eur now*).

Takové informace pritom na rozdil od toho, co tvrdi zZalobkyné, mohou zvysit transparentnost na
trhu pouze ve prospéch obchodnikii dcastnicich se dotceného diskusniho féra a uklidnit je, pokud
jde o jejich strategicka rozhodnuti. Vyména tychz informaci tak jiz ze své povahy brani pozadavku
autonomie, kterou musi hospodarsky subjekt podle judikatury citované v bodé 45 vyse vykazovat
na trhu, kdyz urcuje politiku, kterou hodla na trhu uplatnovat.
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V tomto ohledu nemuze obstat argument zalobkyn, podle kterého vyraz ,lev* neumoznuje dospét
k zavéru o konkrétni totoznosti klienta. I kdyby tomu tak bylo, tento vyraz sim o sobé oznacuje
jeho typ, at uz informovany ¢i nikoli, a sice Ze se jednd o alternativni investi¢ni fond (fond
vyuzivajici pakovy efekt), coz obchodnikiim disponujicim touto informaci umoznuje predvidat
pohyb sménného kurzu daného ménového paru (viz bod 94 vyse). Kromé toho uzite¢nost udaje
tykajictho se typu klienta, v projedndvané véci ,lev", potvrzuji dalsi vymény uvedené
v bodech 264 a 268 odivodnéni napadeného rozhodnuti, z nichz vyplyvd, ze tento udaj byl
ocenén obchodniky ucastnicimi se dot¢eného diskusniho féra.

Je tudiz tfeba souhlasit se zdvérem Komise o protisoutéznim rozsahu informaci, které si
obchodnici vyménovali dne 25. dubna 2012.

Zadruhé, pokud jde o diskusi ze dne 19. ¢ervna 2012, je tieba poznamenat, ze jak vyplyva z vynatku
predlozeného zalobkynémi, obchodnici si vyménili informace o svych obchodnich aktivitach,
zejména o typech klientd a sménnych kurzech konkrétnich ménovych part (obchodnik UBS
v 6:42:12 ,m/e sniffing in eurusd”, v 6:42:20 ,passes here on teh 15th price®, dalsi obchodnik UBS
v 7:14:24 ,got cable fromrm high 80s, lively last time he dealt”, obchodnik HSBC v 7:15:02 ,Russia
gave me a fex clips off highs too“ a obchodnik Barclays v 8:09:53 ,lev guys selling eur).

Informace sdélené béhem predmétné diskuse se tedy tykaji aktudlnich a vyhledovych transakci
a presné uvadéji ménové pary a typy klientd, kterych se tyto transakce tykaji. Takové informace,
které jsou v zdsadé znamy pouze obchodnikovi a jeho klientovi, jsou pritom obchodné citlivé.

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, skutecnost, Ze odkazy na klienty, které vyplyvaji z dotcené
diskuse, neumoznuji oznacit konkrétni klienty, nemize zpochybnit obchodné citlivou povahu této
diskuse. Typ klienta je dostatecné relevantni pro ucely urceni, zda transakce uzaviena s timto
klientem mad informativni charakter ohledné pohybu trhu, a umoznuje tak poskytnout vyhodu
obchodnikiim disponujicim témito informacemi oproti jejich konkurentiim, ktefi se netcastni
dotceného diskusniho féra. Kromé toho je relevance sdéleni typu daného klienta potvrzena
podékovanim obchodnika Credit Suisse po obdrzeni této informace (v 6:42:25 ,ta“).

V disledku toho je treba konstatovat, ze informace sdélené béhem diskuse ze dne 19. ¢ervna 2012
nelze vzhledem k jejich obchodné citlivé povaze, presnosti a aktudlnosti povazovat za pouhé
obecné informace o trhu.

Zatreti z vynatku z diskuse ze dne 3. ¢ervence 2012 vyplyva, ze si obchodnici sdélovali informace
o tocich prikazt klientti, pokud jde o ménové pary a typ dotcenych klientt (,rusky sells euros®,
»seeing few usdjpy sellers®, ,rusky sold cable®). Je pravda, ze vyménované informace neinformuji
o obchodovanych ¢éstkdch nebo o konkrétnich sménnych kurzech. Tato okolnost vSak sama
0 sobé nemuze dat ostatnim vyménovanym informacim obecnou povahu. Zverejnéni informaci
tykajicich se prikazd, v projednavané véci k nakupu a prodeji, dot¢eného ménovému paru a typu
klienta pfitom musi byt povazovdno za obchodné citlivé povahy. Zalobkyné ani nepiedkladaji
zadné jiné vysvétleni, které by mohlo vyvratit uzitecnost sdileni téchto davérnych informaci na
dotceném diskusnim féru nez to, které Komise prijala v napadeném rozhodnuti, tykajici se
vyhody, kterou mohli ziskat obchodnici, jimz byly urceny, pokud jde o jejich obchodni strategie.

Za téchto okolnosti je tfeba souhlasit se zavérem Komise o protisoutézni povaze diskuse mezi
obchodniky, ktera probéhla dne 3. ¢ervence 2012.
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Zactvrté z vynatku z vymény ze dne 4. cervence 2012 vyplyvd, ze v 8:46:30 obchodnik Barclays
informoval ostatni ucastniky dotceného diskusniho féra o tom, ze urcity typ klienta nakupoval
eura (,range guy buys eur”) a ze v 8:46:44 obchodnik UBS uvedl informaci tykajici se nakupu
GBP/USD jinym typem klienta (,desert buys cable“). Obchodnik Credit Suisse jim za tuto
informaci béhem nékolika minut podékoval (,ta“). V 10:12:00 se obchodnik Barclays dotdzal
ostatnich obchodnikd pritomnych na dotceném diskusnim féru, zda védéli o prodejich eur
(»anyone seeing this eur selling®). V 10:25:39 tentyz obchodnik uvedl, zZe vi o typu klienta, ktery
stale prodava eura. V 13:08:19 az 21 s obchodnik UBS sdélil informaci o typu klienta, ktery
prodaval libry sterlink(i za americké dolary (,models in selling on the toy here®, ,betty”), na coz
obchodnik z Barclays odpovédél, ze potvrzuje, Ze zaznamenal totéz (,same”).

V tomto ohledu je tfeba poznamenat, Ze sdilené informace se sice netykaji objemit nebo sménnych
kurzt vztahujicich se na tyto transakce. Nic to vSak neméni na tom, Ze informace této diavérné
povahy nemohou byt na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, povazovany za obecné
a anonymizované. Poskytuji totiz obchodnikim ucastnicim se dotceného diskusniho féra
informace o konkrétnich obchodech s ménami, které s témito obchodniky uzaviraji specifické typy
klientd, at uz informovani ¢i neinformovani, a které jsou v zdsadé znamy pouze obchodnikim
zapojenym do téchto transakci.

Kromé toho otdzka polozena obchodnikem Barclays svédc¢i o uzite¢nosti sdileni téchto informaci
mezi obchodniky tcastnicimi se dot¢eného diskusniho féra za ucelem jejich zvyhodnéni oproti
ostatnim ucastnikiim trhu, ktefi k témto informacim neméli pristup. Za téchto okolnosti, jak se
domnivala Komise, pritom zpristupnéni téchto informaci obchodnikiim mohlo umoznit témto
obchodnikiim, ktefi jsou odborniky v dané oblasti, zvysit jejich troven davéry, pokud jde
o potencidlni smér trzni ceny diskutovanych meénovych par, a umoznit jim tak prijmout
informovanéjsi rozhodnuti o jejich obchodnich strategiich.

Komise se proto spravné domnivala, ze diskuse ze dne 25. dubna, 19. Cervna, 3. a 4. Cervence 2012
se tykaly obchodné citlivych informaci, které mohly prispét k protisoutézni povaze vymén
informaci, ke kterym doslo na dotceném diskusnim féru.

— Zavéry k diskusim, které Zalobkyné konkrétné zpochybnily

Z vyse uvedeného vyplyva, ze argumenty zalobkyn tykajici se neexistence protisoutézni povahy
vymény informaci a nedostatecnosti soucasnych dikaza pro prokazani této povahy v rozsahu,
v némz byly namireny proti konkrétnim diskusim uvedenym v prvni kategorii zminéné v bodé 73
vySe, musi byt zamitnuty, s vyjimkou argumentt tykajicich se vymény informaci ze dne
9. kvétna 2012, jelikoz tato vyména, na rozdil od toho, co uvedla Komise v napadeném
rozhodnuti, nemize potvrdit protisoutézni povahu vymény informaci, kterd je Credit Suisse
vytykdna. Pokud jde o tuto posledni vyménu, bude tfeba déle urcit, zda je toto pochybeni Komise
takového razu, ze ma vliv na platnost zavéra charakterizujicich protipravni jednani, které je
vytykdano Credit Suisse, a na pokutu ulozenou v jeho disledku.

iii) K protisoutézni povaze konkrétné nezpochybnénych diskusi

Zalobkyné obecné zpochybnuji protisoutézni povahu diskusi, které zaradily do druhé a treti
kategorie uvedenych v bodé 73 vySe. Zaprvé tvrdi, zZe diskuse analyzované v bodech 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 odivodnéni napadeného rozhodnuti neumoznily poskytnout
informace o ocekdvaném vyvoji sménnych kurza s ohledem na relativné nizké doty¢né objemy.
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Zadruhé diskuse analyzované v bodech 113 az 121, 184, 195, 204 az 207, 211 az 213 a 228
odivodnéni napadeného rozhodnuti mohly mit pouze jediny protisoutézni cil, a sice
»upfednostnit” obchodnika, ktery informaci zpfistupnil.

Predevsim, pokud jde o uvahy uvedené v bodech 126 az 129, 142, 147 a 291 az 295 odivodnéni
napadeného rozhodnuti, které spadaji do druhé kategorie uvedené v bodé 73 vyse, a diskuse
uvedené v bodech 113 az 121 napadeného rozhodnuti, které spadaji do treti kategorie uvedené
v bodé 73 vyse, se netykaji protisoutézniho jednani, které Komise uvedla v bodech 337 az 341
uvedeného rozhodnuti.

Zaprvé Komise méla totiz v podstaté za to, ze diskuse uvedené v bodech 126 az 129 odtvodnéni
napadeného rozhodnuti prokazaly, Ze obchodnici ucastnici se dotéeného diskusniho féra byli
srozumeéni s tim, a oCekavali, Ze informace, které si vyménili, budou pouzity v jejich spole¢ném
zgjmu, a nikoli proti jejich zdgjmim. Zadruhé, pokud jde o diskusi uvedenou v bodé 142
odtvodnéni napadeného rozhodnuti, Komise v bodé 144 odiivodnéni uvedla, ze prokazala, ze se
obchodnici omluvili, pokud nejednali oc¢ekavanym zpisobem. Zatreti podle Komise z diskuse
v bodé 147 odtvodnéni napadeného rozhodnuti vyplyva, ze na dotceném diskusnim féru doslo
k vyméné informaci ze strany obchodnikii za tcelem usmérnéni konkurentt. Zactvrté diskuse
uvedené v bodech 291 az 295 odivodnéni napadeného rozhodnuti svéd¢i o prilezitostnych
pripadech koordinace, a nikoli o protisoutéznich jednanich, které Komise vytkla Credit Suisse.
Zapaté podle Komise diskuse uvedené v bodech 113 az 121 od@ivodnéni napadeného rozhodnuti
v podstaté prokazuji, Ze ¢lenové dotceného diskusniho féra byli soucasti uzavieného davérného
okruhu osob.

Dale, pokud jde o diskuse spadajici do druhé kategorie uvedené v bodé 73 vyse a analyzované
v bodech 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 odavodnéni napadeného rozhodnuti, jejichz obsah neni zalobkynémi
zpochybnovan, vyplyva z nich, ze obchodnici tcastnici se dotceného diskusniho féra si rozsahle
a opakované vyménovali informace tykajici se aktudlnich, v¢etné neddvno provedenych, nebo
vyhledovych operaci, jako jsou konkrétni ménové pary, objemy, sméry, obchodni podminky
a typy klientq, kterych se tyto operace tykaly. V nékterych pripadech pozadali ostatni obchodniky
o radu ohledné zptisobu obchodovani nebo konkrétni mény ¢i ménového paru, uvedli, ze urcita
transakce jednoho z ostatnich ztacastnénych obchodnikt zptsobila zménu hodnoty konkrétni
mény, coz spustilo jejich ,stop” prikazy, podélili se o své nazory na zptisob obchodovani a sdélili
uroven, na které byla operace provedena.

Kromé toho si obchodnici vyménovali informace o otevienych ,kratkych“ nebo ,dlouhych®
rizikovych pozicich, o konkrétnich méndch, kterych se tyto pozice tykaly, a v nékterych pripadech
i o svych zdmérech ¢i strategiich, tj. Ze radéji neprodaji konkrétni ménu drzenou v ,dlouhé” pozici
a drzi ji ve svém portfoliu, Ze nebudou uzavirat své ,kratké“ pozice, protoze ocekavali dalsi
oslabeni hodnoty konkrétni mény, a Ze nebudou nakupovat konkrétni ménu za jinou, dokud
sménny kurz neklesne na urcitou troven.

Pokud jde o diskuse spadajici do treti kategorie uvedené v bodé 73 vySe a obsazené
v bodech 184, 195, 204 az 207, 211 az 213 a 228 odGvodnéni napadeného rozhodnuti, jejichz
obsah neni zalobkynémi zpochybnovan, vyplyvd, ze obchodnici si rozsihle a opakované
vyménovali obchodné citlivé informace, aktualni nebo vyhledové, tykajici se rGznych typa
prikazt prijatych od svych klientG pro konkrétni ménové pary a sménné kurzy, objema a typu
dotcenych klienta.
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Obsah diskusi, které probéhly mezi obchodniky tcastnicimi se dotéeného diskusniho féra, mimo
jiné vcetné diskusi uvedenych v bodech 167 a 169 vyse, tak ukazuje, ze tito obchodnici spontanné
nebo na zadost sdélili obchodné citlivé informace, které mohli ostatni obchodnici vyuzit
k provadéni svych obchodnich ¢innosti nebo k definovani své obchodni strategie, a to na zakladé
predvidani vyvoje sménnych kurz. Vyména téchto informaci tedy zvysila transparentnost pouze
mezi ucastniky dotceného protipravniho jednani.

Z toho vyplyv4, ze na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, vymény informaci, zejména téch, které
spadaji do treti kategorie uvedené v bodé 73 vyse, nemaji jediny hypoteticky protisoutézni ucel,
ktery by spocival v predstihnuti obchodnika, ktery informace sdélil, tim, ze by se trh vyvijel proti
jeho zajmtm, ale snizuje nejistotu, ktera na trhu panovala, ve prospéch zuacastnénych
obchodnikd, na tkor jejich klientt a ostatnich konkurenta.

Navic nelze souhlasit s tvrzenim zalobkyn, ze tdajné nizky objem operaci diskutovanych v ramci
urcitych vymén nemohl poskytnout informace o ocekdvaném vyvoji sménnych kurzi. Tento
argument zalobkyn je v rozporu se zjisténim uvedenym v napadeném rozhodnuti, které ostatné
zalobkyné nezpochybnuji, Ze vymény informaci vytykané Credit Suisse se tykaly transakci velkého
objemu.

V kazdém pripadé by uzndni relevance jediného kritéria souvisejictho s objemem transakci
diskutovanych v ramci vymén informaci posuzovanych v napadeném rozhodnuti za tGcelem
posouzeni protisoutézni povahy téchto vymén mélo za nasledek opomenuti jejich celkového
posouzeni a neopravnéné vylouceni velkého poctu téchto vymén z pasobnosti poruseni ¢l. 101
odst. 1 SFEU, ackoliv s ohledem na jejich povahu — v podstaté davérnou a strategickou — by
k nim nemélo dochézet.

Protisoutézni povaha diskusi, jejichz vyklad je kone¢ny a prokdzany, bude tudiz zohlednéna pro
ucely prezkumu druhého a tretiho Zalobniho dGvodu, uplatnénych zalobkynémi, souvisejicich
s existenci ,omezeni z hlediska ucelu” a jediného a trvajiciho protipravniho jednani, které budou
prezkoumany nize.

Je treba dospét k zavéru, ze na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, prostfednictvim svych primych,
intenzivnich a opakovanych kontaktti v podobé ¢astych vymén na dotéeném diskusnim féru, které
se tykaly obchodné citlivych informaci, aktualnich nebo vyhledovych, které jsou uvedeny
v bodech 81 az 106, 118 az 162 a 167 az 169 vyse, ucastnici se obchodnici sdélili svij spole¢ny
zamér spolupracovat na trhu spotovych devizovych transakci, ¢imz védomé nahradili rizika
hospodarské soutéze praktickou spolupraci mezi sebou, ktera mohla ovlivnit jejich chovani na
trhu a odhalit chovani, které zamysleli prijmout jejich konkurenti pritomni na dotéeném
diskusnim féru. S ohledem na judikaturu uvedenou v bodech 45 az 47 vyse se tedy Komise spravné
domnivala, ze tyto vymény lze kvalifikovat jako dohody narus$ujici hospodarskou soutéz nebo
jednani ve vzdjemné shodé ve smyslu ¢lanku 101 SFEU.

Kromé toho je tfeba uvést, ze zavér Komise, podle kterého vymény informaci mohly byt
kvalifikovany jako protisoutézni dohody nebo jednini ve vzdjemné shodé ve smyslu
clanku 101 SFEU, zGstava odivodnény i v pripadé nezohlednéni diskuse ze dne 9. kvétna 2012,
ktera byla analyzovdna v bodé 276 odavodnéni napadeného rozhodnuti a prezkoumdana
v bodech 107 az 117 vyse. Nespravné posouzeni, kterého se Komise dopustila, pokud jde
o povahu informaci vyménénych béhem této diskuse, tedy nemd na napadené rozhodnuti vliv.

Z4dny z argumentt Zalobkyii nemtiZe vyvritit zavér uvedeny v bodé 175 vyse.
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V tomto ohledu je tfeba odmitnout argumentaci zalobkyn, Ze neexistence jakychkoli pfipada
koordinace béhem obdobi tcasti Credit Suisse na vyméné informaci na dotéeném diskusnim féru
vylucuje kvalifikaci této vymeény jako dohody nebo jednéni ve vzijemné shodé ve svétle judikatury
uvedené v bodech 45 az 47 vyse.

Pokud jde o argument, podle kterého obchodnici nejednali v ,,uzavieném okruhu®, zalobkyné se
opiraji o ,dukazy obsazené ve spise Komise“. Na podporu tohoto argumentu vsak zalobkyné
odkazuji na neexistujici ¢ast své zaloby a omezuji se na obecny odkaz na uvedené dikazy ve spise
Komise. Avsak i za predpokladu, ze tyto diikazy jsou soucasti spisu predlozeného Tribunaluy,
nemuze takovy obecny odkaz napravit nedostatek dikazi na podporu argumentace zalobkyn,
jelikoz neni dkolem Tribunalu vyhledavat ve vSech dikazech obsazenych ve spisu dtkazy, které
by mohly tuto argumentaci potvrdit (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 27. zari 2006, Roquette
Fréres v. Komise, T-322/01, EU:T:2006:267, bod 209).

Kromé toho v rozsahu, v némz se zalobkyné ve fazi repliky omezuji na konstatovani, ze priklady
informaci, které byly sdileny mimo dotcené diskusni férum, jsou uvedeny v priloze A.8, je tfreba
pripomenout, ze jejich obecny odkaz na tuto prilohu neumoznuje ve smyslu judikatury uvedené
v bodé 67 vyse presné oznacit dikazy této prilohy, které podporuji nebo doplnuji jejich
argumenty. Proto jej nelze na podporu argumentace zalobkyn zohlednit.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze Komise spravné dospéla k zavéru, Ze vyména informaci, kterou
analyzovala v napadeném rozhodnuti, umoznuje dospét k zavéru, ze existuji dohody nebo
jednani ve vzéjemné shodé, které maji protisoutézni povahu ve smyslu ¢lanku 101 SFEU.

Prvni a druhou vytku druhé ¢asti prvniho zalobniho dvodu je tedy tfeba zamitnout.

2) Ke treti vytce, vychdzejici z nesprdvného prdavniho posouzeni, kterého se dopustila Komise, kdyz
dospéla k zavéru, Ze legitimni vysvétleni dotcenych vymén informaci poskytnuté spolecnosti Credit
Suisse je irelevantni

V ramci treti vytky Zalobkyné v podstaté tvrdi, Ze poskytly legitimni vysvétleni pro kazdou
z diskusi uvedenych v napadeném rozhodnuti. V tomto ohledu odkazuji na body zaloby tykajici
se kategorizace dotcenych diskusi uvedené v bodé 73 vyse a tvrdi, Ze informace vyménéné na
dotceném diskusnim féru byly ,informacemi o trhu“. Rovnéz poukazuji na to, ze prevazina
vétsina informaci tykajicich se prikazti obchodnika Credit Suisse nebyla sdilena na dotceném
diskusnim féru, coz zpochybnuje dikazni hodnotu dilkazi, na které se Komise odvolava. Komise
udajné radné neposoudila legitimni vysvétleni poskytnutd zalobkynémi. V duasledku tohoto
pochybeni méla Komise v bodé 141 napadeného rozhodnuti nespravné za to, ze se tento
obchodnik mél od tohoto diskusniho féra distancovat.

Komise s argumentaci zalobkyn nesouhlasi.

Zaprvé, argument zalobkyn, podle kterého Komise neprezkoumala jejich legitimni vysvétleni pro
kazdou vyménu, a v dtsledku toho meéla nespravné za to, Ze se obchodnik Credit Suisse mél
distancovat, nemuze obstat. Je totiz treba uvést, ze Komise v napadeném rozhodnuti zkoumala,
zejména v bodech 455 az 480 odGvodnéni, zda informace vyménéné béhem dotcenych diskusi byly
»informacemi o trhu“, tedy informacemi, které mohly byt legitimné sdéleny, jak tvrdi Zalobkyné,
a méla za to, Ze tomu tak nebylo.
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Kromé toho je tfeba poznamenat, ze argumenty zalobkyné zalozené na jeji kategorizaci
predmétnych diskusi a na skutecnosti, ze informace vyménéné béhem nékterych predmétnych
diskusi byly pouze ,informacemi o trhu“, byly prezkoumany v ramci prvni a druhé vytky
v bodech 75 az 182 vyse a zamitnuty.

Zadruhé, pokud jde o tvrzeni zalobkyn, Ze prevazna vétSina informaci tykajicich se prikazi
obchodnika Credit Suisse nebyla sdilena na dotéeném diskusnim féru, je treba konstatovat, jak to
¢ini Komise, Ze jelikoz na tomto féru byly pravidelné sdileny obchodné citlivé informace, je
skutecnost, ze vétsina informaci tykajicich se prikaz tohoto obchodnika tam nebyla sdilena,
irelevantni.

Z vy$e uvedeného vyplyva, zZe treti vytka druhé césti prvniho Zalobniho dévodu musi byt
zamitnuta.

Pro doplnéni, v rozsahu, v némz zalobkyné v nadpisu tohoto zalobniho divodu poukazuji na
nedostate¢né odivodnéni, pokud jde o kvalifikaci vymény informaci on-line jako protisoutéznich
dohod nebo jednani ve vzajemné shodé, a i za predpokladu, Ze by takové nepodlozené poukdazani
mohlo predstavovat pripustny argument ve smyslu ¢l. 76 pism. d) jednaciho fadu, je tfeba
konstatovat, ze se Komise nedopustila Zddného poruseni povinnosti uvést odtivodnéni podle
¢l. 296 druhého pododstavce SFEU. Z prezkumu tohoto davodu totiz vyplyva, Ze vysvétleni
uvedend v napadeném rozhodnuti umoznila zalobkynim pochopit uvazovani Komise ohledné
tohoto posouzeni a Tribundlu vykonat svlij pifezkum v tomto ohledu, ¢imz byly splnény
pozadavky uvedeného ustanoveni (v tomto ohledu viz rozsudek ze dne 23. listopadu 2023, Ryanair
v. Komise, C-210/21 P, EU:C:2023:908, bod 105 a citovana judikatura).

Prvni zalobni dGvod proto musi byt zamitnut v plném rozsahu.

2. Ke druhému Zzalobnimu divodu, vychdzejicimu z poruseni clanku 101 SFEU
a z nedostatecného odiivodnéni, pokud jde o kvalifikaci vimén informaci on-line jako
somezeni z hlediska ticelu”

Druhym zalobnim divodem zalobkyné zpochybnuji kvalifikaci vymény informaci jako ,omezeni
z hlediska ucelu”. Tento zalobni divod je rozdélen do dvou casti. Prvni ¢ast vychazi z toho, ze
Komise nesplnila povinnost, kterd pro ni vyplyva z ¢lanku 101 SFEU, aby prokazala, Ze on-line
vymeény informaci omezovaly hospodarskou soutéz z hlediska tcelu. Druha ¢ast vychazi z toho,
ze se Komise dopustila nespravného pravniho posouzeni, kdyz dospéla k zavéru, ze legitimni
vysvétleni jedndni a prosoutézni Gc¢inky jsou podle ¢l. 101 odst. 1 SFEU irelevantni.

a) Uvodni pozndmky

Je tfeba mit za to, Ze protisoutézni ucel md vyména informaci, kterd je zpusobild odstranit
nejistotu v mysli dot¢enych osob ohledné dne, rozsahu a zptisobt prizptsobeni chovani na trhu,
k némuz dotyc¢né podniky pristoupi (rozsudek ze dne 19. brezna 2015, Dole Food a Dole Fresh
Fruit Europe v. Komise, C-286/13 P, EU:C:2015:184, bod 122 a citovand judikatura).

Z judikatury tedy vyplyva, Ze poskytovani citlivych obchodnich informaci, jako jsou informace
o cendch, nabidce a poptavce, vcéetné budoucich cen nebo budouci nabidky a poptavky,
umoznuje snizit nejistotu ohledné chovani soutézitelt na trhu, vede k podminkdm hospodarské
soutéze, které neodpovidaji béznym trznim podminkam, a proto vede k jedndni ve vzdjemné
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shodé, jehoz Gcelem je omezeni hospodarské soutéze ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU [rozsudek ze
dne 29. zari 2021, Nippon Chemi-Con Corporation v. Komise, T-363/18, EU:T:2021:638, bod 195
(nezverejnény)].

Je treba pripomenout, ze k tomu, aby koluzivni jedndni spadalo pod zdsadni zdkaz uvedeny
v ¢l. 101 odst. 1 SFEU, musi byt ,jeho ticelem nebo dasledkem® citelné vylouceni, omezeni nebo
narus$eni hospodarské soutéze na vnitrnim trhu [rozsudek ze dne 30. ledna 2020, Generics (UK)
a dalsi, C-307/18, EU:C:2020:52, bod 62].

Z toho vyplyva, Ze toto ustanoveni tak, jak je vyklddano Soudnim dvorem, jasné rozliSuje mezi
pojmy ,omezeni z hlediska ucelu” a ,omezeni z hlediska dtsledku®, pricemz kazdy z téchto
pojmi podléhd odlisSnému rezimu dokazovani [rozsudek ze dne 30. ledna 2020, Generics (UK)
a dalsi, C-307/18, EU:C:2020:52, bod 63].

Pokud tak jde o jednani kvalifikovana jako ,omezeni z hlediska ucelu“, neni v jejich pripadé
a fortiori za ucelem jejich kvalifikace jako ,omezeni hospodarské soutéze® ve smyslu ¢l. 101
odst. 1 SFEU treba zjistovat jejich Gc¢inky na hospodarskou soutéz, jelikoz zkusenost ukazuje, ze
takova jednani vedou ke snizeni produkce a zvyseni cen, coz vede ke $patnému rozdéleni zdroja
zejména ke $kodé spotrebitelti. Pokud jde o tato jednéni, je vyzadovano pouze prokazani toho, ze
skutecné mohou byt povazovany za ,omezeni z hlediska ucelu“, pficemz pouhd nepodlozena
tvrzeni nejsou pro tento ucel dostatecnd [rozsudek ze dne 30. ledna 2020, Generics (UK) a dalsi,
C-307/18, EU:C:2020:52, body 64 a 65].

Naproti tomu neni-li prokazan protisoutézni ucel dohody, rozhodnuti sdruzeni podnikét nebo
jednani ve vzajemné shodé, je tfeba zkoumat jeji disledky za Gcelem prokazani, ze hospodarska
soutéz byla skute¢né bud vyloucena, nebo citelné omezena ¢i narusena [rozsudek ze dne
30. ledna 2020, Generics (Spojené kralovstvi) a dalsi, C-307/18, EU:C:2020:52, bod 66].

Z judikatury Soudniho dvora rovnéz vyplyva, ze pojem ,omezeni z hlediska ucelu” musi byt
vykladan restriktivné a lze jej pouzit pouze na urcité kartelové dohody mezi podniky, jez samy
o sobé a vzhledem k jejich obsahu, cilim, ke kterym sméruji, jakoz i k hospodarskému
a pravnimu kontextu, do kterého spadaji, vykazuji dostatecny stupen Skodlivosti z hlediska
hospodarské soutéze, aby tak bylo mozné mit za to, ze prezkum jejich dasledkd neni nutny,
jelikoz nékteré formy koordinace mezi podniky mohou byt povazovany za $kodlivé pro radné
fungovani normalni hospodarské soutéze jiz ze své povahy. V ramci posuzovani tohoto kontextu
je tieba zohlednit povahu dotceného zbozi nebo sluzeb, jakoz i skutecné podminky fungovani
a strukturu dotceného trhu nebo dotcenych trhti [rozsudek ze dne 30. ledna 2020, Generics (UK)
a dalsi, C-307/18, EU:C:2020:52, body 67 a 68].

b) K prvni casti druhého Zalobniho diivodu, vychdzejici z neexistence ditkazu o existenci
omezeni z hlediska ticelu

V bodech 394 az 454 odtivodnéni napadeného rozhodnuti Komise zkoumala, zda jednani vytykané
spole¢nosti Credit Suisse vykazuje dostate¢ny stupen $kodlivosti pro hospodaiskou soutéz, aby
mohlo byt povazovdno za omezeni hospodarské soutéze ,z hlediska ucelu”. V bodé 394
odivodnéni napadeného rozhodnuti pripomnéla, ze za timto ucelem je podle judikatury tfeba
zohlednit zejména jeho obsah, cile, jakoz i hospodarsky a pravni kontext, do kterého zapada.
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Predevsim, pokud jde o obsah tohoto jedndni, Komise v napadeném rozhodnuti konstatovala, Ze
zucastnéni obchodnici si opakované a v Sirokém rozsahu vyménovali informace, pricemz si
sdélovali citlivé aktualni nebo vyhledové informace o divérnych aspektech svého jednani na trhu,
jako jsou informace o aktualnich objednavkach klient, otevienych rizikovych pozicich, rozpéti
nakup/prodej nebo pldanovanych obchodnich aktivitich (bod 394 odavodnéni napadeného
rozhodnuti). Kromé toho méla za to, ze tok vyménovanych informaci umoznil ztG¢astnénym
podnikim ziskat Uplny obraz o tom, co jejich konkurenti ucinili nebo neucinili, kdyz skute¢né
obchodovali na trhu, a prispél ke snizeni nejistoty mezi zdicastnénymi podniky, pokud jde
o nacasovani, rozsah a podrobnosti predpokladaného chovani na trhu a potencialni smérovani
doty¢nych sménnych kurzti. Komise dospéla k zavéru, ze tyto vymény Sly nad rdmec vymény
verejné dostupnych informaci a Ze nejsou odtivodnény cilem obchodniki obchodovat mezi sebou
jako protistrany (body 396 a 397 odivodnéni napadeného rozhodnuti).

Déile méla Komise za to, ze vzhledem k povaze, cetnosti a mife rozclenéni informaci
vyménovanych na dotceném diskusnim féru bylo cilem vymén snizit obvyklou nejistotu na trhu
pro zacastnéné podniky na spotovém devizovém trhu, aby se snizilo riziko a doslo k jejich
uklidnéni pri rozhodovani o cendch. Podle Komise tak nepretrzitd vyména obchodné citlivych
informaci davala ztcastnénym podnikim moznost vyhnout se hospodarské soutézi na zdkladé
vykonnosti, pokud jde o klicové parametry hospodarské soutéze (cena a fizeni rizik). Kromé toho
neustdly tok informaci vyménovanych v ramci dotéeného diskusniho féra vedl k asymetrii
informaci mezi zdicastnénymi podniky a jejich nezucastnénymi konkurenty, a to ve prospéch
prvné uvedenych podnika (body 398 az 401 odidvodnéni napadeného rozhodnuti).

Konecné, pokud jde o hospodarsky a pravni kontext, Komise v napadeném rozhodnuti poukazala
na dynamickou a likvidni povahu spotového devizového trhu. Méla za to, Ze z divodu tohoto
kontextu velmi ¢asté a podrobné vymény obchodné citlivych informaci, ke kterym doslo, zatimco
zucastnéné podniky pusobily na trhu, pfimo prispély ke zvyseni transparentnosti a snizeni
nejistoty, ktera je vlastni scénari hospodarské soutéze (body 402 a 403 odiivodnéni napadeného
rozhodnuti).

Komise dospéla k zavéru, ze celkové posouzeni predmétnych vymén informaci s ohledem na
objektivné sledované cile a hospodarsky a pravni kontext, v némz se toto jednani odehravalo,
odhalilo dostatec¢ny stupen skodlivosti pro hospodarskou soutéz, aby bylo mozné mit za to, Ze
vymény obchodné citlivych, aktualnich nebo vyhledovych informaci lze povazovat za omezujici
hospodarskou soutéz z hlediska tcelu ve smyslu ¢lanku 101 SFEU, pokud jde o spotové devizové
transakce s ménami G10 (body 404 a 405 odtivodnéni napadeného rozhodnuti).

V prvni ¢asti druhého zalobniho divodu Zalobkyné v podstaté vytykaji Komisi, ze se nespravné
domnivala, Ze dotcené vymény informaci byly dostatecné $kodlivé pro hospodarskou soutéz, aby
spadaly do ptasobnosti uvedené kvalifikace. Na podporu této ¢asti uplatnuji v podstaté ctyri vytky.
V ramci své prvni vytky uvadéji, ze tvrzeni Komise, Ze dotcené vymény informaci mély za cil
omezit hospodarskou soutéz, se zaklada na nepresnych skutkovych predpokladech, které Komise
neovérila. V rdmci druhé vytky tvrdi, Ze tato tvrzeni nejsou s ohledem na kontext dotceného trhu
hodnovérna. V ramci treti vytky zalobkyné tvrdi, Ze se Komise dopustila nespravného posouzeni,
kdyz nekriticky vychdazela z pravni kvalifikace jednani uvedené v ditkkazech predlozenych v rdmci
programu shovivavosti a v ndvrzich na narovnani. V ramci ¢tvrté vytky zalobkyné tvrdi, Ze se
Komise nemuze opirat o své zkuSenosti v oblasti vymény informaci v jinych trznich podminkach
nebo v jinych finan¢nich zalezitostech, aby zmirnila diikazni bfemeno, které nese, totiz prokazat,
ze vyména informaci na dot¢eném diskusnim féru omezila hospodarskou soutéz z hlediska tcelu.
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Nejprve je tfeba analyzovat druhou vytku.

1) Ke druhé vytce, vychdzejici z chyb, kterych se dopustila Komise pri posuzovdini kontextu
dotceného trhu

Zalobkyné v podstaté tvrdi, Ze Komise nespravné posoudila skutkovy a pravni kontext spotového
devizového trhu, nebo Ze jej dokonce nezohlednila pfi posuzovani predmétu jedndni, které je
Credit Suisse vytykano. Tvrdi, Ze Komise nespravné posoudila nebo nezohlednila prvky
uvedeného trhu tykajici se i) jeho transparentnosti, ii) jeho struktury a iii) ulohy obchodnik,
ktefi na ném pusobi.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

i) K transparentnosti spotového devizového trhu

Prvni vytka vznesend zalobkynémi se tyka transparentnosti relevantniho trhu. Podle jejich nazoru
se v obdobi udajného protipravniho jednani spotovy devizovy trh vyznacoval omezenou
transparentnosti. Zalobkyné nezpochybnuji, Ze elektronické platformy zna¢né zvysily
transparentnost trhu. Devizovy trh nicméné kvalifikuji jako relativné netransparentni. Podle
zalobkyn totiz k transakcim dochdzi na mnoha platformich a neexistuje centralizovany systém
oznamovani transakci na spotovém devizovém trhu v realném case.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi. S odkazem zejména na body 12 az 16 odivodnéni
napadeného rozhodnuti tvrdi, Ze s ohledem na vyvoj systému elektronického obchodovani na
obrazovce, které ucinily ceny (vcetné nejlepsich dostupnych ndkupnich a prodejnich cen)
v realném case a odpovidajici sjednané objemy na elektronickych platformdch pristupné témeér
vSem ucastnikdm trhu a které jsou neustile aktualizovany, mél byt spotovy devizovy trh v dobé
tvrzenych skutecnosti povazovan za transparentni.

Jak uvedla Komise ve své zalobni odpovédi, z boda 7, 14, 53 a 402 odivodnéni napadeného
rozhodnuti vyplyvd, ze pfi prezkumu hospodarského kontextu, v némz vymény informaci na
dot¢eném diskusnim féru probihaly, méla Komise za to, zZe trh spotovych devizovych transakci je
rozsahlym trhem transparentni, dynamické a velmi likvidni povahy. Ve svétle téchto faktort, které
jsou vlastni spotovému devizovému trhu, dospéla Komise v bodech 404 a 405 odavodnéni
napadeného rozhodnuti k zavéru, ze vymény informaci predstavovaly omezeni hospodarské
soutéze z hlediska ucelu.

V tomto ohledu je treba uvést, Ze podle informaci obsazenych ve spisu je transparentnost
relevantniho trhu definovdna jako moznost ucastnik(t trhu ziskat informace o procesu
obchodovani, jako je cena, objem prikaz, objem transakci, riziko a totoznost obchodnika. Tyka
se informaci dostupnych ve fazi pred obchodovdanim i informaci dostupnych ve fazi po
obchodovani a zavisi predevsim na vali icastnikd a schopnosti burzy verejné zobrazovat ndkupni
a prodejni prikazy.

Podle informaci obsazenych ve spisu je tedy tfeba na spotovém devizovém trhu na drovni

»interdealer” (viz bod 24 vyse), ktery se vyznacuje hybridni strukturou, rozliSovat dva obchodni
kandly, a to primy (dvoustranny) kandl a kanal zprostredkovatelti, pricemz transparentnost se lisi
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v zavislosti na pouzitém obchodnim kandlu. Konkrétné v ramci ptimého obchodniho kanélu
(dvoustranného), jako je tomu v projedndvané véci, neni obchodovani anonymizovino a cena
a objem transakci jsou stranami transakce utajovany.

Je pravda, ze vyvoj systémt elektronického obchodoviani na obrazovce znacné zvysil
transparentnost na relevantnim trhu v rozhodné dobé. Zavér o jeho transparentnosti uvedeny
v bodé 14 odavodnéni napadeného rozhodnuti vSak nemutze byt na rozdil od toho, co tvrdi
Komise, pravné dostacCujicim zplisobem zalozen pouze na skutecnosti, ze ceny a objemy jsou
dostupné na elektronickych platforméch.

Ve svych pisemnostech pred Tribundlem a na jedndni totiz sama Komise pripustila, ze jiné
podminky, nez jsou podminky tykajici se ceny v redlném case a odpovidajicich objemt
obchodovani, nebyly pristupné vsem ucastnikim trhu. Konkrétné upresnila, Ze vzhledem
k nedostate¢cnému pristupu k informacim, které maji k dispozici jini obchodnici, pretrvava na
trhu urcity stupen nejistoty, pokud jde o ¢innosti, pozice, zajmy a amysly béhem obchodovani
konec¢nych klientd a konkuren¢nich obchodnika.

Pritom informace, na které odkazuje Komise ve svych pisemnostech a na jednani, aby dospéla
k zavéru o existenci urcitého stupné nejistoty na trhu, jsou pravé ty, jejichz neexistence
u obchodnikdt umoznuje urcit transparentnost ¢i netransparentnost spotového devizového trhu
ve smyslu kritérii pripomenutych v bodech 211 a 212 vyse.

Obecné v rozsahu, v némz se ucastnice fizeni shoduji na skute¢nosti, Ze spotovy devizovy trh je
v zasadé asymetricky, a na vyznamu ulohy informaci o uvedeném trhu, nemtize Komise platné
tvrdit, Ze spotovy devizovy trh v rozhodné dobé mél byt povazovan za transparentni. Na
transparentnim trhu jsou totiz informace okamzité (a zdarma) pristupné vsem tcastnikim trhu,
coz, jak pripousti Komise, neni pfipad spotového devizového trhu vzhledem k pfitomnosti
nékolika druhi informaci.

Je tudiz treba mit za to, Ze se Komise dopustila nespravného posouzeni, kdyz méla v bodé 14
odivodnéni napadeného rozhodnuti za to, ze spotovy devizovy trh byl v rozhodné dobé
transparentni. Bude tedy tfeba analyzovat, zda by toto posouzeni mohlo mit dopad, jak tvrdi
zalobkyné, na kvalifikaci dotcenych vymeén informaci jako ,omezeni z hlediska tucelu”, jelikoz
transparentnost tohoto trhu je jednim z faktord, které Komise zohlednila, aby dospéla k takové
kvalifikaci v bodech 404 a 405 odiivodnéni napadeného rozhodnuti (viz bod 210 vyse).

ii) Ke strukture relevantniho trhu

Druha vytka zalobkyn spociva v tom, ze Komise nespravné posoudila strukturu relevantniho trhu
charakterizovanou jeho koncentraci. Maji v podstaté za to, Ze na tak roztfi§téném trhu, na kterém
méli dotceni obchodnici minimélni podily na trhu, lze pochybovat o tom, ze by tito obchodnici
mohli vytvorit vyznamnou informacni asymetrii na dkor ostatnich ucastniki trhu. Tyto
minimalni podily na trhu tedy vzbuzuji pochybnosti o tidajném protisoutéznim cili dotcenych
vymén informaci. Kone¢né vytykaji Komisi, Ze nevysvétlila, pro¢ podily na trhu nebyly
v projednavané véci relevantni.

Komise s touto vytkou zalobkyn nesouhlasi.
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Ackoli je v tomto ohledu pravda, Ze struktura trhu, charakterizovand mirou jeho koncentrace,
predstavuje relevantni faktor pro posouzeni, zda vyména informaci omezuje hospodarskou soutéz
»Z hlediska acelu” (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 4. Cervna 2009, T-Mobile Netherlands
a dalsi, C-8/08, EU:C:2009:343, bod 34), jedinou stanovenou obecnou zdsadou, ktera se tykd
struktury trhu, je to, Ze nabidka nesmi mit roztfisténou povahu (rozsudek ze dne 2. fijna 2003,
Thyssen Stahl v. Komise, C-194/99 P, EU:C:2003:527, bod 86).

Ackoli Soudni dvir ptivodné mohl zohlednit oligopolni nebo roztfisténou povahu trhu, na kterém
dochdazelo k vyméné obchodné citlivych informaci, zejména z rozsudku ze dne 19. biezna 2015,
Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe v. Komise (C-286/13 P, EU:C:2015:184), vyplyv4, zZe unijni
soud mohl uznat protisoutézni povahu takové vymény, i kdyz na trhu nedoslo k oligopolni
koncentraci (viz rozsudek ze dne 14. bfezna 2013, Dole Food a Dole Germany v. Komise,
T-588/08, EU:T:2013:130, bod 341 a citovand judikatura).

Je vsak treba konstatovat, ze jelikoz pravo hospodarské soutéze se vztahuje na ¢innosti podniki
(rozsudek ze dne 7. ledna 2004, Aalborg Portland a dal$i/Komise, 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), nelze s zalobkynémi
souhlasit, kdyz se, jak potvrdily na jednani, odvolavaji na roztfisténost spotového devizového
trhu na zdkladé trznich podild obchodniki, ktefi byli zaméstnani bankami zapojenymi do
sporného protipravniho jednani. V kazdém pripadé, jak vyplyva z dikaza obsazenych ve spise, se
jim nepodafilo prokdzat trzni podily uvedenych bank v oblasti ,trading vocal®, na kterou se
omezuje analyza predmétnych vymén informaci (viz bod 16 vyse).

Déle je tfeba uvést, ze Komise v bodé 28 a nasledujicich a 402 odavodnéni napadeného
rozhodnuti, aniz se vyjadrila ke stupni koncentrace s ohledem na trzni podily uc¢astnikd sporného
protipravniho jedndni, zohlednila strukturu a zvlastnosti relevantniho trhu tak, jak se vyznacovaly
ulohou tviirct trhu, ktefi se podileli na vyméné informaci on-line. Role tvirct trhu na uvedeném
trhu, kterou zalobkyné nezpochybnily, pritom implikuje vyznamné finan¢ni zavazky, které
nemuze nést velky pocet ucastnikd, ¢imz vylucuje hypotézu zastavanou zalobkynémi, podle které
mél spotovy devizovy trh roztristénou povahu.

Tribunadl jiz ostatné rozhodl, a Soudni dvir toto rozhodnuti v tomto ohledu potvrdil, Ze vyména
informaci je o to citlivéjsi z hlediska hospodarské soutéze, pokud k ni dochédzi mezi obchodniky
jednajicimi jako tvilrci trhu, a to s ohledem na vyznam, ktery tito tvlrci trhu maji na trhu,
a zejména na skutecnost, Ze plisobi na trhu obecné a trvale, a uskutecnuji tedy vétsi pocet
transakci nez ostatni Gcastnici trhu (rozsudek ze dne 24. zari 2019, HSBC Holdings a dalsi
v. Komise, T-105/17, EU:T:2019:675, bod 145, potvrzeny v tomto bodé rozsudkem ze dne
12. ledna 2023, HSBC Holdings a dalsi v. Komise, C-883/19 P, EU:C:2023:11, bod 195).
Z hlediska dodrzovani hospodarské soutéze na trhu je tedy o to zasadnéjsi, aby urcovali své
strategie a konkrétnéji ceny samostatné.

V disledku toho je tfeba odmitnout vytku zalobkyn, ze Komise nezohlednila strukturu trhu, ktera
se vyznacuje jeho roztfisténou koncentraci.

iii) Ke dvoji roli obchodnikii

Tretl vytka zalobkyn se tykd toho, ze Komise pri posuzovani predmétnych hospodarskych
a pravnich souvislosti nezohlednila charakteristiku spotového devizového trhu, podle niz
obchodnici vzdy vystupuji ve dvoji roli — jako konkurenti a jako protistrany. Podle zalobkyn je sice
pravda, Ze snizeni nejistoty vyplyvajici z vymény informaci mize skutecné slouzit jako absolutni
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kritérium pro poruseni ,z hlediska ucelu” na trzich, kde jakékoli zverejnéni obchodné citlivych
informaci mezi konkurenty vytvari podminky, které neodpovidaji béznym trznim podminkam,
avSak nemftze slouzit jako absolutni kritérium tam, kde bézné trzni podminky vyzaduji
pravidelnou vyménu obchodné citlivych informaci mezi ticastniky jednajicimi jak vertikalné, tak
horizontélné.

Komise s touto vytkou Zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu je pravda, Ze na spotovém devizovém trhu obchodnici obecné vystupuji jednak
jako protistrany pri uzavirdni transakci mezi sebou navzijem, jednak jako konkurenti vici
potencidlnim klientim. V odpovédi na organizacni procesni opatreni, o némz rozhodl Tribundl,
zalobkyné v podstaté uvedly, ze i kdyz je obtizné formalné rozliSovat mezi obéma rolemi, jasnym
okamzikem, kdy si dva obchodnici konkuruji, je okamzik, kdy se snazi uzavrit transakci s tymz
klientem ve stejny okamzik.

Nicméné kromé skutecnosti, ze dvoji role obchodnikd, tvrzena zalobkynémi, neni ddna pro tutéz
operaci, ale ve vztahu ke dvéma odliSnym operacim, vymezeni rozsahu posouzeni legality vymény
informaci, jak vyplyva z bodd 158 a 467 odivodnéni napadeného rozhodnuti, které vylucuje
vyménu informaci, k niz doslo mezi obchodniky v ramci bézného obchodniho styku, kdyz
zkoumali moznosti obchodovani mezi sebou, v zdsadé vyvraci kritiku zalobkyn uvedenou
v bodé 226 vyse.

Je tedy tfeba zamitnout jako neopodstatnénou kritiku zalobkyn tykajici se nezohlednéni
charakteristiky spotového devizového trhu, pokud jde o dvoji roli obchodniki.

Z vy$e uvedeného vyplyva, ze druhd vytka je opodstatnéna v rozsahu, v némz vychézi z pochybeni,
kterého se Komise dopustila, kdyz méla v bodé 14 odivodnéni napadeného rozhodnuti za to, ze
spotovy devizovy trh byl v rozhodné dobé transparentni, a ve zbyvajici ¢asti musi byt zamitnuta.
V ramci prvni vytky je treba analyzovat, zda by toto posouzeni mohlo mit dopad, jak tvrdi
zalobkyné, na kvalifikaci dot¢enych vymén informaci jako ,omezeni z hlediska tacelu®.

2) K prvni vytce, vychdzejici z toho, Ze zdavér Komise, podle kterého dotcené vimény informaci mély
za cil omezit hospoddrskou soutéz, je zaloZem na nepresmych a neovérenych skutkovych
predpokladech

Zalobkyné tvrdi, 2e Komise nesplnila svou povinnost prokdzat, Ze z druhu vyménovanych
informaci a z charakteristiky relevantniho trhu bylo mozné dovodit, Ze predmét vymény na
dotc¢eném diskusnim féru byl protisoutézni. Podle jejich ndzoru Komise neprokazala, Ze vyména
informaci uklidnila obchodniky pri jejich kazdodennich rozhodnutich o stanoveni cen
a odborném frizeni rizik. Tvrdi, Ze Komise rovnéz neprokazala svij predpoklad, ze chovani
zucastnénych obchodniki mélo za cil vytvorit vyznamnou informacni asymetrii vii¢i zbytku trhu.
Na spotovém devizovém trhu jsou obchodnici vybizeni ke sdileni informaci, aby ziskali voditka
pro své obchodni ¢innosti a mohli je predat svym klientim. V kazdém pripadé prevazna vétsina
informaci tykajicich se prikazi obchodnika Credit Suisse nebyla na dotceném diskusnim féru
sdilena.

Zalobkyné rovnéz tvrdi, ze diskuse citované v napadeném rozhodnuti, podle kterych vyménované
informace umoznily obchodnikiim tGc¢astnicim se dotéeného diskusniho féra vyckat pred prijetim
kratké pozice, jsou v rozporu se skutecnosti, ze tvirci trhu museli podle napadeného rozhodnuti
,byt pripraveni kdykoli obchodovat s kazdou osobou, ktera potiebuje cizi ménu“. Zalobkyné se
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domnivaji, Ze vétsina, ¢i dokonce vSechny diskuse tykajici se rozpéti ndkup/prodej, které jsou
citovany v napadeném rozhodnuti, se netykaji Zadného udaje o pripadném uzavieni dohod
o rozpéti a probihaly abstraktné, ¢i dokonce poté, co jiz bylo poskytnuto rozpéti ndkup/prode;j.

Za Gcelem odpovédi na argumentaci zalobkyn je tfeba analyzovat, zda jednotlivé druhy vymén
informaci uvedené v napadeném rozhodnuti vykazuji dostate¢ny stupen s$kodlivosti, aby
odivodnily jejich kvalifikaci jako ,,omezeni z hlediska tcelu”.

i) Kvyméné informaci o rozpétich ndakup/prodej (,bid-ask spreads”)

Pokud jde o vymény informaci o rozpétich ndkup/prodej (,bid-ask spreads®), jejichz vyklad byl
ucinén v bodech 245 az 251 odiivodnéni napadeného rozhodnuti, Komise v bodech 394 az 404
odavodnéni uvedeného rozhodnuti odtivodnila kvalifikaci jako ,,omezeni z hlediska Gcelu” tim, ze
prispély k odstranéni nejistot vlastnich relevantnimu trhu, pokud jde o ceny, ¢imz zvysily
transparentnost ohledné vyssich rozpétich ndkup/prodej, které tito obchodnici mohli nabizet.
Takové vymény tak mohly ovlivnit ceny nabizené témito obchodniky klientim tim, Ze snizily
riziko spojené se sménou cizich mén v jejich vlastni prospéch.

V tomto ohledu je tfeba uvést, ze, aniz to zalobkyné zpochybnuji, rozpéti nakup/prodej tvori
soucast konecné ceny placené klienty, jelikoz se uplatnuji na stiedni hodnotu mezi nakupni
a prodejni cenou za sménu konkrétniho ménového paru a zdavisi na nich odména, kterou
obchodnik obdrzi za zprostredkovani poskytnuté sluzby a za riziko, které néasledné nese tim, ze
mad danou cizi ménu ve svém portfoliu (viz bod 20 vyse a body 48 a 239 odidvodnéni napadeného
rozhodnuti). Na spotovém devizovém trhu je pritom schopnost bank posoudit sva cenova rizika
jednim ze zékladnich parametr hospodarské soutéze, coz zalobkyné rovnéz nezpochybnuji.

Vymeény informaci, v projedndvané véci o cenové slozce, které nebyly verejné a presné, je proto
treba povazovat za umoznujici snizit béZnou nejistotu, ktera je vlastni relevantnimu trhu, pokud
jde o urcovani cen na tomto trhu, vytvorit asymetrii informaci ve prospéch pouze obchodnik
ucastnicich se dot¢eného diskusniho féra, a vykazuji tudiz dostate¢ny stupen skodlivosti pro
hospodarskou soutéz. Takové konstatovani pritom postacuje k uznani, Ze tyto vymény vedly
k omezeni hospodarské soutéze z hlediska ucelu ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU (rozsudek ze dne
12. ledna 2023, HSBC Holdings a dalsi v. Komise, C-883/19 P, EU:C:2023:11, bod 204).

Zadny z argument zalobkyn neumoznuje vyvratit vyse uvedeny zaveér.

Predné je tfeba odmitnout argumenty zalobkyn, podle kterych vymény informaci o rozpétich
nakup/prodej v podstaté nepredstavuji ,omezeni z hlediska ucelu” vzhledem k neexistenci
informace o pripadném uzavieni dohod o téchto rozpétich. Je pravda, ze z vymén informaci
o rozpétich nakup/prodej, ke kterym doslo na dotceném diskusnim féru, nevyplyva, ze se
obchodnici ve vzidjemné shodé dohodli na uplatnovani urcité irovné rozpéti na konkrétni ménovy
par. To vsak nebrani tomu, aby obchodnici, ktefi se Gc¢astnili dot¢eného diskusniho féra, tim, ze
sdélili svym konkurentim davérné a strategické informace tykajici se vhodné vyse rozpéti
nakup/prodej pro urcity ménovy par nebo rozpéti nakup/prodej, které pravé pouzili, odhalili
jednani, které pravdépodobné prijmou na trhu, a tim snizili nejistotu v myslich tcastnikd vymény
informaci ve smyslu judikatury uvedené v bodé 47 vyse.

Dale, pokud jde o argument zalobkyn, ze jelikoz kone¢nou cenu nabizenou klientim stanovili
zameéstnanci prodejni kancelafe banky, bylo z hlediska obchodnikd, ktefi jsou raciondlnimi

.....
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tykajici se vile obchodnikd omezit hospodarskou soutéz nebo jejich hospodarského zajmu tak
ucinit maji obvykle omezeny vyznam pro kvalifikaci chovani jako ,omezeni z hlediska ucelu”
(v tomto smyslu a obdobné viz rozsudek ze dne 7. ledna 2004, Aalborg Portland a dalsi v. Komise,
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 vyse uvedeného vyplyvd, ze Komise se spravné domnivala, ze vymény informaci tykajici se
rozpéti nakup/prodej, k nimz doslo na dotéeném diskusnim féru, prispély ke kvalifikaci
predmétného jednani jako celku jako ,omezeni z hlediska ucelu®.

ii) Kvyméndm informaci tykajicich se prikazi klientii

Pokud jde o vyménu informaci tykajicich se ptikazt klientd, tj. ,podminénych” pfikaza (bod 183
az 195 odtvodnéni napadeného rozhodnuti), pfikazti k provedeni ,fixing“ (bod 206 az 213
odtivodnéni napadeného rozhodnuti) a ,okamzitych“ prikazti (bod 223 az 228 odtvodnéni
napadeného rozhodnuti), Komise v bodech 394 az 404 odidvodnéni ve spojeni s body 171 az 173
odavodnéni napadeného rozhodnuti odtivodnila jejich kvalifikaci jako ,omezeni z hlediska ucelu”
tim, Ze s ohledem na jejich povahu, Cetnost a droven rozcélenéni odstranily nejistoty tykajici se
spotového devizového trhu a zvysily transparentnost obchodnich strategii obchodniki
ucastnicich se dot¢eného diskusniho fora, jelikoz sdileni informaci o sméru trhu nebo drovnich,
na nichz trh vykazoval odolnost, mohlo obchodnikovi umoznit zaujmout lepsi pozici, aby z toho
mohl tézit nebo zabranil ztraté. Tyto vymeény tak informovaly obchodniky zejména o cenovych
trendech, ¢imz snizily nejistotu ohledné rizik spojenych s jejich stanovovanim (napriklad tim, ze
vedly ke snizeni oc¢ekavanych ztrat), zatimco cena je jednim z parametrt hospodarské soutéze na
spotovém devizovém trhu, ktery mély zicastnéné banky stanovit samostatné.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, jak vyplyva z dikazi obsazenych ve spise, Ze informace
tykajici se prikazt klient predstavuji neverejné informace, které jsou znamy pouze tcastnikim
transakce, tedy obchodnikovi a klientovi, a predstavuji dilezité informace pro tcely umoznéni
obchodnikovi, ktery uzavrel transakci, vytvorit si vlastni ndzor na pohyby sménnych kurz nebo
urcit svou obchodni strategii. Vyména takovych informaci je pfitom zpusobila snizit nejistotu
vlastni relevantnimu trhu tim, Ze umoznuje tviircm trhu neurcovat samostatné jednak strategii
tykajici se konkrétnich meénovych par, o kterych disponuji divérnymi a podrobnymi
informacemi, a jednak jejich chovani na trhu, coz jim umoznuje tézit nebo zabranit ztratam,
které mohou vyplynout z vyvoje na trhu.

Vyse uvedené vymény informaci je proto treba povazovat ve smyslu judikatury uvedené
v bodé 237 vyse za dostate¢né skodlivé pro hospodarskou soutéz, aby mohly byt kvalifikovany jako
»omezeni z hlediska acelu®.

Takovy zavér nemtze byt vyvracen tvrzenim Zalobkyn, podle kterého existuje rozpor, pokud jde
o zavér vychdzejici z vymény informaci uvedeny v bodé 193 odtivodnéni napadeného rozhodnuti,
a sice ze vyménéné informace umoznily ztacastnénym obchodnikiim vyckat pred prijetim kratké
pozice v jejich portfoliu (aby maximalizovali své sance na dosazeni zisku), se zavérem uvedenym
v bodé 21 odiivodnéni uvedeného rozhodnuti, a sice Ze tvlrci trhu musi , byt pripraveni kdykoli
obchodovat s kazdou osobou, kterd potfebuje cizi ménu“. Vzhledem k tomu, ze cilem
obchodnikd je dosahnout zisku a omezit jejich ztraty, bylo by malo logické, aby obchodnici jednali
v rozporu se svymi vlastnimi obchodnimi zdjmy pouze z toho divodu, ze v zdsadé musi byt
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pripraveni kdykoli obchodovat. Nelze tedy dovodit, Ze by obchodnici zaujimali pozice pouze na
zdkladé prichozich prikaza klientd, aby bylo mozné vyloucit kvalifikaci vymény informaci
tykajicich se prikazt klientt jako ,omezeni z hlediska ucelu®.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze Komise méla spravné za to, ze vymény informaci tykajici se prikazt
klientG uvedené v bodé 242 vyse prispély ke kvalifikaci pfedmétnych jednani jako celku jako
»omezeni z hlediska tacelu”.

iii) Kvyméndm informaci tykajicich se otevienych rizikovych pozic

Pokud jde o vymény informaci o otevirenych rizikovych pozicich, jejichz vyklad Komise je uveden
v bodech 234 az 238 odtvodnéni napadeného rozhodnuti, Komise v bodech 394 az 404
odtavodnéni tohoto rozhodnuti odtivodnila jejich kvalifikaci jako ,,omezeni z hlediska tcelu” tim,
ze jejich sdileni umoznilo obchodnikiim mit vétsi jistotu ohledné prislusnych obchodnich
zameérd, pokud jde o jejich potencidlni zajistovaci jednani (,hedging conduct®), a tedy odstranila
nejistotu ohledné potencidlniho vyvoje konkrétnich sménnych kurz, ¢imz zdcastnénym
obchodnikiim poskytla vyhodu oproti ostatnim tcastnikim trhu a poméhala jim pfi fizeni jejich
rizik, v némz si konkuruji.

V tomto ohledu pii neexistenci konkrétnich argumentt predlozenych zalobkynémi proti
kvalifikaci vymény informaci tykajicich se otevienych rizikovych pozic jako ,omezeni z hlediska
ucelu” postacuje konstatovat, jak ucinilo napadené rozhodnuti, ze vyména téchto informaci,
spocivajici v uvedeni konkrétni mény a strategie zdrzeni se uzavieni pozice nebo vyckavani pred
jejim uzavienim, musi byt povazovdna za zpusobilou odstranit nejistoty, které jsou vlastni
fungovani spotového devizového trhu.

Z toho vyplyvd, Ze takové vymény informaci, které jsou v zdsadé v rozporu s pozadavkem
autonomie, ktery je vlastni ¢l. 101 odst. 1 SFEU, vykazuji dostate¢ny stupen Skodlivosti pro
hospodarskou soutéz, aby mohly byt kvalifikovany jako ,omezeni z hlediska tGcelu” ve smyslu
judikatury citované v bodé 237 vyse.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze Komise se spravné domnivala, Ze vyména informaci tykajicich se
otevienych rizikovych pozic prispéla ke kvalifikaci dot¢eného jednani jako celku jako ,omezeni
z hlediska tcelu®.

iv) Kvyméneé informaci tykajicich se aktudlnich nebo vyhledovych obchodnich cinnosti

Pokud jde o vymény informaci tykajici se aktudlnich nebo vyhledovych obchodnich ¢innosti,
jejichz vyklad Komisi je uveden v bodech 258 az 285 odiivodnéni napadeného rozhodnuti, Komise
v bodech 394 az 404 odivodnéni tohoto rozhodnuti odtvodnila kvalifikaci jako ,,omezeni
z hlediska acelu” tim, Ze odstranily urcité nejistoty vlastni spotové devizovému trhu a zvysily
uroven transparentnosti tohoto trhu tim, ze ucastnikim dotéeného diskusniho féra poskytly
prehled o aktudlnim chovani jejich konkurent, coz vedlo k informacni asymetrii mezi
obchodniky Gcastnicimi se dotceného diskusniho féra a ostatnimi tc¢astniky trhu. Prvni z nich
tak byli uklidnéni, pokud jde o hodnoceni jejich rizik spojenych s vypracovanim jejich vlastnich
obchodnich strategii, a zejména téch, které souviseji s cenami.
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V tomto ohledu je tfeba uvést, ze sdileni informaci tykajicich se podrobnosti o transakcich
provedenych obchodniky a sdileni rad nebo nazori na zptisoby obchodovani, jako jsou ty, o které
se jednd v projedndvané véci, umoznuje obchodnikiim tcastnicim se dotéeného diskusniho féra
jednak ziskat specifické znalosti, aby mohli 1épe predvidat pohyb trhu, a jednak prizpisobit své
obchodni strategie odpovidajicim zptisobem.

Takové vymeény informaci jsou pritom zjevné v rozporu s pozadavkem autonomie, ktery musi
charakterizovat chovani tvlirct trhu na relevantnim trhu v systému tcinné hospodarské soutéze.
Tyto vymény totiz odstranuji nejistotu v jejich myslich, pokud jde o zakladni parametry
hospodarské soutéze na uvedeném trhu, a to cenu a odborné fizeni rizik. Tyto vymény informaci
tedy mohly zvysit transparentnost spotového devizového trhu ve prospéch obchodniki
ucastnicich se dot¢eného diskusniho féra na tkor ostatnich ucastnika trhu. V dtsledku toho byly
dostate¢né Skodlivé pro hospodarskou soutéz, aby mohly byt kvalifikovany jako ,omezeni
z hlediska acelu” ve smyslu judikatury citované v bodé 237 vyse.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze vymeény informaci o rozpétich nabidka/poptavka, prikazech klientd,
otevienych rizikovych pozicich a aktudlnich nebo vyhledovych obchodnich ¢innostech,
analyzované v napadeném rozhodnuti, vykazuji dostate¢ny stupen skodlivosti pro hospodarskou
soutéz. Komise je tedy spravné kvalifikovala jako ,omezeni z hlediska ucelu®.

Na rozdil od toho, co tvrdi Zalobkyné, skute¢nost, ze obchodnik Credit Suisse nesdélil naprostou
vétsinu informaci tykajicich se jeho nabidek, neni relevantni pro $kodlivost jednéni, které je této
bance vytykano. V tomto ohledu staci konstatovat, Ze posouzeni dostatecného stupné skodlivosti
jednani z hlediska hospodarské soutéze nespociva na zadné zdakonné kvantitativni prahové
hodnoté informaci sdilenych s konkurenty.

Za téchto okolnosti je tfeba navzdory nespravnému posouzeni transparentnosti spotového
devizového trhu ze strany Komise odmitnout argumenty Zzalobkyn smeérujici k vyvraceni
kvalifikace dotcenych vymeén informaci jako ,omezeni z hlediska ucelu®.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze prvni vytka musi byt zamitnuta.

3) Ke treti vytce, vychdzejici z pochybeni, kterych se Komise dopustila tim, Ze vychdzela z prdvni
kvalifikace dotéenych vymén informaci uvedené v ditkazech predlozenych za ucelem ziskdani
shovivavosti a v ndvrzich na narovndni

V bodech 394 az 404 odivodnéni napadeného rozhodnuti, ve spojeni s body 170 az 285
odivodnéni, Komise na podporu zjisténi existence omezeni hospodarské soutéze ,z hlediska
ucelu” vychéazela z dikazi z relevantniho obdobi, které ji poskytly jiné banky zapojené do
sporného protipravniho jednani, tj. z Cetnych prepistt vymeény informaci, k niz doslo na dotceném
diskusnim féru, pricemz se v nékterych pripadech opirala o prohldseni téchto bank, zejména
v ramci zadosti o shovivavost.

Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze se ,nekriticky“ opirala o prohlaseni u¢inéna v ramci programu
shovivavosti a ndvrhy na narovnéni. Pokud jde o tato prohlaseni, uplatiuji jejich nizkou dikazni
hodnotu, prozatimni povahu a neopodstatnénost, pricemz upresiuji, Ze vSechny strany, které
uzaviely dohodu, vyjadrily pochybnosti ohledné chapani relevantniho trhu Komisi a cile sporného
jedndni. Zalobkyné dospély k zavéru, Ze Komise vychazela z prohldseni ucinénych v ramci
programu shovivavosti, pokud tato prohlaseni potvrzovala jeji vyklad skutkového stavu.
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Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tifeba uvést, ze i kdyz zalobkyné v ramci této argumentace cituji casti zadosti
o shovivavost a navrhli na narovnani, jak potvrdily na jednani, nepredkladaji zadné konkrétni
zpochybnéni skute¢nosti, ze Komise vychazela z navrhi na narovndani.

Vzhledem k tomu, Ze se icastnice fizeni neshoduji v otdzce diikazni hodnoty prohlaseni uc¢inéna
v ramci programu shovivavosti a jejich zohlednéni Komisi jako dikazd, které mohou potvrdit
existenci protipravniho jednani vytykaného spolecnosti Credit Suisse, je tfeba pripomenout, ze
podle ustdlené judikatury zadné ustanoveni ani zddnd obecnd zdsada unijniho prava Komisi
nezakazuji, aby vici podniku pouzila prohlaseni jiného stithaného podniku. Nebylo-li by tomu
tak, bylo by diikazni bfemeno Komise ohledné jednani porusujicich ¢lanky 101 SFEU a 102 SFEU
neunesitelné a neslucitelné s jejim ukolem dohledu nad fddnym uplatnovanim téchto ustanoveni,
ktery Komisi svéfuje Smlouva o FEU (viz rozsudek ze dne 8. zari 2016, Goldfish a dalsi v. Komise,
T-54/14, EU:T:2016:455, bod 96 a citovana judikatura).

Zvlasté je tieba mit za to, ze skutecnost, ze osoba priznd, Ze se dopustila protipravniho jednéni,
¢imz priznd existenci skutecnosti, které jdou nad rdmec skute¢nosti, které mohly byt primo
dovozeny z predmétnych dokumentd, a priori znamen3, Ze se tato osoba — neexistuji-li zvlastni
okolnosti, které by mohly svéd¢it o opaku — rozhodla mluvit pravdu. Prohldseni, ktera jsou
v rozporu se zajmy prohlasujiciho, tak museji byt v zasadé povazovana za zvlasté vérohodné
dikazni materidly, ledaze nejsou potvrzena jinymi dikazy (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
8. zari 2016, Goldfish a dalsi v. Komise, T-54/14, EU:T:2016:455, body 98 az 100 a citovand
judikatura).

Pokud se Komise opira o listinné dtkazy, aby prokazala poruseni prava hospodarské soutéze, je
povinnosti dot¢enych podnika nejen predlozit presvédcivou alternativu k ndazoru Komise, ale také
namitat, ze duakazy, které byly v napadeném rozhodnuti pouzity k prokazani existence
protipravniho jedndni, jsou nedostatecné (viz rozsudek ze dne 16. Cervna 2015, FSL a dalsi
v. Komise, T-655/11, EU:T:2015:383, bod 181 a citovana judikatura).

V tomto ohledu je treba uvést, ze zalobkyné v ramci své argumentace nezpochybnuji pravost
prohldseni ucinénych v ramci zddosti o shovivavost a neprokazuji, ze existovaly zvlastni
okolnosti, které by mohly nasvédcovat tomu, Ze se zadatelky o shovivavost nerozhodly rici
pravdu ve smyslu judikatury citované v bodé 263 vyse.

Pokud jde konkrétné o pasaze prohlaseni u¢inénych v ramci programu shovivavosti, které Komise
nezohlednila, prestoze byly v rozporu s jejim vykladem skutkového stavu, zalobkyné odkazuji na
dokumenty predlozené dvéma dalsimi bankami, které se ucastnily sporného protipravniho
jedndni. Z jejich citaci vyplyvd, Ze tyto banky v podstaté bud chtély Komisi upozornit na tdajné
dopady, které by kvalifikace vymény informaci, k niz doslo na dot¢eném diskusnim féru, jako
»omezeni z hlediska tcelu” méla na fungovani spotového devizového trhu, nebo chtély zdtraznit
»legitimni®, ¢i dokonce , prosoutézni” povahu téchto vymén.

Je pritom tfeba konstatovat, Ze cilem vySe uvedenych tvrzeni, o ktera se opiraji zalobkyné, je
v podstaté ,odivodnéni“ dotcenych vymén informaci jejich udajné ,legitimni“, ¢i dokonce
»prosoutézni“ povahou, avSak nejsou predlozeny dlikazy umoznujici pochybovat o jejich
inherentni zptsobilosti ovlivnit hospodarskou soutéz na relevantnim trhu, coz Komise udajné
nezohlednila.
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Pravé naopak, z pasazi prohldseni ucinénych v ramci programu shovivavosti uvedenych
v bodé 261 vyse, jakoz i z dalsich citovanych v napadeném rozhodnuti, jejichzZ vécnou spravnost
zalobkyné nezpochybnuji, vyplyvd, ze zadatelky o shovivavost uznaly, Ze vymény informaci, ke
kterym doslo na dotc¢eném diskusnim féru, mohly zvysit transparentnost na relevantnim trhu,
a tim poskytnout vyhodu acastnikiim tohoto féra na tkor ostatnich Gcastniki trhu.

Za téchto okolnosti je tfeba mit za to, ze prohlaseni u¢inénd v rdmci programu shovivavosti, ktera
— jak vyplyva z napadeného rozhodnuti — potvrzuji dikazy z relevantniho obdobi, které Komisi
poskytly jiné banky, predstavuji zvlasté vérohodné dikazy ve smyslu judikatury citované
v bodé 263 vyse, které Komise mohla platné zohlednit jako skutkovy kontext, ktery ji umoznil
prezkoumat predmét spornych vymén informaci.

Jak vyplyvd z napadeného rozhodnuti, Komise pouzila dotena prohldSeni ucinénd v ramci
programu shovivavosti, aby potvrdila vlastni posouzeni zalozend na listinnych dikazech, které
méla k dispozici. Nelze tedy souhlasit s tvrzenim Zzalobkyn, Ze Komise neprovedla vlastni
posouzeni skutkového stavu.

Tento zavér nemuze byt zpochybnén zddnym z argumentd predlozenych zalobkynémi.

Zaprvé jsou to protichidnd tvrzeni obsazend v pisemnostech Zalobkyn, kterd poukazuji na
neopodstatnénost jejich argumentace. Zalobkyné totiz tvrdi, Ze jednak prohlaseni ucinéna
v ramci zddosti o shovivavost maji vysokou dikazni hodnotu a jednak dikazy predlozené za
ucelem ziskani shovivavosti maji nizkou diikazni hodnotu. Kdyz byly na jedndni dotdzany na tato
rozporna tvrzeni, uvedly, Ze tento rozdil v pristupu vyplyva ze skutecnosti, ze prvni tvrzeni se tyka
zasady, podle které maji prohldseni ucinénd v ramci zadosti o shovivavost vysokou dikazni
hodnotu, zatimco druhé tvrzeni se tykd nizké dikazni hodnoty prohldseni dotcenych
v projednavané véci. Toto chdapani argumentace zalobkyn je vsak v rozporu s obsahem jejich
pisemnosti pred Tribundlem, které se v obou pripadech odvolavaji na judikaturu zdaraznujici
vysokou ditkazni hodnotu téchto dokumentt.

Pokud jde o idajné nizkou dikazni hodnotu prohlaseni ucinénych v rdmci programu shovivavosti
vyplyvajici z rozsudku ze dne 13. <cervence 2011, Kone a dalsi v. Komise
(T-151/07, EU:T:2011:365), je tifeba uvést, Ze argumentace zalobkyn vychdzi z nespravného
vykladu uvedeného rozsudku. Na rozdil od toho, co tvrdi, se totiz Tribundl v uvedeném rozsudku
vyjadril k ,vyznamné pridané hodnoté“ prohldseni ucinénych v radmci programu shovivavosti ve
vztahu k dikazim, které jiz Komise méla pro ucely snizeni pokuty na zdkladé ozndmeni
o spolupraci, a nikoli k obecné nizké dikazni hodnoté prohlaseni uc¢inénych v ramci programu
shovivavosti.

Konecné zadruhé, i kdyz zalobkyné tvrdi, Ze skutecnost, ze Komise vychazi z prohlaseni bank
zadajicich o shovivavost, je znepokojujici z divodu komplexnosti hodnoceni vyzadovaného pro
urceni rozsahu povolené vymeény informaci na spotovém devizovém trhu, je tieba konstatovat, ze
v tomto ohledu nevznaseji Zadné konkrétni namitky.

Treti vytku je proto tfeba zamitnout.
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4) Ke ctvrté vytce, vychdzejici z toho, zZe se Komise nemohla opirat o své zkusenosti v oblasti vimény
informaci v jinych trZnich kontextech nebo v jinych financnich zdlezZitostech, aby zmirnila své
diikazni bremeno

Zaprvé zalobkyné vytykaji Komisi, ze zmirnila diikazni bfemeno ohledné prokazani, ze sporna
vyména informaci omezila hospodarskou soutéz ,z hlediska tcelu” tim, ze se oprela o své udajné
zkuSenosti s vyménou informaci v jinych trznich kontextech nebo v jinych finan¢nich
zélezitostech.

Zadruhé zalobkyné tvrdi, ze Komise na né prenesla diikazni biemeno, aby prokazaly, ze idajné
protipravni vymény informaci byly nezbytné, misto aby posoudila, zda byly tyto vymény na
spotovém devizovém trhu skute¢né protipravni a pattily mezi nejzavaznéj$i omezeni hospodarské
soutéze.

Zatreti zalobkyné tvrdi, Ze kvalifikaci jako ,omezeni z hlediska ucelu” lze prijmout pouze tehdy,
pokud ziskand zkuSenost a hospodérska teorie jasné ukazuji, Ze jednani je svou povahou soucésti
nejskodlivéjsich druha protisoutéznich jednani. Obecna hospodarska zasada, podle které lze
ocekdavat, Ze vyména neverejnych a podrobnych informaci bude inherentné a vyznamné skodit
hospodarské soutézi na vétsiné trhii, se vSak nevztahuje na spotovy devizovy trh.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Zaprvé, pokud jde o tvrzeni zalobkyn tykajici se tdajného ulehceni diikazniho bfemene v rozsahu,
v némz Komise za ucelem kvalifikace dot¢enych vymén informaci jako ,omezeni z hlediska ucelu”
vychdzela z jeji udajné zkusSenosti v oblasti vymény informaci v jinych kontextech, staci
pripomenout, Ze jak vyplyva z ivah uvedenych v bodech 235 az 254 vyse, Komise méla spravné za
to, ze tyto vymény informaci mohly vytvorit asymetrii informaci mezi za¢astnénymi obchodniky
na ukor ostatnich obchodnikt na trhu, a Ze tudiz predstavovaly dostatecnou miru skodlivosti pro
hospodarskou soutéz, aniz tento zavér vychazel z jejich zkusenosti na jinych trzich.

Zadruhé za téchto okolnosti nemohou zalobkyné ani vytykat Komisi idajné preneseni dikazniho
bfemene za tcelem prokdzani nezbytnosti vymény informaci, ani tvrdit, Ze Komise zalozila svij
zavér na ucelu uvedenych vymeén informaci s ohledem na jejich ,,podrobnéjsi nebo informativni“
povahu. Z napadeného rozhodnuti totiz jasné vyplyva, ze Komise kvalifikovala vymény informaci
jako ,omezeni z hlediska ucelu” z divodu jejich obchodné citlivé povahy, kterd zmirnila, ¢i
dokonce odstranila nejistotu na trhu, a v dasledku toho ovlivnila rozhodovaci samostatnost
obchodnikii na relevantnim trhu, a vykazovala tak dostate¢ny stupen skodlivosti pro
hospodarskou soutéz.

Zatreti je tfeba konstatovat, Zze ekonomicka literatura, na kterou se zalobkyné odvoldvaji na
podporu své argumentace, shrnutd v bodé 278 vyse, se viibec nezminuje o hypotéze spotového
devizového trhu pro ucely potvrzeni jejich argumentace.

Kromé toho Soudni dviir nedavno rozhodl, Ze skutecnost, ze Komise v minulosti nepovazovala
dohodu podobnou sporné dohodé za dohodu, ktera omezuje hospodarskou soutéz z hlediska
samotného Gcelu, ji nebrani, aby tak ucinila v budoucnu (rozsudek ze dne 25. bfezna 2021,
Lundbeck v. Komise, C-591/16 P, EU:C:2021:243, bod 130).
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Zalobkyné se proto nemohou tspésné dovoldvat neexistence hospodarského konsensu, aby
zpochybnily kvalifikaci predmétné vymény informaci jako ,omezeni z hlediska ucelu”. Jejich
argumenty v tomto smyslu je tedy tfeba zamitnout.

Z toho vyplyvi, ze ¢tvrta vytka musi byt zamitnuta.

’

5) Zdveéry k prvni casti druhého Zalobniho divodu

Z prezkumu vytek predlozenych v rdmci prvni c¢asti druhého zalobniho divodu vyplyvd, Ze
navzdory pochybeni Komise ohledné transparentnosti spotového devizového trhu (viz bod 217
vySe) je tfeba zamitnout argumenty zalobkyn sméfujici k vyvraceni kvalifikace predmétné
vymeény informaci jako ,omezeni z hlediska acelu®, a tudiz s vyhradou nize uvedeného prezkumu
argumentd zaloZzenych na prosoutéznich ucincich uvedenych vymén prvni ¢ast druhého
zalobniho davodu.

¢) Ke druhé casti druhého Zalobniho ditvodu, vychdzejici z pochybeni, kterych se Komise
dopustila v ramci analyzy legitimni i prosoutézni povahy dotcenych vymeén informaci

V bodech 464 az 479 odivodnéni napadeného rozhodnuti Komise nejprve poznamenala, Ze
pripadné prosoutézni ucinky jedndni mohou byt zohlednény v rdamci posouzeni ¢l. 101
odst. 3 SFEU, ale Ze Credit Suisse neuplatnila pouzitelnost uvedeného clanku v projednavané
véci. V kazdém pripadé, pokud jde o kvalifikaci predmétnych vymén informaci jako vedlejsich
omezeni, Credit Suisse neprokazala, Ze by bez nich nemohl fungovat spotovy devizovy trh, ani
neprokdzala jakykoli protisoutézni ucinek téchto vymén. Dile Komise vycCerpavajicim zptisobem
prezkoumala tvrzeni Credit Suisse tykajici se prosoutéznich ucinkt dotéenych vymén informaci.

V tomto ohledu Komise pripomnéla, Ze skute¢nost, ze jednani sleduje legitimni cil, nevylucuje, ze
takové jednani muze byt povazovino za jedndni, jehoz cilem je omezeni hospodarské soutéze.
Pokud by totiz vyména informaci mohla vést ke snizeni rozpéti nakup/prodej a zlepSeni cen,
existoval by zasadni rozdil mezi takovou vyménou v omezeném okruhu obchodniki na diskusnim
féru, jako je tomu v projedndavané véci, a informacemi pristupnymi vSem utcastnikim trhu.
Zalobkyni tvrzené prosoutézni Gc¢inky vymény informaci se nevztahuji na vyménu informaci
v uzavieném okruhu, nebot sdileni dot¢enych informaci vytvirelo asymetrii informaci tim, ze
poskytovalo konkurenc¢ni vyhodu pouze ucastnikim dotceného diskusniho féra. Za téchto
okolnosti se obchodnici mohli rozhodnout, Ze nesnizi ceny, ale zvysi své zisky, jelikoz bonusy,
které dostavaji, jsou vazany na zisk, ktery vytvareji.

Zaprvé zalobkyné toto posouzeni zpochybnuji a tvrdi, ze Komise pouzila nespravny pravni ramec,
jelikoz jejich argumenty tykajici se legitimni povahy a prosoutéznich ucinki vymeény informaci
prezkoumala pouze z diivodu tplnosti. Timto postupem meéla za to, zZe jejich prosoutézni povaha
neni pro pravni analyzu dot¢enych vymén informaci podstatna. Podle nich pfitom, pokud jednédni
ve vzijemné shodé sleduje legitimni nebo prosoutézni cil, nemize byt kvalifikovano jako
protipravni jednéni z hlediska tcelu.

Zadruhé vytykaji Komisi, Zze se dopustila nespravného posouzeni jejich argumenttt a dikazt
s ohledem na legitimni a prosoutézni povahu vymén informaci na doté¢eném diskusnim féru.
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Informace totiz byly vyménovany pro informacni ucely, aby byly preddany klientim a umoznily
obchodnikiim rychle zhodnotit riziko spojené s inventafem, a snizit tak rozdily v rozpéti
nakup/prodej nabizené klienttm.

Déle Komise porusila pravidla upravujici dikazni bfemeno, jelikoz pokud jednani vykazuje
atypické prvky, je pro zalobce snaz$i vyvratit tvrzeni Komise predlozenim diikazu o jiném
mozném vysvétleni. Obecnéji feceno, zalobkyné tvrdi, Ze predmétné jednani nelze ospravedlnit
jeho prosoutéznimi ucinky ani jeho ,legitimni“ povahou, ale ze jeho jediny tucel je legitimni
a prosoutézni.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tfeba poznamenat, Ze béhem jednani pied Tribundlem byly Gcastnice i{zeni dotazany,
jaké disledky je treba vyvodit z rozsudku ze dne 21. prosince 2023, European Superleague
Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), pokud jde o posouzeni v projednavané véci prosoutéznich
ucinkd, které uplatnuji zalobkyné. V tomto ohledu tucastnice fizeni v podstaté tvrdily, ze
prosoutézni ucinky musi byt zohlednény v rdmci kvalifikace vymén informaci ve smyslu ¢l. 101
odst. 1 SFEU. Zalobkyné se zejména domnivaly, Ze rozsudek potvrzuje jejich stanovisko, podle
néhoz je treba zohlednit prosoutézni ucinky predmétnych vymén informaci jako prvky
hospodarského a pravniho kontextu, v némz tyto vymény probihaly. Komise méla za to, ze tento
rozsudek potvrzuje analyzu provedenou v napadeném rozhodnuti.

Déale tvodem, kdyz byly na jedndni dotdzdny na nékteré argumenty tykajici se udajnych
slegitimnich® u¢inkd, které uvedly ve svych pisemnostech pred Tribundlem, zalobkyné potvrdily,
zZe tyto ucinky musi byt chdapany jako soucast téhoz hospodarského a pravniho kontextu a jako
takové jsou relevantni pro zpochybnéni kvalifikace vymény informaci jako ,omezeni z hlediska
ucelu”.

Po tomto upfesnéni je vSak tfeba pripomenout, ze ma-li byt v daném pripadé urceno, zda dohoda,
rozhodnuti sdruzeni podnikd nebo jednani ve vzajemné shodé svou povahou vykazuje dostate¢ny
stupen Skodlivosti ve vztahu k hospodaiské soutézi proto, aby bylo mozné mit za to, ze jeho
ucelem je vyloucit, omezit nebo narusit tuto soutéz, je nutné posoudit zaprvé obsah dohody,
rozhodnuti nebo dotcené praktiky, zadruhé jejich hospodaisky a pravni kontext a zatfeti cile,
kterych maji dosdhnout (viz rozsudek ze dne 21. prosince 2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 165 a citovana judikatura).

V tomto ohledu je tfeba rovnéz nejprve pripomenout, ze pokud jde nejprve o posuzovéani
hospodarského a pravniho kontextu, do kterého spadd dotcené jednani, je tfeba zohlednit
povahu dotcenych vyrobki nebo sluzeb, jakoz i skute¢né podminky, kterymi se vyznacuje
struktura a fungovani dot¢eného odvétvi nebo trhu anebo dotéenych odvétvi nebo trhi. Naproti
tomu neni nikterak nutné zkoumat, natoz prokazovat diisledky tohoto jednani pro hospodarskou
soutéz, at jiz skutecné nebo potencidlni a negativni nebo pozitivni (viz rozsudek ze dne
21. prosince 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 166
a citovand judikatura).

Dale, pokud jde o cile sledované dot¢enym jedndnim, je tieba urcit objektivni cile, kterych m4 toto

jednani dosdhnout s ohledem na hospodarskou soutéz. Naproti tomu okolnost, Ze ztGcastnéné
podniky jednaly bez subjektivniho imyslu vyloucit, omezit nebo narusit hospodarskou soutéz,
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a skutecnost, ze sledovaly urcité legitimni cile, nejsou pro ucely pouziti ¢l. 101 odst. 1 SFEU
urcujici (viz rozsudek ze dne 21. prosince 2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 167 a citovand judikatura).

Konecné ze zohlednéni vSech skute¢nosti uvedenych v bodech 296 az 298 vyse musi byt v kazdém
pripadé patrné presné davody, pro¢ dotcené jednani vykazuje dostatecny stupen skodlivosti
s ohledem na hospodarskou soutéz, ktery odtivodnuje, aby bylo mozné mit za to, Ze je jeho ticelem
vylouceni, omezeni nebo naruseni hospodarské soutéze (viz rozsudek ze dne 21. prosince 2023,
European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, bod 168 a citovand judikatura).

Je tieba uvést, ze z prezkumu prvniho zalobniho divodu a prvni ¢asti druhého zalobniho davodu
vyplyvd, ze Komise analyzovala obsah dot¢enych vymeén informaci, hospodarsky a pravni kontext,
do kterého spadaji, a cile, kterych mély dosdhnout, a vysvétlila, proc ji zohlednéni vSech téchto
skutecnosti vedlo k zavéru, ze tyto vymény mély protisoutézni ucel v souladu s judikaturou
pripomenutou v bodech 296 az 299 vyse.

Kromeé toho je tieba uvést, jak vyplyva z judikatury citované v bodech 297 a 298 vyse, ze na rozdil
od toho, co tvrdi Gcastnice fizeni, neni tfeba zohlednit prosoutézni uc¢inky jako takové pro tucely
posouzeni, zda je tfeba dotcené vymeény informaci kvalifikovat jako omezeni hospodarské soutéze
»Z hlediska ucelu” podle ¢l. 101 odst. 1 SFEU, a to i v ramci pripadného prezkumu existence stupné
skodlivosti vyzadovaného pro ucely takové kvalifikace. Kromé toho zohlednéni udajnych
legitimnich cil@i neni pfi uvedeném posouzeni rozhodujici.

Zalobkyné tedy nemohou Komisi platné vytykat nespravné pravni posouzeni vychazejici z ,pouziti
nespravného pravniho ramce®.

V kazdém pripadé je treba konstatovat, ze Komise v napadeném rozhodnuti prezkoumala
v bodech 465 az 479 odivodnéni argumenty Credit Suisse vychazejici z legitimni ¢i prosoutézni
povahy vymén informaci. Je tfeba prezkoumat, zda argumenty Zzalobkyn mohou zpochybnit
opodstatnénost tohoto posouzeni.

Na prvnim misté, pokud jde o ekonomickou teorii, na kterou se zalobkyné odvolavaji ve svych
pisemnostech a kterd pouze uvadi, Ze nartst efektivnosti podniku ,mutize” mit podstaté nasledné
priznivé ucinky, je tfeba konstatovat, Ze souvislost mezi zavérem vyvozenym z této ekonomické
teorie a dotcenou vyménou informaci nemiize byt povazovana za pravné dostacujicim zptisobem
prokazanou. Kromé toho se tvrzeni zalobkyn jevi jako neintuitivni z hlediska obchodni logiky
a hospodarské racionality tvlrca trhu, jelikoz pokud omezeny okruh konkurentd jednajicich jako
tvarci trhu disponuje dodate¢nymi informacemi oproti ostatnim ucastnikim trhu, vede logika
maximalizace jejich ziskli s ohledem na tyto informace spise k prizpiisobeni cenovych nabidek
jejich klientam, a nikoli k nabizeni mensich rozpéti.

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, zadna ze skutecnosti ve spise neumoznuje prokazat, ze
dotceni obchodnici méli v umyslu nabidnout svym klientim niz$i rozpéti s ohledem na
vyménované informace. V tomto ohledu zalobkyné na jedné strané odkazuji na vymeénu
informaci ze dne 24. Cervna 2011 uvedenou v priloze A.12. Vzhledem k tomu, Ze predchazi Gcasti
Credit Suisse na dot¢eném protipravnim jednani, je tieba k ni jako k irelevantni nepfihlizet.

Pokud jde dale o dalsi priklad uvedeny v priloze A.12, je tfeba konstatovat, Ze tento priklad je ze

dne 19. ¢ervna 2012, tedy dne spadajiciho do relevantniho obdobi. Zaprvé prokazuje, ze probéhla
vyména mezi 10:40:33 a 10:41:38, béhem niz se obchodnik Credit Suisse informoval u obchodnika
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spolecnosti RBS tucastniciho se dotceného diskusniho féra o drovni rozpéti ndkup/prodej
pouzitelného na ¢astku 50 miliont eur za ménovy par EUR/GBP (,whats spread 50 x these
days®). V odpovédi na tuto otdzku obchodnik RBS uvedl pouzitelné rozpéti nakup/prodej (,,3“).
Obchodnik Credit Suisse mu za tuto informaci podékoval (,,yeh thats what I thought; ,,ta mate®).

Zadruhé z dalsi vymény uvedené v priloze A.12, ktera se uskutecnila mezi 7:30:20 a 7:30:47 dne
19. ¢ervna 2012 na jiném diskusnim féru, vyplyva, Ze si dvé osoby vyménovaly informace tykajici
se rozpéti nakup/prodej pouzitelného na ménovy par EUR/GBP (,50 eurgbp®; ,sure”, ,42 46
»off, ,ref). V tomto ohledu se zalobkyné domnivaji, Zze vyména ndzord, k niz doslo mezi
obchodnikem Credit Suisse a obchodnikem RBS, uvedend v bodé 306 vyse, pravdépodobné vedla
k tomu, Ze obchodnik Credit Suisse navrhl klientovi Credit Suisse uzsi rozpéti nakup/prodej. Jak
vsak vyplyva z dikaza ve spise, vyména ndzor mezi obchodnikem Credit Suisse a obchodnikem
RBS probéhla az po vyméné nazort na jiném diskusnim féru. Kromé toho ve spise neni nic, co by
potvrzovalo tvrzeni zalobkyn, zZe tato vyména souvisela s vyménou mezi obchodnikem Credit
Suisse a obchodnikem RBS.

Nicméné i za predpokladu, Ze by se tyto dva priklady vymény informaci uvedené v priloze
A.12 tykaly mozného snizeni rozpéti planovaného dotc¢enymi obchodniky, nelze z nich v plném
rozsahu dovodit, ze vyména informaci tykajicich se rozpéti ndkup/prodej mezi dotcenymi
obchodniky systematicky prindsela prospéch klientim, coz by umoznilo prokazat legitimni
ucinky, které by byly relevantni a specifické pro dotcenou praxi a dostate¢né vyznamné.

Zalobkyné naopak samy v zalobé pripoustéji, Ze vyména informaci na diskusnich férech (mimo
kontext potencidlnich transakci) umoznuje obchodnikim fridit riziko transakci a stanovit
presnéjsi ceny v kratké lhate, a v dtisledku toho snizit riziko spojené s jejich tlohou tvirci trhu.

Ackoli vyména informaci mize skute¢né prinést narist efektivnosti a zefektivnit ¢innost bank,
zejména tim, Ze jim umozni porovnat jejich postupy a zlepsit jejich postaveni na trhu, je
samozrejmé, Ze takové iniciativy neospravedlnuji pouziti protisoutéznich praktik, jako je vyména
davérnych a strategickych informaci z hlediska prava hospodarské soutéze, jako jsou
v projednavané véci informace o rozpéti nakup/prodej, prikazech klientd, rizikovych pozicich,
aktudlnich nebo vyhledovych obchodnich aktivitach a pozicich konkuren¢nich obchodnik, které
predstavuji uzitecné informace pro stanoveni cen a odborné rizeni rizik, tj. parametry, na jejichz
zakladé se vytvari hospodarska soutéz na spotovém devizovém trhu.

Obecné i za predpokladu, Ze by dotcené vymény informaci mohly byt pfinosem pro klienty, pokud
jde o ceny, které jim byly nabidnuty, takova vyhoda by sama o sobé nemohla zpochybnit
dostate¢nou skodlivost téchto vymeén z hlediska hospodarské soutéze. Je totiz tieba pfipomenout,
ze Clanek 101 SFEU smérfuje, podobné jako ostatni pravidla hospodarské soutéze uvedend ve
Smlouvé, nikoliv pouze k ochrané pfimych zajma soutéziteld nebo spotrebiteld, nybrz
i k ochrané struktury trhu, a tim hospodarské soutéze jako takové (rozsudek ze dne
19. brezna 2015, Dole Food a Dole Fresh Fruit Europe v. Komise, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
bod 125). Zalobkyné ptitom nijak nedokladaji tvrzeni, podle kterého mél z vymén informaci trh
obecné prospéch.

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, dilkazni bfemeno, které nesou zalobkyné za tcelem
davodného zpochybnéni dostatecné skodlivosti dotéenych vymén informaci, nemutze byt
zmirnéno ani s ohledem na udajné ,atypické” prvky téchto vymén, ani s ohledem na dikazni
hodnotu dtikazd, z nichz Komise vychdzela v napadeném rozhodnuti, pricemz tato hodnota
a dostatecnost téchto dikazi ostatné nebyly zalobkynémi zpochybnény.
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Na druhém misté je tieba uvést, zZe zalobkyné na podporu své argumentace uvedené v bodech 290
az 292 vyse odkazuji na znalecké posudky predlozené v prilohdch A.5 a A.11 Zaloby (déle jen
»znalecky posudek 1“ a ,znalecky posudek 2%).

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze podle judikatury se dikazni hodnota zejména zprav
predlozenych na zadost ucastnika rizeni na podporu jeho tvrzeni tfeti osobou, ktera se prohlasuje
za znalce, posuzuje z nékolika hledisek. Zaprvé musi jejich autor zajistit, aby uvedl svou kvalifikaci
a zkusSenosti a vysvétlil, z jakého divodu jsou relevantni pro vydani posudku k posuzované
problematice. Zadruhé musi obsah tohoto posudku uvadét davody, proc¢ si zaslouzi byt
zohlednén, at uz jde o vérohodnost pouzité metodiky nebo relevantnost odpovédi na tuto otazku
pro potreby této véci [rozsudek ze dne 14. zari 2022, Google a Alphabet v. Komise (Google
Android), T-604/18, napadeny kasacnim opravnym prostfedkem, EU:T:2022:541, bod 96].

Z dtvodt uvedenych nize pritom obsah znaleckych posudkii nemiize splnovat druhy pozadavek
uvedeny v bodé 314 vyse, a tudiz podporit argumenty zalobkyn.

Zaprvé zavéry uvedené zejména ve znaleckém posudku 1, podle nichZz vyména informaci mezi
obchodniky pfimo prospiva klienttim, se opiraji o védecké clanky, které nemohou potvrdit jejich
pravdivost. Pasaze z ¢lankd, které predlozily zalobkyné v prabéhu spravniho rizeni pred Komisi
v reakci na jeji zadost o objasnéni a rovnéz pred Tribundlem, se totiz viibec netykaji hypotézy
o udajné priznivém vlivu vymény obchodné citlivych informaci, jako jsou ty v projednavané véci,
na uz$i rozpéti nakup/prodej, a tim spiSe na snizeni cen nabizenych klientGm. Stejny zavér je treba
ucinit, pokud jde o publikaci citovanou zalobkynémi na podporu znaleckého posudku 1, ktera sice
stanovila souvislost mezi uzsimi rozpétimi nakup/prodej s moznosti obchodnika uzavrit svou
pozici za nizké ndklady, avsak nijak nedospéla k zavéru o existenci souvislosti mezi vyménou
obchodné citlivych informaci a niz§imi cenami nabizenymi klienttum, které by logicky jako jediné
mohly pfinést prospéch klienttm.

Zadruhé analyza uvedend ve znaleckych posudcich 1 a 2 se netyka pripadu v projedndvané véci,
a sice vymény informaci v uzavieném okruhu obchodnikd, ale zaméfuje se spiSe na obecna
tvrzeni tykajici se vymény informaci mezi obchodniky na spotovém devizovém trhu a netyka se
ani davérnych a strategickych informaci, které byly vyménovany v projednavané véci, ale
odkazuje na obecné informace (,barva trhu“, ,rozpéti®, ,pozice tykajici se agregovanych
a anonymizovanych prikazd klientd“). Konkrétné posudky odkazuji na obchodniky, ktefi si
vyménuji informace o dotéeném diskusnim féru, zejména proto, aby vyloudili hypotézu
protisoutézniho jedndni z davodu jejich nizkych trznich podil(i, a nikoli za Gcelem potvrzeni
legitimnich uc¢inkd, povahy nebo tc¢elu vymén obchodné citlivych informaci v omezeném okruhu
obchodnika.

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, znalecky posudek 2, ktery je relativné vagni a nepodlozeny,
se neopird o zadny hospodarsky model umoznujici prokazat legitimni povahu jednani, ke kterému
doslo na dotceném diskusnim féru, kdyz vyména informaci probihala v uzaviené skupiné. Tak je
tomu a fortiori v pripadé znaleckého posudku 1, ktery se neopird o zadny jiny ,védecky néstroj®,
ktery by mohl podpofrit tvrzeni tykajici se idajné legitimni povahy vymény informaci o klientech
nebo o trhu obecnéji.

Za téchto podminek je treba konstatovat, ze zalobkyné neprokdzaly, Ze vymény informaci, ke

kterym doslo na dot¢eném diskusnim féru, mély legitimni nebo prosoutézni povahu, kterda by
mohla zpochybnit jejich dostate¢ny stupen Skodlivosti ve vztahu k hospodarské soutézi, a tudiz
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jejich kvalifikaci jako ,omezeni z hlediska Gcelu“. Komise se tedy nedopustila nespravného
posouzeni, kdyz odmitla argumentaci, ktera ji byla v tomto ohledu predlozena béhem spravniho
rizeni.

Z vyse uvedeného vyplyvd, ze druhd ¢ast druhého zalobniho divodu musi byt zamitnuta.

Pro doplnéni v rozsahu, v némz Zzalobkyné v nadpisu tohoto zalobniho divodu poukazuji na
nedostatecné odtvodnéni, pokud jde o kvalifikaci vymény informaci on-line jako ,omezeni
z hlediska ucelu®, a i za predpokladu, ze by takové nepodlozené poukazani mohlo predstavovat
pripustny argument ve smyslu ¢l. 76 pism. d) jednaciho radu, je tfeba konstatovat, Ze se Komise
nedopustila zadného poruseni povinnosti uvést odavodnéni podle ¢l 296 druhého
pododstavce SFEU. Z prezkumu tohoto dévodu totiz vyplyvd, Ze vysvétleni uvedena
v napadeném rozhodnuti umoznila zalobkynim pochopit uvazovani Komise ohledné tohoto
posouzeni a Tribundlu vykonat sviij prezkum v tomto ohledu, ¢imz byly splnény pozadavky
uvedeného ustanoveni (v tomto ohledu viz rozsudek ze dne 23. listopadu 2023, Ryanair
v. Komise, C-210/21 P, EU:C:2023:908, bod 105 a citovana judikatura).

Druhy zalobni d@ivod proto musi byt zamitnut v plném rozsahu.

3. Ke tretimu Zalobnimu diavodu, vychdzejicimu z poruseni Ccldnku 101 SFEU
a z nedostatecného oditvodnéni, pokud jde o kvalifikaci jediného a trvajiciho protipravniho
jednani uvedenou v napadeném rozhodnuti

V ramci tretiho zalobniho dévodu zalobkyné zpochybnuji kvalifikaci jediného a trvajiciho
protipravniho jednani uvedenou v napadeném rozhodnuti. Tento treti zalobni divod se sklada ze
dvou casti. Prvni ¢ast vychdazi z nedostate¢nych dikaza a nedostate¢ného odtéivodnéni ohledné
existence celkového planu sledujiciho spole¢ny cil, k némuz méla Credit Suisse v imyslu prispét,
o némz védéla nebo jej méla predvidat. Druha ¢ast vychdzi z nespravného pravniho posouzeni,
pokud jde o kvalifikaci zdkladni dohody jako prvku jediného a trvajiciho protipravniho jednani,
které mize byt predmétem rtizného stupné Gcasti.

V tomto ohledu z ustdlené judikatury vyplyva, ze poruseni ¢l. 101 odst. 1 SFEU nemusi byt
vysledkem jen jediného skutku, ale i rady skutk@t nebo rovnéz trvajicitho jednani, i kdyz jeden
nebo nékolik prvki této rady skutk nebo tohoto trvajiciho jednédni by i samy o sobé a nahlizeny
jednotlivé mohly zakladat poruseni tohoto ustanoveni. Pokud se tedy jednotlivé ikony zaclenuji
do ,jednotného zameéru“ z dvodu svého totozného cile narusujiciho hospodarskou soutéz uvnitf
vnitiniho trhu, ma Komise pravo pricitat odpovédnost za tyto ukony v zavislosti na ucasti na
protipravnim jednani nahlizeném jako celek (viz rozsudek ze dne 16. cervna 2022, Sony
Corporation a Sony Electronics/Komise, C-697/19 P, EU:C:2022:478, bod 62 a citovana
judikatura).

Podnik, ktery se podilel na takovém jediném a trvajicim protipravnim jednani chovanim, které je
mu vlastni, které spadd pod pojem ,dohoda“ nebo ,jedndni ve vzajemné shodé” s protisoutéznim
cilem ve smyslu ¢l. 101 odst. 1 SFEU a jehoz ucelem bylo prispét k uskute¢novani protipravniho
jednani jako celku, mize byt rovnéz odpovédny za chovéani ostatnich podnikd v ramci téhoz
protipravniho jednani po celou dobu ucasti na uvedeném protipravnim jednani. Tak je tomu, je-li
prokazano, ze uvedeny podnik svym jedndnim zamyslel prispét ke spole¢nym cilim sledovanym
vSemi Ucastniky a védél o planovaném nebo uplatiiovaném protipravnim jednani jinych podnika
sledujicich tytéz cile nebo ho mohl rozumné predvidat a byl pripraven prijmout z toho plynouci
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riziko (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 24. ¢ervna 2015, Fresh Del Monte Produce v. Komise
a Komise v. Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 157
a citovand judikatura).

Naproti tomu, pokud se podnik primo Gcastnil jednoho ¢i vice protisoutéznich chovani tvoricich
jediné a trvajici protipravni jedndni, ale nebylo prokazano, ze svym jednanim zamyslel prispét ke
vSem spoleénym cilim sledovanym dal$imi acastniky kartelové dohody a ze védél o kazdém
dal$im planovaném nebo uplatnovaném protipravnim jednani uvedenych ucastnika sledujicich
tytéz cile nebo ze ho mohl rozumné predvidat a byl pripraven pfijmout z toho plynouci riziko,
Komise mu muze pri¢ist jen odpovédnost za chovani, na kterém se primo ucastnil, a za
zamyslené nebo skutecné chovéani dalsich ucastnika sledujicich tytéz cile jako on, o némz je
prokdzano, ze o ném védél nebo ho mohl rozumné predvidat a byl pripraven prijmout z toho
plynouci riziko (viz rozsudek ze dne 24. cervna 2015, Fresh Del Monte Produce v. Komise
a Komise v. Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P a C-294/13 P, EU:C:2015:416, bod 159
a citovana judikatura).

To nicméné nemuze vést k tomu, ze tento podnik bude zprostén své odpovédnosti za chovani,
kterych se ucastnil nebo za kterd muze byt skutec¢né shledan odpovédnym. Skutecnost, ze se
urcity podnik nepodilel na vsech prvcich zakladajicich kartelovou dohodu nebo Ze hral mensi
ulohu v téch jejich projevech, na kterych se podilel, neni relevantni pro prokazani existence
protipravniho jednani viici nému, jelikoz tyto skutecnosti je tfeba zohlednit jen pfi posuzovani
zavaznosti protipravniho jedndni, pripadné pri stanovovani pokuty (rozsudek ze dne
6. prosince 2012, Komise v. Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, bod 45).

Mimoto v rozsahu, v némz kvalifikace jediného a trvajiciho protipravniho jednani vede k tomu, ze
podniku je pri¢itdna dcast na poruseni prava hospodarské soutéze, je tieba pripomenout, ze
v oblasti prava hospodarské soutéze je Komise v pripadé sporu o existenci protipravniho jednani
povinna prokdazat protipravni jednani, jejichz existenci zjistila, a predlozit dikazy, které mohou
pravné dostacujicim zptisobem prokazat skute¢nosti zakladajici protipravni jednani (viz rozsudky
ze dne 22. listopadu 2012, E.ON Energie v. Komise, C-89/11 P, EU:C:2012:738, bod 71 a citovana
judikatura, a rozsudek ze dne 28. listopadu 2019, ABB v. Komise, C-593/18 P,
nezverejnény, EU:C:2019:1027, bod 38 a citovand judikatura).

Z judikatury citované v bodech 324 az 328 vyse tak vyplyva, Ze pro Gcely zavéru o Gcasti podniku
na jediném a trvajicim protipravnim jednani jsou rozhodujici tfi prvky. Prvni se tykd samotné
existence jediného a trvajiciho protipravniho jednéni. Jednotlivé dotc¢ené tikony totiz musi spadat
do ,jednotného zaméru®, ktery ma jediny cil. Druhy a treti prvek se tykaji pricitatelnosti jediného
a trvajiciho protipravniho jednani podniku. Aby mu bylo toto protipravni jednédni pricitatelné,
musel tento podnik jednak védét o planovaném nebo uplatnovaném protipravnim jednani jinych
podnika sledujicich tytéz cile nebo ho rozumné predvidat a byt pripraven prijmout z toho
plynouci riziko, a jednak mél v imyslu prispét svym jednanim ke spolecnym cilim sledovanym
vSemi Ucastniky.

a) K prvni Cdasti tietiho Zalobniho divodu, vychdzejici z mnedostatecnych diikazii
a nedostatecného odiivodnéni ohledné existence celkového plinu sledujiciho spolecny cil,
k némuz méla Credit Suisse v umyslu prispét, o némz védéla nebo jej méla predvidat

V prvni casti trettho zalobniho davodu zalobkyné tvrdi, ze Komise neprokazala a dostate¢né

neoduvodnila existenci celkového planu sledujiciho jediny protisoutézni cil, k némuz méla Credit
Suisse v umyslu prispét, o némz védéla nebo jej méla predvidat.
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1) K existenci ,celkového planu“ sledujiciho spolecny cil

Zaprvé v napadeném rozhodnuti se Komise v bodech 481 az 484 a 488 az 491 odtivodnéni zabyvala
kvalifikaci jediného a trvajiciho protipravniho jednani tak, ze prezkoumala existenci celkového
planu sledujiciho spole¢ny cil. Komise méla v podstaté za to, ze i) vymény podrobnych
a opakujicich se informaci, ii) prilezitostné pripady koordinace a iii) zdkladni dohoda predstavuji
uvedené protipravni jednani sledujici spolecny cil spocivajici ve zmirnéni béznych nejistot
vlastnich trhu spotovych devizovych operaci za ucelem snizeni rizika a uklidnéni ztGc¢astnénych
podniki pri jejich rozhodovani o stanoveni cen a rizeni rizik, a to proto, aby si samostatné
nekonkurovaly. Kromé toho existence ,celkového planu“ byla prokazdna objektivnimi
skutecnostmi, a sice modus operandi dotceného diskusniho féra a kontinuitou zucastnénych
obchodnikd a zdcastnénych bank.

Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze zaloZila existenci celkového protisoutézniho plinu na modus
operandi dotéeného diskusniho féra, a sice ze zticastnéni obchodnici byli v pravidelném kontaktu
na ,soukromém® féru a ze ucast na tomto féru byla ,pouze na pozvani®. Tvrdi, Ze pouzivani
mnohostranného diskusniho féra bylo bézné a dobfe znamé na spotovém devizovém trhu.
»Soukroma“ povaha téchto for spocivala pouze v tom, ze se jich mohly tcastnit osoby pozvané
spravcem, kterym mohl byt kterykoli jiny obchodnik s pristupem k féru Bloomberg. Dodavaji, ze
slozeni téchto for se mohlo ¢asto ménit, a zpochybnuji tvrzeni Komise uvedené v bodé 497
odivodnéni napadeného rozhodnuti, podle kterého existuje ,vysokd mira kontinuity ucasti
dotcenych osob“ z divodu, ze zadna skutecnost ve spise Komise nenaznacuje, ze obchodnici
predstavuji ,uzavienou skupinu“. Kromé toho se domnivaji, Ze i kdyby si obchodnici vyménovali
informace v souladu s modelem ,témér kazdodenni” komunikace, takovy model by odpovidal
béznému chovani pri tvorbé trhu, a proto by neumoznoval prokazat existenci ,celkového planu®.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Je tfeba pripomenout, ze judikatura identifikovala nékolik kritérii, kterd jsou relevantni pro
posouzeni jediného protipravniho jednédni, a to totoznost cild dotcenych praktik, totoznost
dotcenych vyrobki a sluzeb, totoznost podnikd, které se téchto praktik aGcastnily, a totoznost
zpusobt jejich provadéni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 19. prosince 2013, Siemens a dalsi
v. Komise, C-239/11 P, C-489/11 P a C-498/11 P, nezvetejnény, EU:C:2013:866, bod 243; viz také
rozsudek ze dne 17. kvétna 2013, Trelleborg Industrie a Trelleborg v. Komise, T-147/09
a T-148/09, EU:T:2013:259, bod 60 a citovand judikatura). Skute¢nostmi, které mohou byt
zohlednény pro tucely tohoto prezkumu, jsou navic totoznost zucastnénych fyzickych osob
jednajicich na tGcet podniki a totoznost zemépisné piisobnosti dotcenych praktik (rozsudek ze
dne 17. kvétna 2013, Trelleborg Industrie a Trelleborg v. Komise, T-147/09 a T-148/09,
EU:T:2013:259, bod 60).

V tomto ohledu ze zjisténi Komise v napadeném rozhodnuti, ktera vychazeji zejména z jednani,
ktera se uskutecnila pfed a béhem obdobi Gcasti Credit Suisse na dotleném protipravnim
jednani, vyplyva, ze béhem tohoto obdobi cil sledovany ostatnimi tkony, které podle Komise
tvorily jediné trvajici protipravni jedndni, a sice zejména prilezitostné pripady koordinace
a podkladova dohoda, v podstaté spocival ve zmirnéni béznych nejistot vlastnich operacim na
spotovém devizovém trhu, ¢imz dochazelo k uklidnéni obchodnikt pfi rozhodovani o stanoveni
cen a fizeni rizik, coz zalobkyné nezpochybnuji. Navic, jak vyplyva z bodt 235 az 254 vyse,
vymény obchodné citlivych informaci, kterych se Credit Suisse ticastnila, mély stejny cil.
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Kromé toho diskuse, které probéhly zejména v obdobi ucasti Credit Suisse, podporuji posouzeni
uvedena v napadeném rozhodnuti, podle nichz v podstaté objektivni skutec¢nosti potvrzovaly, ze
protisoutézni jednani Gcastniki bylo provazané a ze toto jedndni prispivalo k celkovému planu
sledujicimu protisoutézni cil popsany Komisi.

V tomto ohledu je tfeba zaprvé konstatovat, ze predmétné jednani se ridilo stejnym zptisobem
fungovani (dédle jen modus operandi), a to kazdodennimi a cCastymi diskusemi o obchodné
citlivych informacich v radmci dotéeného diskusniho féra. Navic k tomuto jednani doslo v ramci
,soukromého* diskusniho féra. Zalobkyné totiz nezpochybnuji, jak potvrdily na jednani, Ze
pristup k dot¢enému diskusnimu féru se uskutecnoval pouze na zikladé osobniho pozvani (viz
naptiklad body 107 a 111 od@ivodnéni napadeného rozhodnuti).

Zadruhé predmétné jednani se tykalo stabilni skupiny podnikd, konkrétné Barclays, HSBC, RBS
a UBS, a doslo k nému mezi stejnymi fyzickymi osobami, které byly zapojeny jménem téchto
podnika v soubéznych nebo prilehlych obdobich. Tato skupina se rozsitila poté, co obchodnik
jedné z téchto bank zménil zaméstnavatele a nastoupil do funkce v Credit Suisse, coz vedlo
k Gcasti této banky na vyméné obchodné citlivych informaci na dot¢eném diskusnim féru po celé
relevantni obdobi.

Neurcita a nepodlozend argumentace zalobkyn, jejimz cilem je pouze ,ospravedlnit® jednani,
k némuz doslo na dot¢eném diskusnim féru, udajnou béznou a dobfe zndmou povahou
pouzivani mnohostrannych diskusnich fér nebo tidajnou béznou povahou kazdodenniho zptisobu
komunikace, pfitom nic neméni na konstatovani, ze skutecné existovala soukroma a stald skupina
osob a podnikd ticastnicich se dotc¢enych vymén.

Navic i za predpokladu, Ze by zucastnéni obchodnici byli ¢leny jinych diskusnich fér, nebot
diskusni féra jsou na spotovém devizovém trhu Siroce vyuzivana, nebo ze by se slozeni téchto fér
Casto ménilo, zlstava skutecnosti, ze vSechny vymény informaci analyzované v napadeném
rozhodnuti umoznuji urcit totoznost obchodnikd, ktefi se ticastnili dot¢eného diskusniho féra po
celou dobu trvani protipravniho jednéni.

Zatreti, existence celkového planu sledujiciho jediny protisoutézni cil je ostatné potvrzena dal$imi
dukazy ve spise. Jak vyplyva ze vSech soucasnych dikaza shroméazdénych Komisi, vSechna dot¢ena
jednani se tykala stejnych vyrobkt, a to mén G10. Toto posouzeni doklada nékolik diskusi, které
Komise analyzovala v napadeném rozhodnuti a z nichz vyplyvd, ze v pribéhu téhoz dne si titiz
obchodnici vymeénili informace o uvedenych méndch (viz naptiklad diskuse uvedené
v bodech 92, 101 a 132 vyse).

Jelikoz vak prvky uvedené v bodech 337 az 341 vyse jsou relevantni pro posouzeni, zda se jednani
fadi do celkového planu a predstavuje jediné protipravni jednani podle judikatury citované
v bodé 334 vyse, Komise spravné dospéla k zavéru, Ze existuje celkovy plan sledujici spolecny cil.

Pokud jde o udajné legitimni a prosoutézni divody vymeény informaci, v rozsahu, v némz tyto
davody opakuji argumenty predlozené v ramci druhé casti druhého zalobniho dtvodu
analyzované vyse, odkazuje se na avahy uvedené v bodech 287 az 319 vySe za ucelem jejich
zamitnuti ze stejnych davodu.

Je tudiz tfeba odmitnout argumentaci zalobkyn smérujici k vyvraceni zavéru Komise tykajiciho se
existence celkového planu sledujiciho spolecny cil.
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2) Ke védomosti a zdmeéru prispét ke sledovanému spolecnému cili

V bodech 500 az 505 odivodnéni napadeného rozhodnuti Komise prezkoumala zdmér Credit
Suisse prispét ke spolecnému cili a jeji védomost o protipravnim jedndni ostatnich acastnikti. Méla
v podstaté za to, Ze jednak jeji obchodnik mél v imyslu prispét k tomuto cili tim, Ze prijimal
a poskytoval obchodné citlivé informace o dot¢eném diskusnim féru, a jednak védél o vyméné
informaci a zdkladni dohodé a védél, nebo v kazdém pripadé musel rozumné predvidat, Ze
vymény informaci umoznuji obchodnikiim identifikovat moznosti koordinace. Kromé toho
v bodech 507 az 538 odGvodnéni napadeného rozhodnuti Komise odmitla nékolik argumentt
Credit Suisse.

Konec¢né, pokud jde o odpovédnost Credit Suisse za jediné a trvajici protipravni jednani, Komise ji
v bodech 539 az 547 odavodnéni napadeného rozhodnuti vyloucila pro zdkladni dohodu a pro
prilezitostné pripady koordinace, ale zachovala ji pro rozsdhlou a opakovanou vyménu aktudlnich
nebo vyhledovych obchodné citlivych informaci, které byly soucasti uvedeného protipravniho
jednani.

Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze dospéla k zavéru, Ze jejich obchodnik védél o protisoutéznim cili, ¢i
dokonce o celkovém protisoutéznim planu, a to na zakladé jednak zjisténi, ze z diskusi vyplyva, ze
uvedeny obchodnik znal totoznost spravce a clentt dotéeného diskusniho féra (bod 527
odtivodnéni napadeného rozhodnuti), Ze byl pfi opétovné registraci na uvedeném diskusnim féru
osloven svou prezdivkou (bod 525 odivodnéni napadeného rozhodnuti), Ze se k tomuto féru
nepripojil ani nebyl pozvan ndhodou (bod 155 odiivodnéni napadeného rozhodnuti), Ze se od
svého pripojeni k tomuto féru dopoustél stejnych praktik nebo Ze si musel uvédomit, ze ucel
a pravidla tohoto féra zlstaly nezménény (bod 521 oddvodnéni napadeného rozhodnuti),
a jednak na zdkladé ndvrhu na narovnini podaného jinou bankou, kterd nebyla adresdtem
napadeného rozhodnuti a pro kterou obchodnik Credit Suisse drive pracoval. V tomto ohledu
tvrdi, ze se Komise dopustila nespravného pravniho posouzeni, kdyz vychdzela z dtkazi
o jednanich a ndvrhu na narovnani podaného jinou bankou, které predchazely obdobi tucasti
spole¢nosti Credit Suisse na protipravnim jednani.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Na prvnim misté je tfeba uvést, ze vétSina zjisténi Komise uvedenych v bodech odtvodnéni
napadeného rozhodnuti uvedenych v bodé 347 vySe je zalozena na diskusich ze dne
7. tnora 2012, které tedy probéhly béhem relevantniho obdobi. Ddle je tfeba uvést, Ze Komise
méla v bodé 519 odtivodnéni napadeného rozhodnuti spravné za to, Ze predchozi zaméstnani
obchodnika Credit Suisse bylo soucésti kontextu a Ze jej mohla zohlednit za ticelem prokazani, ze
Credit Suisse védéla o protipravnim jedndni. Jak Komise uvedla v Zalobni odpovédi, z judikatury
vyplyvd, Ze udalosti, které se odehraly mimo obdobi protipravniho jednani, které je podniku
vytykdno, jsou prvky, které tvori soubor indicii, které Komise mize pouzit k prokazani
protisoutézni povahy jednani tohoto podniku (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 2. inora 2012,
Denki Kagaku Kogyo a Denka Chemicals v. Komise, T-83/08, nezverejnény, EU:T:2012:48,
bod 188).

Na druhém misté je tfeba pfipomenout, Ze konstatovani existence jediného protipravniho jednani
nezavisi na otdzce, zda je odpovédnost za toto protipravni jednani jako celek pricitatelnd jednomu
podniku (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 26. zafi 2018, Infineon Technologies v. Komise,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 174). Pricitatelnost odpovédnosti podniku za jediné a trvajici
protipravni jednani jako celek musi byt mimoto posuzovdna s prihlédnutim ke dvéma
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okolnostem, a sice zaprvé k umyslnému prispéni uvedeného podniku ke spolecnym cilim
sledovanym vSemi Gcastniky a zadruhé ke skutecnosti, Ze tentyz podnik védél o protipravnim
jednani provddéném nebo zamysleném jinymi podniky sledujicimi tytéz cile nebo ho mohl
rozumné predvidat a byl pfipraven prijmout z toho plynouci riziko (viz body 324 az 329 vyse).

V projednavané véci je s ohledem na vyslovné znéni bodi 543, 545 a 547 odtivodnéni napadeného
rozhodnuti ve spojeni s vyrokem uvedeného rozhodnuti tfeba mit za to, jak Komise potvrdila na
jednani v odpovédi na otazku Tribundlu, ze spolecnosti Credit Suisse nepricitd odpovédnost za
jediné a trvajici protipravni jednani jako celek, ale pricita ji odpovédnost za toto protipravni
jednani v rozsahu, v némz se ucastnila jednoho z jeho zdkladnich prvkid, a sice rozsahlé
a opakované vymény aktualnich ¢i vyhledovych obchodné citlivych informaci.

Vzhledem k tomu, Ze Credit Suisse nebyla shleddna odpovédnou za dotcené protipravni jednani
jako celek, ale v rozsahu, v némz se podilela na jednom z jeho zakladajicich prvkd, neni
v projednavané véci vibec nutné analyzovat, zda védéla o koluzivnich jedndnich ostatnich
ucastnik tohoto protipravniho jedndni a zda svym vlastnim jednanim chtéla prispét ke
spole¢nym cilim sledovanym vsemi ti¢astniky (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 26. zari 2018,
Infineon Technologies v. Komise, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 177).

Z toho vyplyv4, ze odivodnéni napadeného rozhodnuti, tykajici se ,zaméru prispét ke spole¢nému
cili a védomosti“, nema zadny dopad na pricitatelnost vytykaného protipravniho jednani
spolecnosti Credit Suisse. Zalobkyné tedy nemohou ué¢elné zpochybnit opodstatnénost diivodt
tohoto odtivodnéni, aby zpochybnily uvedenou pricitatelnost.

3) K distancovdni se od vymén informaci

V bodech 529 az 533 oddvodnéni napadeného rozhodnuti méla Komise v reakci na argumenty
Credit Suisse predlozené béhem spravniho fizeni za to, Ze obchodnik této banky nejen Ze se
nedistancoval od dot¢enych vymeén informaci, ale po svém prijeti do Credit Suisse se do nich opét
zapojil.

Zalobkyné ve svych argumentech tvrdi, Ze Komise nespravné vytkla obchodnikovi Credit Suisse,
ze se nedistancoval od vymény informaci, k nizZ do$lo na dot¢eném diskusnim féru, aby se vyhnul
odpovédnosti. Domnivaji se, ze obchodnici byli automaticky pripojeni ke vsem diskusnim féram,
jichz byli cleny pfi svém napojeni na systém Bloomberg, aniz by znalost diskusi, kterych se
obchodnik netcastnil, mohla byt vyvozena z tohoto pouhého pripojeni.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu, pokud jde o to, zda Komise mutze pouzit jako dikaz protisoutézniho jednani
diskuse v ramci diskusniho féra, ke kterému byl podnik pripojen, jichz se ale tento aktivné
neucastnil, je treba pripomenout, Ze podle ustdlené judikatury pasivni formy ucasti na
protipravnim jedndni, jako je dcast podniku na schiizkich, na nichz byly uzavieny dohody
s protisoutéznim ucelem, aniz se proti nim zjevné vyhradil, poukazuji na spolutcast, kterd mize
vést ke vzniku jeho odpovédnosti v ramci ¢l. 101 odst. 1 SFEU, nebot mlcky u¢inéné schvéleni
takovéto protipravni iniciativy, bez verejného distancovani se od jejtho obsahu nebo bez jejiho
ozndmeni spravnim organim, v disledku podporuje pokracovani v protipravnim jedndni
a ohrozuje jeho odhaleni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 22. fijna 2015, AC-Treuhand
v. Komise, C-194/14 P, EU:C:2015:717, bod 31 a citovana judikatura).
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Je pravda, Ze povahu dotceného protipravniho jedndni, které mélo podobu mnohostrannych
kontaktd mezi riznymi subjekty na dotéeném diskusnim féru, nelze povazovat za ,ucast” na
,schtizce* ve smyslu judikatury uvedené v bodé 357 vyse. Zalobkyné se véak nedovolavaji dtvod,
které by branily pouziti této judikatury na diskuse vedené v ramci on-line diskusnich for.
Skutec¢nost, ze obchodnici bank zapojenych do skutkovych okolnosti nejsou fyzicky pritomni, ale
jsou pouze na dalku pripojeni k dotcenému diskusnimu féru, na kterém doslo ke spornym
vyménam informaci, je totiz irelevantni, jelikoz, jak vyplyva z bodi 77 az 173 vyse, obsah téchto
vymén se ukazal jako protisoutézni.

Déle vzhledem k tomu, Ze je tfeba vychdzet z toho, Ze odkazem na rozsudky ze dne
30. listopadu 2011, Quinn Barlo a dalsi v. Komise (T-208/06, EU:T:2011:701, bod 51), a ze dne
10. fijna 2014, Soliver v. Komise (T-68/09, EU:T:2014:867, bod 105), se zalobkyné snazi
zpochybnit pouziti judikatury tykajici se pozadavku vefejného distancovani se, kdyz
protisoutézni povaha téchto vymén nebyla prokizana, je tfeba ji jako neopodstatnénou
odmitnout. Z davodt uvedenych v bodech 77 az 173 vySe Komise protisoutézni povahu
dotcenych vymeén prokazala.

V projednavané véci tak byla Komise opravnéna se domnivat, Ze Credit Suisse védéla o vyménach
informaci, ke kterym doslo na dot¢eném diskusnim féru, ke kterému byl pripojen jeji obchodnik,
i kdyz se aktivné neucastnil nékterych vymén analyzovanych v napadeném rozhodnuti. V pripadé
neexistence verejného distancovani se nebo neoznameni dotcenych praktik spravnim organtim lze
tudiz konstatovat odpovédnost Credit Suisse.

Jinak by tomu mohlo byt pouze v pripadé, ze by zalobkyné byly schopny prokazat pomoci
spolehlivych a presné datovanych dikazi, ze Credit Suisse skute¢né neméla védomost o dotéené
vyméné nebo vyménach, nebo Ze se o nich dozvédéla az v dobé, kdy informace obsazené v téchto
vymeénach ztratily svou citlivou povahu.

V tomto ohledu zalobkyné nepredlozily zadny dikaz v tomto smyslu, pouze tvrdi, Ze z vice nez 100
vymén analyzovanych v napadeném rozhodnuti 36 odpovida pripadim, kdy obchodnik Credit
Suisse i) nebyl pripojen, ii) nebyl aktivni a iii) nebyl zaméstnan u Credit Suisse, avsak neodkazuji
na zadnou konkrétni vyménu informaci. Tato nepodlozena tvrzeni, kterd jsou zamérena obecné
a neurcité proti 36 vyméndm analyzovanym v uvedeném rozhodnuti, vSak neumoznuji
zpochybnit zavér Komise, Ze se tento obchodnik Gcastnil vSech vymén informaci analyzovanych
v napadeném rozhodnuti za relevantni obdobi, a v dtsledku toho ani zavér Komise ohledné
odpovédnosti Credit Suisse vzniklé v disledku této tcasti.

Je tudiz tieba mit za to, Ze zavér Komise neni stizen pochybenim a argumenty Zalobkyn, které vaci
nému byly vzneseny, je treba odmitnout.

Pro doplnéni v rozsahu, v némz zalobkyné poukazuji v nadpisu tohoto zalobniho divodu a v ndazvu
této casti, jakoz i v ozndmeni této casti v podstaté na nedostatecné odlivodnéni kvalifikace
jediného a trvajictho protipravniho jedndni uvedené v napadeném rozhodnuti, a i za
predpokladu, ze by takové nepodlozené poukazani mohlo predstavovat pripustny argument ve
smyslu ¢l. 76 pism. d) jednactho fadu, je tfeba konstatovat, ze se Komise nedopustila zadného
poruseni povinnosti uvést odtivodnéni podle ¢l. 296 druhého pododstavce SFEU. Z prezkumu
tohoto diévodu totiz vyplyvd, ze vysvétleni uvedenda v napadeném rozhodnuti umoznila
zalobkynim pochopit uvazoviani Komise ohledné tohoto posouzeni a Tribundlu vykonat svij
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prezkum v tomto ohledu, ¢imz byly splnény pozadavky uvedeného ustanoveni (v tomto ohledu viz
rozsudek ze dne 23. listopadu 2023, Ryanair v. Komise, C-210/21 P, EU:C:2023:908, bod 105
a citovand judikatura).

Prvni ¢ast tretiho zalobniho didvodu je tudiz tfeba zamitnout.

b) Ke druhé cdsti tretiho Zalobniho diivodu, vychdzejici z nespravného pravniho posouzeni,
pokud jde o kvalifikaci zdkladni dohody jako prvku jediného a trvajiciho protiprdavniho
jednani, které miize byt predmétem riizného stupné ncasti

V ramci druhé ¢asti tretiho zalobniho divodu zalobkyné v podstaté tvrdi, Ze zakladni dohoda
nepredstavuje druh jednani odlisny od vymény informaci, které by se Credit Suisse mohla
¢aste¢né Ucastnit, ale piedstavuje modus operandi tdajného protipravniho jednani. Zalobkyné
dospivaji k zavéru, zZe se Komise dopustila pochybeni, ¢i dokonce si protirecila, kdyz méla za to, ze
skutecnost, ze se netcastnila zdkladni dohody a prilezitostnych pripadt koordinace, neméni zavér
o ucasti Credit Suisse na vyméné informaci.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tfeba poznamenat, ze v druhé ¢asti tietiho Zalobntho diivodu Zalobkyné opakuji,
omezené a s odkazem na argumenty uvedené v prvnim zalobnim diivodu, své tvrzeni tykajici se
v podstaté nedostatku nezavislosti vymény informaci na zakladni dohodé. Toto tvrzeni vSak musi
byt odmitnuto ze stejnych diivodd, jako jsou diivody uvedené v bodech 48 az 59 vyse.

Je pritom trfeba pripomenout, Ze Komise spravné prokazala, ze zdkladni dohoda a vymény
informaci predstavovaly prvky odlisné od jediného a trvajiciho protipravniho jednani, které bylo
provadéno stejnymi zpusoby fungovani (modus operandi), a sice kazdodenni a Casté diskuse
tykajici se obchodné citlivych informaci v ramci dotéeného diskusniho féra (viz body 334 az 342
vy$e). Kromé toho z ditkazti uvedenych v napadeném rozhodnuti vyplyva, ze obchodnik Credit
Suisse se ucastnil vymény informaci, ktera probihala na dot¢eném diskusnim féru, coz zalobkyné
ve svych pisemnostech vyslovné pripoustéji, i kdyz pouze ve vztahu k velké vétsiné téchto vymeén.

Vzhledem k rozsahlé a opakované vyméné aktudlnich nebo vyhledovych obchodné citlivych
informaci, ktera byla analyzovana v napadeném rozhodnuti, nema nespravna kvalifikace Komise
tykajici se diskuse ze dne 9. kvétna 2012, analyzovana v bodé 276 napadeného rozhodnuti (viz
body 107 az 117 vyse), zadny vliv na zdvér Komise, Ze Credit Suisse se podilela na jediném
a trvajicim protipravnim jedndni.

Je tfeba rovnéz uvést, ze zalobkyné ve svych pisemnostech predlozenych Tribunélu nezpochybnuji
trvajici povahu jediného protipravniho jednani. Na jedndni nicméné uvedly, ze s ohledem na
skutecnost, ze urcité vymeény informaci, o které se Komise oprela v napadeném rozhodnuti,
neumoznuji prokdzat existenci jediného a trvajictho protipravniho jednani, mélo by takové
konstatovani vést Tribundl rovnéz k tomu, aby analyzoval trvajici povahu celkové kartelové
dohody, jejiz soucasti jsou tdajné tyto vymény informaci. Avsak jelikoz nebyl predlozen v ramci
zaloby, jak v podstaté uvedla Komise na jednani, je takovy argument zalobkyn, ktery se nezaklada
na skutec¢nostech nebo pravnich skute¢nostech, které vysly najevo v prabéhu rizeni, a ktery nelze
chépat jako rozsifeni jejich argumentace predlozené na podporu tretiho zalobniho divodu,
opozdény, a tudiz nepripustny podle ¢l. 84 odst. 1 jednaciho radu, ktery v podstaté zakazuje
predkladani novych argumentd v pribéhu frizeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
16. prosince 2020, Fakro v. Komise, T-515/18, nezverejnény, EU:T:2020:620, bod 92).
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Proto je tfeba souhlasit se zdvérem Komise, podle kterého se Credit Suisse podilela na jediném
a trvajicim protipravnim jednéni, pokud jde o vyménu informaci.

Z vyse uvedeného vyplyvd, Ze druhd cast trettho zalobniho divodu musi byt zamitnuta,
a v dasledku toho musi byt tento zalobni divod zamitnut v plném rozsahu.

4. K pdatému Zalobnimu diivodu, vychdzejicimu z poruseni zdasady rddné spravy

V ramci patého zalobniho dtivodu Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze v podstaté porusila zdsadu radné
spravy. Tvrdi, Ze Komise nesplnila svou povinnost provést nestranné a peclivé Setreni dikazt
obsazenych ve spise tim, Ze z nich a z prohlaseni tretich osob tcastnicich se hybridniho postupu
vychazela selektivnim zptisobem, coz nemize odivodnit svym tGdajnym vyfizovanim cetnych
finan¢nich zalezitosti.

Zasadu volného hodnoceni dikazi navic nelze chapat tak, ze rozhodujici je vyklad dikazi
provedeny Komisi, coz by bylo zjevné neslucitelné s pravem Credit Suisse na obhajobu. Ze
zasady, podle které presumpce neviny priznava zalobci prospéch z pochybnosti, vyplyva, ze
v pripadé nevérohodnych dikazi je jeho bfemeno predlozit dikazy vyvracejici tvrzeni Komise
rovnéz slabé.

Komise navic nesplnila svou povinnost kriticky posoudit informace poskytnuté v ramci postupu
pri narovndni a neprovedla ,nové prezkoumadni dikazi, které méla k dispozici, v souladu se
zasadou tabula rasa“ v ramci radného rizeni. Komise rovnéz uidajné nespravné uplatnila svou
posuzovaci pravomoc, kterd ji umoznuje rozhodnout o vhodnosti prijeti dal$ich vySetfovacich
opatreni.

Komise s argumentaci zalobkyn nesouhlasi.

Podle ¢lanku 41 Listiny zakladnich prav Evropské unie, ktery se tyka ,prava na radnou spravu®, ma
kazdy priavo zejména na to, aby jeho zdlezitosti byly organy Unie feSeny nestranné. Tento
pozadavek nestrannosti zahrnuje na strané jedné subjektivni nestrannost v tom smyslu, ze zadny
¢len doty¢ného organu, ktery se véci zabyva, nesmi byt podjaty nebo osobné zaujaty, a na strané
druhé objektivni nestrannost v tom smyslu, Ze organ musi v tomto ohledu poskytnout dostate¢né
zaruky pro vylouceni veskerych legitimnich pochybnosti (viz rozsudek ze dne 11. ¢ervence 2013,
Ziegler v. Komise, C-439/11 P, EU:C:2013:513, bod 155 a citovana judikatura).

Mezi zarukami pfiznanymi unijnim pravnim radem ve spravnim fizeni a spojenymi se zasadou
rfddné spravy figuruje povinnost prislusného orgianu zkoumat peclivé a nestranné vsechny
relevantni skute¢nosti projedndvaného pripadu (viz rozsudek ze dne 27. zari 2012, Shell
Petroleum a dalsi v. Komise, T-343/06, EU:T:2012:478, bod 170 a citovand judikatura).

Uvodem je tieba uvést, ze ackoli se Zalobkyné v ramci tohoto Zalobniho divodu dovolavaji
poruseni prava na obhajobu, nepredkladaji v tomto ohledu zadnou konkrétni argumentaci. Jejich
argumentace je totiz patrné spiSe zalozena na zaméné mezi dodrzenim pozadavku objektivni
nestrannosti ze strany Komise na jedné strané a moznosti Gcinné se branit v okamziku, kdy
Komise zaslala Credit Suisse své vyhrady, na strané druhé. Zalobkyné nezpochybnuji, ze Credit
Suisse méla moznost Gc¢inné uplatnit své pravo na obhajobu v souladu se vSemi procesnimi
zarukami souvisejicimi s icinnym uplatnovanim tohoto prava v ramci rddného spravniho rizeni
pred prijetim napadeného rozhodnuti, a to jak pisemné, tak astné, a tedy zpochybnit skute¢nosti
a dikazy, o néz se Komise opira.
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Zalobkyné se vak domnivaji, ze ,obavy“ a vysvétleni, kterd Credit Suisse predlozila v priibéhu
spravniho fizeni, Komise ,nezohlednila®, coz adajné vedlo k tomu, ze Komise nesplnila sviij
pozadavek nestrannosti pri ,novém prezkoumani dikazi, které méla k dispozici, v souladu se
zasadou tabula rasa“. Z4dny z argument predlozenych zalobkynémi nicméné neumoziiuje
prokazat, ze Komise v projednavaném pripadé neposkytla vSechny zaruky k vylouceni veskerych
legitimnich pochybnosti, pokud jde o jeji nestrannost pfi posouzeni véci ve vztahu ke spole¢nosti
Credit Suisse, a zejména pri posouzeni argumentd a dikazd, které tato spolecnost predlozila
v ramci vykonu svého prava na obhajobu béhem radného spravniho fizeni. Skutecnost, ze
Komise neshledala uvedené ,,obavy“ a vysvétleni predlozené spolecnosti Credit Suisse v priabéhu
spravniho fizeni presvédcivymi, totiz spadd do oblasti prezkumu vécné spravnosti posouzeni
provedenych Komisi, a nikoli pfezkumu dodrzovani zaruk poskytnutych unijnim pravem v ramci
rddného spravniho rizeni.

Zalobkyné tedy nemohou Komisi platné vytykat, Ze nevykonala svou posuzovaci pravomoc, pokud
jde o ucelnost prijeti dodate¢nych vysetrovacich opatreni za icelem ovéreni tvrzeni uplatnénych
spolecnosti Credit Suisse béhem spravniho fizeni. V rozsahu, v némz se Zzalobkyné timto
posledné uvedenym tvrzenim omezuji na uvedeni toho, Ze vyuziti dodate¢nych vysetrovacich
pravomoci Komisi bylo ,vhodné na komplexnim trhu“ toto tvrzeni totiz kromé své obecné
povahy spociva na nespravném predpokladu, Ze konkurenti jsou na relevantnim trhu opravnéni
vymeénovat si obchodné citlivé informace v pribéhu své bézné cinnosti.

V kazdém pripadé, jelikoz Komise ma prostor pro uvazeni, pokud jde o vhodnost pfijeti
vySetfovacich opatfeni (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 2. Gnora 2022, Scania a dalsi
v. Komise, T-799/17, EU:T:2022:48, bod 154), nebyla v zddném pripadé povinna vyuzit svych
vySetrovacich pravomoci k vyzadani si dal$ich Gdaji nebo konzultace se znalcem za ucelem
ovéreni tvrzeni Credit Suisse.

Dale je tfeba mit za to, Ze pozadavek nestrannosti pri posouzeni véci, které je nové ve vztahu
k postupu pri narovnani, nemuze ve vztahu ke strané, kterd se rozhodla nepristoupit k narovnani,
branit skutkovym zji§ténim nebo pravnim kvalifikacim podobnym tém, které byly ucinény
v rozhodnuti o narovnani, pokud dikazy, které ma Komise k dispozici, vyznivaji v tomto smyslu
(viz a contrario rozsudek ze dne 2. inora 2022, Scania a dal$i v. Komise, T-799/17, EU:T:2022:48,
bod 149).

V tomto ohledu tvrzeni zalobkyn tykajici se dikazd, na nichz Komise zalozila napadené
rozhodnuti, neumoziuji prokdzat jakoukoli jeji zaujatost. Zalobkyné se totiz omezuji na tvrzent,
ze Komise udajné vybrala dtkazy, které odpovidaji jeji predem stanovené verzi véci, avsak
v tomto ohledu neposkytuji zadné konkrétni iidaje. Kromé toho se omezuji na tvrzeni, ze Komise
neprihlédla k dal$im ddkazdm predlozenym Credit Suisse, které udajné zpochybnuji zavéry
Komise v napadeném rozhodnuti, pficemz jednou vétou opakuji argument totozny s tim, ktery
byl zamitnut v rdmci jejich prvniho zalobniho divodu.

V rozsahu, v némz zZalobkyné opakuji své argumenty predlozené v ramci prvniho Zalobniho
davodu, vychézejici z toho, ze diikazy predlozené za Gcelem ziskdni shovivavosti a dokumenty,
které vedly k narovnani, vyvolavaji pochybnosti o pravidlech zdkladni dohody identifikovanych
Komisi, je treba pripomenout, Ze neni namisté, aby je Tribundl zkoumal z davodd uvedenych
v bodé 58 vyse.
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Vzhledem k tomu, ze Komise na zdkladé souboru nepfimych duikazd, které jsou dostate¢né
a specifické pro projednavanou véc, prokazala existenci protipravniho jednani a Gicast spolecnosti
Credit Suisse na této véci, okolnost, ze nékterd tvrzeni Komise tykajici se cile sledovaného
vymeénou informaci byla prevzata z véty prohlaseni uc¢inéného osobou netcastnici se spravniho
fizeni, neznamend zadné poruseni zasady radné spravy. Kone¢né pokud jde o tvrzeni zalobkyn, Ze
z presumpce neviny v podstaté vyplyva, ze v pripadé existence nespolehlivych dikazi je bremeno
zalobkyn predlozit dikazy vyvracejici tvrzeni Komise nizké, je tfeba toto tvrzeni odmitnout, nebot
zalobkyné neprokazaly, ze diikazy, o které se Komise opirala, byly nespolehlivé.

Z vyse uvedenych divodd je treba paty zalobni divod zamitnout v plném rozsahu.

5. Zavér k clanku 1 napadeného rozhodnuti

Z prezkumu prvniho, druhého, tretiho a patého zalobniho divodu, uplatnénych na podporu
navrhovych zadani znéjicich na zruseni ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti, podle kterého méla
Komise za to, Ze Credit Suisse porusila ¢l. 101 odst. 1 SFEU tim, Ze se podilela na jediném
a trvajicim protipravnim jednani, vyplyva, Ze tato tvrzeni nejsou opodstatnéna, a tento bod
navrhovych zadani tedy musi byt zamitnut.

B. K ¢lanku 2 pism. a) napadeného rozhodnuti

1. Ke ctvrtému zZalobnimu diuvodu, vychdzejicimu z poruseni clanku 23 narizeni ¢. 1/2003,
pokynii pro vypocet pokut, zdsad proporcionality a rovného zachdzeni, jakoz i povinnosti
uvést odiivodnéni

V ramci ¢tvrtého zalobniho diivodu zalobkyné vytykaji Komisi razna pochybeni, ke kterym doslo
v jednotlivych fazich vypoctu vyse pokuty ulozené spolecnosti Credit Suisse. Tento zalobni diivod
je rozdélen do péti casti. Prvni ¢ast vychazi z nespravného vypoctu ndhradni hodnoty Druhad cast
vychazi z pochybeni tykajiciho se snizeni pokuty z divodu polehcujicich okolnosti. Treti st
vychazi z pochybeni souvisejicitho s nadhodnocenim pokuty na zdkladé faktoru souvisejiciho se
zédvaznosti protipravniho jednani. Ctvrtd ¢ast vychdzi z poruseni zdsady rovného zachizeni.
Konec¢né pata cast vychazi z nedostatecného odivodnéni napadeného rozhodnuti, pokud jde
o pfiméfenost vypoctu pokuty ulozené zalobkynim ve vztahu k pokuté ulozené ostatnim
ucastnik@im protipravniho jednéni.

Uvodem je tfeba pripomenout, ze systém soudniho prezkumu rozhodnuti Komise ptijatych
v rizeni podle ¢lankt 101 a 102 SFEU spociva v prezkumu legality aktd organt stanoveném
v ¢lanku 263 SFEU (viz rozsudek ze dne 26. zari 2018, Infineon Technologies v. Komise,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 47 a citovana judikatura).

Pokud jde o rozsah prezkum legality stanoveného v ¢lanku 263 SFEU, tento rozsah zahrnuje
vSechny prvky rozhodnuti Komise prijatych v fizeni podle ¢lankd 101 a 102 SFEU, jejichz
dakladny prezkum unijni soud zajistuje po pravni i skutkové strance ve svétle divoda vznesenych
zalobcem a s ohledem na vsechny relevantni skute¢nosti predlozené zalobcem (viz rozsudek ze
dne 26. zari 2018, Infineon Technologies v. Komise, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 48 a citovana
judikatura).
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Pfi provadéni tohoto prezkumu se soud nemuze opirat o prostor Komise pro uvazeni stran volby
zohlednénych skutec¢nosti pri uplatnovani kritérii uvedenych v pokynech pro vypocet pokut ani
stran posouzeni téchto skutecnosti, a z tohoto divodu upustit od dikladného prezkumu pravniho
i skutkového stavu (rozsudek ze dne 8. prosince 2011, Chalkor v. Komise, C-386/10 P,
EU:C:2011:815, bod 62).

Je vsak treba pripomenout, Ze unijni soudy nemohou v rdmci prezkumu legality podle
¢lanku 263 SFEU nahradit odidvodnéni autora napadeného aktu vlastnim odivodnénim (v tomto
smyslu viz rozsudek ze dne 24. ledna 2013, Frucona Kosice v. Komise, C-73/11 P, EU:C:2013:32,
bod 89 a citovana judikatura).

Zaprvé v bodech 574 az 660 odtivodnéni napadeného rozhodnuti Komise uvedla, Ze Credit Suisse
umyslné porusila ¢lanek 101 SFEU, a ze v dtsledku toho méla v imyslu ulozit ji pokutu v souladu
s metodikou stanovenou v pokynech pro vypocet pokut.

Zadruhé pri urcovani hodnoty trzeb, kterd slouzi jako vychozi bod pro vypocet zakladni castky
pokut, Komise zjistila, Ze dot¢ené vyrobky, konkrétné mény G10, nevytvarely prodej v obvyklém
slova smyslu, a nebyly tudiz pfimo dohledatelné v Gcetnictvi zac¢astnénych podniki. V disledku
toho bylo v projednavané véci vhodné vypocitat nahradni hodnotu. Tato hodnota byla zaloZzena
jednak na ro¢nich pomyslnych castkach odpovidajicich nejobchodovanéjsim ménovym param,
véetné jedné z mén Evropského hospodarského prostoru (EHP) (euro, ddnskd koruna, libra
sterlinkd, norska koruna a §védska koruna), transakci, které probéhly s protistranami se sidlem
v EHP v mésicich, kdy se podniky tcastnily protipravniho jednani, a ddle na opravném faktoru,
ktery predstavuje rozpéti ndkup/prodej odrazejici hodnotu vynosi z cinnosti souvisejicich
s tvorbou trhu a hodnotu vynost z ¢innosti souvisejicich s obchodovanim na vlastni ucet.

Zatreti Komise vypocitala zakladni ¢astku pokuty spolecnosti Credit Suisse tak, ze pouzila podil ve
vy$i 16 % nahradni hodnoty na zdkladé zavaznosti sporného protipravniho jednani vynasobeny
koeficientem doby trvani specifickym pro Credit Suisse, a sice 0,42 roku, pficemz nakonec k ni
pripocetla dodatecnou ¢astku ve vysi 16 % pro ucely odrazeni.

Zactvrté Komise upravila zakladni ¢astku vypoctenou pro Credit Suisse. V tomto ohledu nezjistila
pritézujici okolnosti. Naproti tomu uplatnila poleh¢ujici okolnosti a od zakladni ¢astky vypoctené
pro Credit Suisse odecetla 2 % za to, Ze nenesla odpovédnost za zakladni dohodu a za prilezitostné
pripady koordinace, tedy celkem odecetla 4 %. Kone¢né nezvysila svou pokutu pro tcely odrazeni.

a) K prvni cdsti ctvrtého Zalobniho diivodu, vychdzejici z pochybeni pri vypoctu ndhradni
hodnoty

Zalobkyné zpochybrnuji uréeni hodnoty trzeb v napadeném rozhodnuti a tvrdi, Ze nahradni
hodnota pouzitd Komisi podstatné a svévolné nadhodnocuje hodnotu trzeb spolecnosti Credit
Suisse a hospodarsky vyznam sporného protipravniho jednédni, ¢imz se odchyluje od konceptu
»hodnota trzeb®, ktery je uveden v pokynech pro vypocet pokut.

Komise s témito argumenty nesouhlasi.
Podle bodu 13 pokyni pro vypocet pokut ,[p]fi urcovani zdkladni vyse udélované pokuty bude

Komise vychazet z hodnoty trzeb za zbozi nebo sluzby v prislusné zemépisné oblasti uvniti EHP,
které primo nebo nepfimo [...] souviseji s protipravnim jednanim®.
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V Gvodni césti pokyna pro vypocet pokut je v bodé 6 upresnéno, ze ,kombinace hodnoty trzeb
souvisejicich s protipravnim jedndnim a doby trvani je vhodnou hodnotou pro vyhodnoceni
ekonomického vyznamu protipravniho jedndni a relativni vdhy kazdého podniku, ktery se podilel
na protipravnim jednani”.

Bod 13 pokynti pro vypocet pokut tak ma za cil pouzit jako vychozi bod pro vypocet pokuty
ulozené podniku castku, kterd odrazi hospodarsky vyznam protipravniho jednani a vahu
dotceného podniku v protipravnim jednani. Proto ackoli nelze pojem ,hodnota trzeb“ uvedeny
v daném bodé rozsirit tak, aby zahrnoval prodeje uskute¢néné dotéenym podnikem, které
nespadaji do ptlisobnosti vytykané kartelové dohody, bylo by nicméné v rozporu s cilem
sledovanym uvedenym ustanovenim, kdyby mél byt uvedeny pojem chapan tak, ze se tyka obratu
dosazeného pouze z prodejid, ohledné kterych je prokazano, ze byly skutecné dotceny uvedenou
kartelovou dohodou (rozsudek ze dne 11. ¢ervence 2013, Team Relocations a dal$i v. Komise,
C-444/11 P, nezverejnény, EU:C:2013:464, bod 76).

Je treba rovnéz pripomenout, ze z bodu 15 pokynid pro vypocet pokut vyplyvd, ze Komise pri
urcovani hodnoty trzeb podniku pouzije nejlepsi idaje, které jsou pro tento podnik k dispozici.

V bodech 584 az 620 odivodnéni napadeného rozhodnuti Komise urcila hodnotu trzeb
prostrednictvim ndhradni hodnoty, jelikoz spotové devizové obchody s ménami G10 nevytvareji
trzby v obvyklém slova smyslu.

V tomto ohledu Komise povazovala za vhodné vzit jako ndhradni hodnotu ro¢ni pomyslné ¢astky
banky Credit Suisse odpovidajici nejvice obchodovanym ménovym partim, véetné jedné z mén
EHP, konkrétné eura, libry Sterlinkdi, norské koruny, $védské koruny nebo danské koruny
v meésicich acasti této banky na predmétném protipravnim jedndni, které byly realizovany
v ramci transakci s protistranami se sidlem v EHP, pricemz tyto castky se pak vyndsobily
jednotnym opravnym faktorem, ktery se sklddd z rozpéti nakup/prodej odrazejictho hodnotu
prijma z ¢innosti tvorby trhu na jedné strané (ddle jen ,opravny faktor tvorby trhu®) a z ¢innosti
obchodovani na vlastni ucet na strané druhé (déle jen ,opravny faktor obchodovani na vlastni
ucet”). Komise proto povazovala za hodnotu trzeb ve vztahu ke spolec¢nosti Credit Suisse castku
381 888 991 euro.

1) K ro¢nim pomyslnym Cdstkam Credit Suisse

V bodé 628 odlivodnéni napadeného rozhodnuti, pokud jde o argument Credit Suisse, podle
kterého pomyslné castky relevantni pro vypocet ndhradni hodnoty zahrnovaly transakce, v nichz
Credit Suisse nakoupila likviditu, a nikoli transakce, v nichz ji Credit Suisse poskytovala, Komise
tvrdila, Ze tento argument neni relevantni. V tomto ohledu uvedla, Ze zptisob, jakym se
obchodnici rozhodli pokryt a ridit riziko spojené s otevienymi pozicemi v jejich portfoliu, by
nemél byt zohlednén a Ze hledani likvidnich prostiredkt, drzeni, zvySovani nebo zpenézeni
otevienych pozic predstavuji podstatu ¢innosti obchodnika a jsou c¢innostmi zahrnutymi do
nakupnich a prodejnich cen, které obchodnici nabizeji svym klientém.

Zalobkyné se domnivaji, Ze metodika, kterou Komise ptijala v napadeném rozhodnuti, nespravné
zahrnuje pomyslné ¢astky spojené s transakcemi, v nichz Credit Suisse ziskava likviditu, jelikoz
takové zahrnuti prisuzuje Credit Suisse pomyslné c¢astky jinych bank. Tyto castky totiz
predstavuji naklady na poskytovani sluzby tvorby trhu, a proto nemohou byt zahrnuty do
vypoctu hodnoty trzeb, ktery se snazi urcit prijmy. Komise tak nadhodnotila hospodarsky
vyznam tvrzeného protipravniho jedndni.
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Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tfeba poznamenat, Ze zalobkyné nezpochybnuji samotnou zisadu anualizace
pomyslnych c¢astek, ale snazi se z téchto c¢astek vyloucit transakce nakupu cizich mén provedené
spole¢nosti Credit Suisse.

Je vsak tfeba konstatovat, ze pri pouziti metodiky pro vypocet ndhradni hodnoty se Komise pri
neexistenci ¢astek primo vysledovatelnych v ucetnictvi zucastnénych podnikit snazila provést
srovnatelnym zpusobem vypocet hodnoty trzeb v rozsahu, v némz se tato hodnota posuzuje
s ohledem na kombinaci objemu prodanych jednotek a jejich prodejni ceny (body 585 a 586
odivodnéni napadeného rozhodnuti). V projednavané véci tak uvedeny objem odpovidal ro¢nim
pomyslnym castkam.

Je pravda, Ze Komise pfi vypoctu pomyslnych castek nerozliSovala mezi pomyslnymi ¢astkami
odpovidajicimi transakcim provedenym spolecnosti Credit Suisse za tcelem obstarani si nebo
dodani likvidity. Neexistence takového rozliSeni pri vypoctu ro¢nich pomyslnych castek vsak
musi byt povazovana za odivodnénou zvlastnostmi spotového devizového trhu, které zalobkyné
nezpochybnily a podle kterych prijmy zavisi na celé transakci smény ménového paru, tedy na
transakci prodeje a ndkupu. Konkrétné vzhledem k tomu, ze obchodnik na spotovém devizovém
trhu usiluje o dosazeni zisku z ndkupnich i prodejnich transakci, je transakce nakupu likvidity na
trhu nedilnou soucasti jeho bézné Cinnosti na tomto trhu, a zejména jeho prijmq, jak spravné
uvadi Komise.

Na rozdil od toho, co tvrdi zalobkyné, nelze nakupy cizich mén spole¢nosti Credit Suisse vyloucit
z pomyslnych castek za tcelem urceni ndhradni hodnoty v podstaté z toho davodu, ze
nepredstavuji prijmy v tzkém slova smyslu, ani proto, ze této bance prisuzuji pomyslné castky
jinych bank.

V tomto ohledu se Zalobkyné nemohou platné dovoldvat metody uvedené v poznamce pripojené
k piiloze C.5 repliky. Zalobkyné ve své replice pouze obecné odkazuji na uvedenou piflohu. Neni
vSak tkolem Tribundlu hledat ve vSech diikazech spisu ty, které by mohly potvrdit jejich tvrzeni
(v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 27. zari 2006, Roquette Fréres v. Komise,
T-322/01, EU:T:2006:267, bod 209).

Kromé toho zalobkyné nezpochybnuji, Ze transakce, kterymi se Credit Suisse, vedle jinych bank,
snazila ziskat likviditu, se uskutec¢nily na trhu ovlivnéném kartelovou dohodou, na némz je navic
hledani likvidity soucasti rizeni akciovych rizik na trovni portfolia. Nemad-li se pfitom uméle
minimalizovat hospodéisky vyznam protipravniho jedndni spachaného touto bankou, a tedy
nema-li byt Komise vedena k ulozeni pokut bez skutecné souvislosti s rozsahem pusobnosti
dotcené kartelové dohody, ndhradni hodnota — podobné jako hodnota trzeb — nemtize byt
vypoctena pouze na zdkladé transakci, u nichz je prokazano, ze byly skute¢né dotceny touto
kartelovou dohodou, ale mtize byt vypoctena, jako v projedndvané véci, na zdkladé vsech
transakci spadajicich do plisobnosti uvedené kartelové dohody, jak vyplyva z judikatury citované
v bodé 403 vyse.

Komise tedy mohla pri vypoctu ndhradni hodnoty pouzit ro¢ni pomyslné ¢astky Credit Suisse
tykajici se jak nakupd, tak prodejt cizich mén.
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2) K jednotnému opravnému faktoru uvedenému v napadeném rozhodnuti

V napadeném rozhodnuti Komise pro vypocet ndhradni hodnoty v podstaté pouzila metodiku
spocivajici ve vyndsobeni ro¢nich pomyslnych c¢astek opravnym faktorem. Pokud jde o tento
opravny faktor, Komise méla za to, Ze je jednak opravnym faktorem tykajicim se tvorby trhu
a jednak opravnym faktorem souvisejicim s obchodovanim na vlastni ucet.

i) Kopravnému faktoru souvisejicimu s tvorbou trhu

V napadeném rozhodnuti méla Komise za to, Ze pokud jde o hodnotu pfijmi ze tvorby trhu, musi
byt opravny faktor stanoven na 50 % rozdilu mezi ndkupnim a prodejnim kurzem, aby se
zohlednila skute¢nost, ze celkové rozpéti nakup/prodej zavisi na obou castech transakce, a Ze
tedy prijmy dosazené obchodnikem z dané transakce predstavuji polovinu tohoto rozpéti
nakup/prodej. Za ticelem rekonstrukce tohoto rozpéti se Komise rozhodla pouzit idaje z vymény
informaci na dot¢eném diskusnim féru, na némz byla diskutovana rozpéti nakup/prodej tykajici se
transakci o velikosti do 500 miliont v zdkladni cizi méné, tj. vzorek vymény informaci zahrnujici
rozpéti nakup/prodej v obdobi od roku 2011 do roku 2012. Stanovila tak rozpéti ndkup/prodej
v rozmezi od 6,2 do 8,9 bodu, které bylo zalozeno na metodice, ktera spocivala ve stanoveni
zaprvé dolni hranice intervalu rozpéti nakup/prodej na nejnizsi urovni priméru a medidnu
minimélnich rozpéti a zadruhé horni hranice intervalu rozpéti na nejvyssi drovni primeéru
a medidnu maximdlnich rozpéti. Tento interval slouzil ke stanoveni priméreného rozpéti
nakup/prodej odhadnutého na 7 bodd, jelikoz tato troven se nachdzela v blizkosti poloviny
rozpéti mezi ndkupnim a prodejnim kurzem vyplyvajicim z téchto vymén, které zahrnovaly
jakoukoli kombinaci cizich mén G10 s alespon jednou cizi ménou EHP. Na zakladé snizeni rozpéti
o polovinu odhadla tento opravny faktor na 3,5 bodu (body 597, 598, 604 az 609 odivodnéni
a poznamka pod carou 501).

Zalobkyné tvrdi, Ze opravny faktor tvorby trhu je nedostate¢ny a zkresleny tim, Ze pouzivd vy$s
rozpéti nakup/prodej, které nadhodnocuje ndhradni hodnotu Credit Suisse a neodrazi
hospodarsky vyznam protipravniho jedndni. Podle jejich ndzoru je vzorek vybrany Komisi
v napadeném rozhodnuti omezeny a nereprezentativni, zejména proto, ze nepokryvid obdobi
ucasti Credit Suisse na uvedeném protipravnim jednani. Podle nich Komise nemohla zalozit
»primérenou” povahu své metodiky na pfrijeti intervalu pokut stranami postupu pfi narovnani.
V kazdém pripadé, pokud by Komise vychazela z vySe uvedeného vzorku, mohla vyvazit rozpéti
tak, aby zohlednila rozdéleni transakci, a to s cilem napravit nereprezentativni povahu tohoto
vzorku.

Na jedndani zalobkyné potvrdily, ze v pribéhu spravniho fizeni sdélily Komisi ,nejlepsi udaje, které
jsou k dispozici“ oproti vzorku vybranému Komisi v napadeném rozhodnuti, a sice tdaje
Bloomberg BFIX tykajici se relevantniho obdobi. V odpovédi na organizacni procesni opatteni
zalobkyné predlozily tyto tidaje Tribunalu.

Komise s argumenty Zzalobkyn nesouhlasi. Podle jejtho ndzoru predstavuje vzorek vymény
informaci pouzity v napadeném rozhodnuti nejvhodnéjsi a nejreprezentativnéjsi databazi, nebot
se nejvice podoba hospodarské cinnosti Credit Suisse, jiz se tyka dotcené protipravni jednani.
Tento vzorek se totiz tykal vSech diskusi na dot¢eném diskusnim féru, na némz probihala vyména
informaci, jakoz i konkrétnich finan¢nich vyrobka dotéenych protipravnim jednanim, a pochézel
od podnikq, které se tohoto protipravniho jedndni skute¢né ucastnily. Komise ma za to, ze za
ucelem zajisténi rovného zachdzeni nebyla povinna vypracovat metodiku na miru pro Credit
Suisse, ale zohlednila dtikazy pochézejici z doby rozhodné z hlediska skutkového stavu, které se
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tykaly ostatnich zicastnénych podnikt. Navic se domnivd, Ze zohlednéni pouze transakci nizsich
nebo rovnajicich se 500 miliondm v zdkladni méné ¢ini vzorek reprezentativni pro obchodni
¢innosti zucastnénych podnikd. V kazdém pripadé jiz ro¢ni pomyslné castky zohlednuji
individudlni obdobi tcasti Credit Suisse na protipravnim jednani a jeji vahu v tomto protipravnim
jednani. Navrhuje, aby byly argumenty Zalobkyn zamitnuty.

Na jednani Komise zopakovala své stanovisko, podle kterého vzorek vymény informaci pouzity pri
vypoctu opravného faktoru souvisejictho s tvorbou trhu v napadeném rozhodnuti byl
reprezentativnéjsi nez tdaje Bloomberg BFIX, nebot byl specificky pro dotcené protipravni
jedndni. V odpovéd na organizacni procesni opatteni predlozila Komise uvedeny vzorek, ktery
podle ni predstavoval ,nejlepsi udaje, které jsou k dispozici“ pro uvedeny vypocet, coz tak
umoznilo zalozit nejlep$i mozny odhad hospodarského vyznamu protipravniho jednéni.

V tomto ohledu je tfeba poznamenat, ze ticastnice fizeni souhlasi s tim, Ze pro Gcely vypoctu
opravného faktoru souvisejiciho s tvorbou trhu je v projednavané véci vhodné zohlednit polovinu
rozpéti nakup/prodej. Ucastnice iizeni se viak v podstaté neshodnou na tom, zda vzorek diskusi
o rozpéti nakup/prodej pouzity v napadeném rozhodnuti k vypoctu opravného faktoru
souvisejiciho s tvorbou trhu predstavuje ,nejlepsi udaje, které jsou k dispozici“ ve smyslu bodu 15
pokyni pro vypocet pokut.

Je tieba pripomenout, zZe jak vyplyva z bodu 15 pokyni pro vypocet pokut, ,Komise ur¢i hodnotu
trzeb podniku podle nejlepsich ddaja, které jsou pro tento podnik k dispozici®. Pfi provadéni
metodiky, kterou definuje, prislusi Komisi zejména dbét na to, aby zohlednila ,nejlepsi udaje,
které jsou k dispozici“, a to pod zevrubnym prezkumem unijnitho soudu po préavni i skutkové
strance, jak vyplyva z judikatury citované v bodé 393 vyse.

Dale podle judikatury Soudniho dvora Komise prijetim pravidel chovani, jako jsou pokyny pro
vypocet pokut, a zvefejnénim ozndmeni, Ze je napristé pouzije na pripady jimi dotcené, sama
omezuje vykon své posuzovaci pravomoci a nemiize se od téchto pravidel odchylit, aniz by byla
pripadné sankcionovdna z divodu poruseni obecnych pravnich zasad, jako je zdsada rovného
zachdzeni nebo ochrana legitimniho ocekdvani (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
28. Cervna 2005, Dansk Rerindustri a dalsi v. Komise, 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 projedndvané véci z napadeného rozhodnuti vyplyvd, Ze pro ucely vypoctu opravného faktoru
tykajiciho se tvorby trhu se vzorek pouzity Komisi tykal $estndcti vymén informaci. Z toho rovnéz
vyplyvd, Ze tento vzorek se tykd rozpéti ndkup/prodej vyplyvajicich z diskusi, které se konaly
v roce 2011 (dvé diskuse dne 24. cervna, jedna diskuse dne 11. cervence, dvé diskuse dne
10. srpna, jedna diskuse dne 20. zari, jedna diskuse dne 5. fijna a jedna diskuse dne 21. fijna)
a v roce 2012 (jedna diskuse dne 5. ledna, jedna diskuse dne 11. ledna, jedna diskuse dne
31. ledna, jedna diskuse dne 17. Gnora, jedna diskuse dne 1. bfezna, jedna diskuse dne 5. dubna,
jedna diskuse dne 18. dubna a jedna diskuse dne 18. ¢ervna), béhem nichz si obchodnici sdélovali
rozpéti nakup/prodej pro nasledujici ménové pary: GBP/USD (Sest diskusi), EUR/CHF (jedna
diskuse), EUR/GBP (sedm diskusi), GBP/JPY (jedna diskuse) a EUR/JPY (jedna diskuse).

V tomto ohledu je treba nejprve prezkoumat vytky zalobkyn tykajici se vzorku pouzitého Komisi.
Zaprvé, pokud jde o obdobi, na které se vztahuji rozpéti nakup/prodej vyplyvajici ze vzorku

pouzitého v napadeném rozhodnuti, je tieba stejné jako zalobkyné dospét k zavéru, ze jeho
zahrnuti nelze povazovat za vhodné, nebot presahuje relevantni obdobi.
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Zohlednéni rozpéti ndkup/prodej, kterd vyplynula z nékolika diskusi, k nimz do$lo zejména
v roce 2011, tedy pred obdobim protipravniho jednani Credit Suisse, pfitom neni nijak relevantni
pro urceni nahradni hodnoty vyplyvajici z transakci riznych ménovych pard, jejichz roc¢ni
pomyslné ¢astky se tykaji roku 2012.

Vzhledem k volatilité a likvidité spotového devizového trhu jsou sménné kurzy, jejichz soucasti je
rozpéti, ovlivnény témito zvlastnostmi trhu a rychle se méni, coz se ostatné odrazi ve vzorku
pouzitém v napadeném rozhodnuti. Konkrétné z tohoto vzorku vyplyva, Ze rozpéti ndkup/prodej
u transakce tykajici se stejné ¢astky a stejného ménového paru se lisila v zavislosti na datu. Je tedy
tfeba konstatovat, Ze pouziti rozpéti nakup/prodej uvedenych obchodniky v roce 2011 nemuze
z objektivniho hlediska Komisi presné informovat o skute¢né hodnoté prijma spolecnosti Credit
Suisse z tvorby trhu v roce 2012 béhem doby trvani protipravniho jednéni.

Za téchto okolnosti musi byt zohlednéni rozpéti ndkup/prodej tykajicich se rtiznych dat
v roce 2011 povazovano za nevhodné a nepriméfené k tomu, aby odrazelo skutec¢nou
hospodarskou situaci spolecnosti Credit Suisse béhem doby trvani protipravniho jednéni.

Zadruhé vzorek Sestnacti vymén, pouzity pro vypocet opravného faktoru souvisejictho s tvorbou
trhu, se jevi jako omezeny ve vztahu k poctu transakci odpovidajicich ro¢nim pomyslnym
castkdm zohlednénym Komisi, aby mohl objektivné predstavovat zejména hospodarsky vyznam
udajného protipravniho jednani.

V tomto ohledu, i kdyz uvedeny pocet transakci nebyl v napadeném rozhodnuti uveden, vzhledem
k tomu, ze Komise vychdzela pouze z transakci v hodnoté nizsi nebo rovné 500 milioniim
v zédkladni méné (bod 604 odGvodnéni) a jelikoz pomyslné castky, které zohlednila, ¢ini celkem
1060 802 752 528 eur (bod 592 odtivodnéni), jestlize se tyto pomyslné castky vydéli maximalnim
objemem transakci, ze kterych vychazela (500 000 000), je tfeba mit za to, ze pocet transakci odpo-
vidajici t¢émto pomyslnym ¢astkam je nejméné 2 121. Zalobkyné ostatné tvrdi, Ze Credit Suisse
uskutecnila béhem obdobi své ucasti na tdajném protipravnim jedndni 22 000 transakci, aniz to
Komise zpochybnila.

Zatreti je tfeba pripomenout, Ze k vypoctu nahradni hodnoty Komise pouzila ro¢ni pomyslné
castky odpovidajici nejcastéji obchodovanym ménovym partim zahrnujicim jednu z mén EHP, t;.
euro, libru sterlink{, norskou korunu, svédskou korunu nebo danskou korunu, v mésicich, kdy se
banky ucastnily predmétného protipravniho jednani (bod 589 odivodnéni napadeného
rozhodnuti). Jak pritom vyplyva z dikazi tykajicich se vzorku diskusi o rozpéti nakup/prodej,
ktery byl pouzit v napadeném rozhodnuti, tento vzorek zahrnuje sotva pét ménovych para ze
Ctyriceti moznych kombinaci.

Tato nedostate¢nd reprezentativnost ménovych part dotéenych vzorkem rozpéti ndkup/prodej
prijatym v napadeném rozhodnuti maze mit vyznamny dopad na posouzeni ,nejlepsich udaja”,
které jsou k dispozici v dobé prijeti napadeného rozhodnuti pro vypocet ndhradni hodnoty Credit
Suisse. Jak totiz vyplyva z uvedeného vzorku, rizné ménové pary dotéené v projedndvané véci
vykazuji rozdily v likvidité a pouzitych rozpétich ndkup/prodej (napfiklad u 200 miliona
ménového paru EUR/GBP se minimdlni rozpéti ndkup/prodej pohybovalo mezi 10 a 12
a maximalni rozpéti ndkup/prodej se pohybovalo mezi 12 a 14, zatimco u stejného objemu
ménového paru GBP/USD bylo minimalni rozpéti nakup/prodej 18, zatimco maximalni rozpéti
nakup/prodej bylo 20).
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S ohledem na vyse uvedené je tfeba konstatovat, Ze mélo pocetné prvky vzorku, ktery Komise
pouzila k vypoctu prislusného opravného faktoru, z nichz vice nez polovina se netyka
relevantniho obdobi (viz bod 426 vyse), nevykazuji iroven podrobnosti, kterd je vlastni kazdému
ménovému paru, ktery Komise pri uvedeném vypoctu povazovala za relevantni. Uvedeny vzorek
proto nelze povazovat za vzorek poskytujici udaje, které by byly dostatecné k zajisténi
proporcionalniho zastoupeni vSech relevantnich ménovych para s ohledem na logiku opravného
faktoru souvisejiciho s tvorbou trhu, tj. s prihlédnutim ke skutecnosti, ze prijmy z obchodovani
jsou zahrnuty do rozpéti mezi prodejnim kurzem a ndkupnim kurzem pouzitym pfi sméné
ménového paru zahrnujictho ménu EHP.

Na druhém misté je nicméné dutlezité, aby zalobkyné prokazaly, ze v ramci metodiky, kterou
Komise legalné stanovila, existovaly skutecné lepsi idaje nez ty, které Komise pouzila, a ze tyto
udaje jsou skute¢né k dispozici (v tomto smyslu a obdobné viz rozsudek ze dne 24. zafi 2019,
HSBC Holdings a dalsi v. Komise, T-105/17, EU:T:2019:675, bod 324). Je tedy tfeba urcit, zda
udaje Bloomberg BFIX, navrzené zalobkynémi Komisi za ucelem urceni opravného faktoru
souvisejiciho s tvorbou trhu, predstavovaly ,nejlepsi idaje, které jsou k dispozici“ k provedeni
metodiky definované Komisi v napadeném rozhodnuti.

V tomto ohledu je tieba zaprvé konstatovat, jak zalobkyné zdiraznily na jednani, ze pouziti udaja
Bloomberg BFIX by Komisi umoznilo zohlednit tisice Gdaja tykajicich se relevantniho obdobi,
a tedy mnohem vice rozpéti nakup/prodej tykajicich se obdobi protipravniho jednéni ze strany
Credit Suisse, které by byly vzhledem k vyznamnému objemu transakci, které Komise zohlednila
pri vypoctu nahradni hodnoty (viz body 432 a 433 vySe), reprezentativnéjsi. Zohlednéni téchto
udaja tak mohlo prokazat pomérnou souvztaznost mezi témito rozpétimi a rocnimi pomyslnymi
castkami za stejné obdobi v souladu s logikou, na niz je zalozen vypocet hodnoty trzeb
v projednavané véci, a ménovymi pary zahrnutymi do rozsahu vypoctu dotéeného opravného
faktoru.

Zadruhé, jak uvedla na jedndni, Komise zpochybnuje vhodnost tdaji Bloomberg BFIX. Podle
nazoru Komise maji tyto idaje svd omezeni, zejména v rozsahu, v némz neumoznuji filtrovat
rozpéti nakup/prodej, kterd banky zapojené do protipravniho jednani skute¢né uplatnily. Tyto
udaje nejsou rovnéz, jak uvedla Komise na jednani a v odpovédi na organizacni procesni
opatreni, o kterém rozhodl Tribundl, specifické pro dotcené protipravni jednani, zejména proto,
ze nepochdazeji z mista, kde k tomuto protipravnimu jednani doslo, a netykaji se transakci
provedenych bankami, které se tohoto protipravniho jedndni Gcastnily.

I kdyz je pravda, ze pokyny pro vypocet pokut spocivaji na zohlednéni hodnoty trzeb z dot¢enych
vyrobki ve vztahu k protipravnimu jednani za icelem stanoveni zakladni vyse pokut, které maji
byt ulozeny (rozsudek ze dne 10. cervence 2019, Komise v. Icap a dalsi, C-39/18 P,
EU:C:2019:584, bod 26), v bodé 16 rovnéz stanovi moznost Komise urcit uvedenou hodnotu,
jestlize podnik poskytne netplné nebo nespolehlivé tdaje, mj. na zakladé jakychkoli jinych
informaci, které povazuje za dutlezité ¢i vhodné. Z téchto pokynt tak nevyplyvd, ze udaje
zohlednéné Komisi musi byt nutné specifické pro protipravni jedndni.

Pojem ,nejlepsi udaje, které jsou k dispozici” ve smyslu bodu 15 pokynt pro vypocet pokut totiz
neznamend, Ze je tfeba najit udaje, které poskytuji naprosto presny obraz o ekonomickém
vyznamu protipravniho jedndni a relativni vaze podniku v ném, ale spociva v nalezeni udajq,
které jsou kvalitnéj$i nez ostatni dostupné tdaje, a to zejména v tom smyslu, zZe jsou
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vev s

konzistentnéjsi, iplnéjsi a spolehlivéjsi, pokud jde o odrazeni tohoto vyznamu a vahy (v tomto
smyslu viz rozsudek ze dne 11. cervence 2014, RWE a RWE Dea v. Komise,
T-543/08, EU:T:2014:627, body 230, 234 a 237).

Pritom s ohledem na skute¢nost, ze idaje Bloomberg BFIX umoznuji zohlednit vSéechny ménové
pary zahrnuté do okruhu dotcenych mén vypoctem dotceného opravného faktoru, poskytuji
vyznamnéj$i vzorek pro pomérné zohlednéni ro¢nich pomyslnych castek, na které byl uvedeny
faktor pouzit, a tykaji se doby trvani protipravniho jednani spolecnosti Credit Suisse, je tfeba je
vyjadrila hospodarsky vyznam protipravniho jednani a relativni vahu spole¢nosti Credit Suisse
v ném.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze iidaje Bloomberg BFIX navrzené Komisi v pribéhu spravniho rizeni
a predlozené zalobkynémi pred Tribundlem predstavuji, na rozdil od toho, co tvrdi Komise,
»nejlepsi dostupné udaje, které jsou k dispozici“, které mohou presnéji odrazet ndhradni hodnotu
Credit Suisse.

Komise nemuze platné odivodnit zohlednéni nereprezentativnich ddaji o skutecné hodnoté
prijma z tvorby trhu pozadavkem dodrzovat rovné zachazeni s icastniky protipravniho jednani,
jelikoz pouzitd metoda by méla byt pro vsechny ucastniky protipravniho jednani stejna.

Je treba pripomenout, Ze zdsada rovného zachdzeni vyzaduje, aby se srovnatelnymi situacemi
nebylo zachizeno odli$né a s odliSnymi situacemi stejné, neni-li takové zachdzeni objektivné
odivodnéno (viz rozsudek ze dne 12. listopadu 2014, Guardian Industries a Guardian Europe
v. Komise, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, bod 51 a citovana judikatura). Pouziti zdsady rovného
zachdzeni pritom nemdze branit tomu, aby byly v projedndvané véci zohlednény
individualizované udaje podnikti Gc¢astnicich se protipravniho jednani pri pouziti stejné metodiky
pro vypocet ndhradni hodnoty. Pouziti individualizovanych udaji tykajicich se rozpéti
nakup/prodej v obdobi tcasti Credit Suisse na protipravnim jedndni je totiz v projedndvané véci
pouze zplsobem provedeni metodiky vypracované Komisi a pouzitelné na vSechny ucastniky
tohoto protipravniho jedndni, ktery neméni jeji podstatu, ale muze pouze posilit presnost
nahradni hodnoty této banky, pokud jde o vyznam a dosah jeji ¢innosti v obdobi jeji ucasti na
protipravnim jednéni.

Kromeé toho Tribunadl jiz rozhodl, ze pristup Komise spocivajici v tom, ze v ramci vypoc¢tu hodnoty
trzeb zohlednuje tdaje z rtiznych obdobi s ohledem na rizné doby ucasti doty¢nych podnikd na
protipravnim jedndni, zejména za uUcelem zohlednéni skutecné hospodarské situace téchto
podnikd béhem obdobi protipravniho jedndni a zabranéni tomu, aby hodnota trzeb podcenovala
hospodarsky vyznam protipravniho jednani, je v souladu se zasadou rovného zachazeni
(rozsudek ze dne 29. zari 2021, Tokin v. Komise, T-343/18, EU:T:2021:636, body 110 az 114 a 118).

Na rozdil od toho, co tvrdi Komise, ani skute¢nost, Ze strany, které uzaviely dohody o narovnani,
souhlasily s pouzitim jednotnych ddaja pro tGcely vypoctu opravného faktoru pouzitého v ramci
metodiky vypracované Komisi, nemuze vyvrétit zavér o jeho nevhodnosti a nepriméfenosti ve
vztahu ke spolecnosti Credit Suisse.

V dasledku toho Komise tim, ze pro vypocet opravného faktoru, ktery ma byt pouzit vic¢i Credit
Suisse pro vypocet ndhradni hodnoty, nepouzila ,nejlepsi udaje, které jsou k dispozici
nerespektovala pokyny pro vypocet pokut a chybné vypocitala zakladni c¢astku pokuty, kterou
ulozila Credit Suisse.

66 ECLL:EU:T:2025:752



449

450

451

452

453

454

455

RozsuDEk ZE DNE 23. 7. 2025 — vic T-84/22
UBS Grour A DALSI v. KOMISE

ii) K opravnému faktoru souvisejicimu s obchodovdanim na vlastni ticet

V napadeném rozhodnuti, pokud jde o opravny faktor souvisejici s obchodovanim na vlastni tcet,
vzhledem k tomu, Ze obchodnici si vyménovali informace o svych otevienych rizikovych pozicich,
Komise pripomnéla, ze zddnd z dotcenych bank nebyla schopna poskytnout udaje nezbytné
k odhadu téchto prijmt z obchodovani, a s ohledem na technické problémy spojené s vypoctem
ndhradni hodnoty pfijmt z obchodovani na vlastni ucet, a poté rozhodla, Ze pro tcely stanoveni
rozpéti nakup/prodej bude vychazet z verejnych zdroja tykajicich se transakci na tdrovni
sinterdealer” (viz bod 24 vys$e). Aby tyto prijmy neprecenovala, rozhodla se je vypocitat tak, ze
pomyslnou ¢astku vyndsobila 10 % prislusného rozpéti nakup/prodej, které podle svého uvazeni
stanovila na drovni mezi 0,6 a 1,5 bodu. Na zakladé téchto zjisténi vzala v avahu rozpéti
nakup/prodej stanovené na 1 bod, které vydélila vyse uvedenymi 10 %. V souladu s tim vy¢islila
tento opravny faktor na 0,1 bodu.

Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze svévolné pouzila opravny faktor k zohlednéni pi{jmt, které
zGcCastnéné banky ziskaly z drzeni otevienych rizikovych pozic, a Ze pouzila 10% rozpéti
nakup/prodej ,intertraders®, aby jej vytvorila. Podle jejich nazoru je pfijem z drZeni otevienych
rizikovych pozic zalozen na potencidlnim zvyseni hodnoty pozice obchodnika, a nikoli na rozpéti,
které musi obchodnik nakonec zaplatit. Pouziti rozpéti ndkup/prodej za tcelem zohlednéni
tvrzenych prijma tedy neodrazi prijmy, které mohla Credit Suisse z této cinnosti ziskat.
V kazdém pripadé Komise neprokdzala, ze primérny piijem z obchodovani na vlastni ucet byl
umérny rozpéti nakup/prodej.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu je treba Gvodem poznamenat, Ze zalobkyné nezpochybnuji tvrzeni uvedené
v bodé 610 odiivodnéni napadeného rozhodnuti, podle kterého jednak banky zapojené do
dotceného protipravniho jednani uzaviraly transakce nejen jako tvtrci trhu, ale také na vlastni
ucet, a jednak ze vSechny tyto transakce generovaly prijmy. Konstatovani v bodé 630 od@ivodnéni
tohoto rozhodnuti, podle kterého ,rozpéti nakup/prodej odrazeji ocekavani bank, pokud jde
o riziko spojené s otevienou expozici“, rovnéz neni zpochybnovano.

Po tomto upresnéni je tfeba pripomenout, ze na spotovém devizovém trhu predstavuje rozpéti
nakup/prodej kompenzaci, kterou obdrzi obchodnik, zejména za riziko, které nese tim, ze ma
urcitou ménu ve svém portfoliu, z divodu expozice otevienym rizikovym pozicim v dasledku
rychlosti kolisani sménnych kurzd na trhu (viz bod 21 vyse a body 35 a 36 napadeného
rozhodnuti, které zZalobkyné nezpochybnily).

Je tedy tfeba mit za to, ze pristup zvoleny Komisi pro vypocet opravného faktoru souvisejiciho
s obchodovanim na vlastni ucet, ktery je zalozen na rozpéti ndkup/prodej, musi byt povazovan za
pristup v souladu s realitou spotového devizového trhu. Vyse uvedeny pristup Komise je rovnéz
v souladu s logikou, z niz vychézi volba ndhradni hodnoty, nebot zohlednuje mimo jiné prijmy
z obchodovani Credit Suisse na vlastni tcet.

Za téchto okolnosti se zalobkyné, které pouze tvrdi, Ze rozpéti nakup/prodej neni relevantni pro
vypocet prijmi z obchodnich ¢innosti na vlastni tcet, aniz by navrhly vhodnéjsi alternativni
metodu, nemohou platné dovolavat idajného nespravného pouziti rozpéti ndkup/prodej Komisi
pro urceni prijmu, které mohla Credit Suisse ziskat z obchodnich ¢innosti na vlastni tcet.
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Obecné feceno, tvrzeni zalobkyn, Ze v rdmci obchodovani na vlastni tcet obchodnici plati
a nevydélavaji rozpéti nakup/prodej, je tieba povazovat za neintuitivni z hlediska obchodni logiky
a ekonomické racionality obchodovani na vlastni Ucet, a zejména v souladu s napadenym
rozhodnutim, které zalobkyné v tomto bodé nezpochybnuji, podle kterého ,,[mohou] velmi dobre
zvysSovat, snizovat nebo likvidovat oteviené rizikové pozice tim, ze ,vydélavaji rozpéti‘ od jinych
obchodnika [...]; to je totiz podstata toho, byt dobrym tviircem trhu a obchodnikem obecné,
a ukazuje to, ze tvorba trhu a obchodovani na vlastni Gcet jsou tzce propojeny” (bod 630
odtvodnéni).

Konec¢né zalobkyné, ackoli formélné zpochybnuji primérenost pramérného pfijmu z obchodovani
na vlastni ucet ve vztahu k rozpéti nakup/prodej na zakladé ,velmi castych rozpéti“ v jedné studii,
nepredkladaji na podporu tohoto tvrzeni zadné konkrétni vysvétleni. Omezuji se totiz na tvrzeni,
ze ,vysoka Cetnost transakci se v projednavané véci ukazuje jako irelevantni®. V kazdém pripadé
zalobkyné nemohou Komisi platné vytykat jakékoli obraceni diikazniho biemene, jelikoz Komise
ma pri vypoctu pokuty prostor pro uvazeni. Ani nelze uznat argument zalobkyn zaloZeny na
udajné svévolnosti a nevhodnosti pouziti 10 % rozpéti ndkup/prodej ,intertraders” pro stanoveni
predmétného opravného faktoru, ktery vychazi z pouhého tvrzeni, které neni nijak podlozeno.

Z vyse uvedeného vyplyva, Ze Komise spravné urcila opravny faktor souvisejici s obchodovanim na
vlastni ucet. Argumenty zalobkyn v tomto ohledu je proto tfeba zamitnout jako neopodstatnéné.

3) K alternativni metodice navrZené Zalobkynémi pro vypocet ndhradni hodnoty

Zalobkyné se domnivaji, Ze alternativni metodika navrzena Credit Suisse v prabéhu spravniho
rizeni predstavuje vhodnéjsi a spolehlivéjsi zaklad pro urceni hodnoty jejich trzeb. Tato metodika
v podstaté spociva ve vypoctu pomyslnych ¢astek pro kazdou kombinaci ménovych part a mésict
obchodovani pochazejicich z transakci, pri kterych Credit Suisse poskytovala likviditu, které jsou
vyndsobeny opravnym faktorem tykajicim se rozpéti nakup/prodej, ktery odpovidd poloviné
rozpéti nakup/prodej podle kombinace specifickych ménovych part a mésicti obchodovani na
zakladé udaji pochazejicich od nezavislé treti osoby.

Podle zalobkyn tato metodika umoznuje dosdhnout presnéjstho odhadu ndhradni hodnoty.
Komise vdzné neprezkoumala argumenty a alternativni metodiku navrzené spolec¢nosti Credit
Suisse. Zalobkyné vytykaji Komisi, ze v tomto ohledu nesplnila svou povinnost uvést odéivodnéni.

Komise s argumenty Zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tieba piipomenout, ze metodika navrzena Zalobkynémi se li$i od metodiky pouzité
v napadeném rozhodnuti v tom, ze z vypoctu vylucuje pomyslné ¢astky souvisejici s ndkupnimi
transakcemi, jakoz i opravny faktor souvisejici s obchodovanim na vlastni Gcet, ale provadi vazeni
rozpéti ndkup/prodej souvisejicich s ¢innostmi tvorby trhu.

Jak pritom vyplyva z bodi 410 az 416 vyse, zalobkyné se nespravné snazi prokazat, ze vypocet
ro¢nich pomyslnych castek mél zohlednit pouze prodej cizich mén. Takovy vypocet totiz
nezohlednuje vSechny relevantni transakce provedené Credit Suisse, a to i kdyby byl vypocten na
zakladé kombinace ménovych part a konkrétnich mésicti obchodovani. V kazdém pripadé, jak
vyplyvd ze znaleckého posudku, na ktery zalobkyné odkazuji na podporu své metodiky,
alternativni vypocet pomyslnych castek neni zalozen na pfesnych udajich, které by umoznily
urcit pouze transakce, pri kterych Credit Suisse poskytla likviditu.
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Pokud jde o vylouceni prijmi z obchodovéni na vlastni Gcet z metodiky vypoctu ndhradni
hodnoty, pokud by jejich nezohlednéni umoznilo snizit udajné ,nadhodnocenou” ndhradni
hodnotu, takové vylouceni nezohlednuje hospodarsky vyznam protipravniho jedndni a relativni
vahu Credit Suisse v tomto protipravnim jedndni, jelikoz tyto prijmy predstavuji zdroj prijma
bank a jsou podstatou jejich ¢innosti.

Pokud jde o argument tykajici se nedostate¢ného odiivodnéni vychazejici z neexistence vysvétleni
ze strany Komise, pokud jde o nezohlednéni alternativni metody navrzené zalobkynémi, je tfeba
poznamenat, Ze, jak vyplyva z bodt 626 az 633 odavodnéni napadeného rozhodnuti, Komise
uvedla davody, pro¢ neshledala vhodnou alternativni metodiku navrzenou zalobkynémi. Ve
zbyvajici casti je treba konstatovat, ze uvedeny argument spiSe splyva s prezkumem
opodstatnénosti posouzeni uvedené metodiky. V kazdém pripadé je tfeba pripomenout, Ze podle
judikatury nelze po Komisi pozadovat, aby ve svych rozhodnutich objasnila dévody, proc
v souvislosti s vypoctem vySe pokuty nepouzila jina hlediska, kterd jsou ve vztahu k hlediskim
pouzitym v napadeném rozhodnuti alternativni (rozsudek ze dne 15. ¢ervence 2015, SLM a Ori
Martin v. Komise, T-389/10 a T-419/10, EU:T:2015:513, bod 206).

Prvni casti ¢tvrtého zalobniho divodu je tedy tfeba vyhovét pouze v rozsahu, v némz Komise
nepouzila ve vztahu ke spole¢nosti Credit Suisse nejlepsi idaje, které jsou k dispozici pro urceni
opravného faktoru souvisejictho s tvorbou trhu.

Tribunadl vsak povazuje za vhodné pokracovat v prezkumu ctvrtého zalobniho divodu tak, ze se
bude zabyvat treti ¢asti a poté druhou, Ctvrtou a patou césti.

b) Ke treti casti ctvrtého zZalobniho diivodu, vychdzejici z nadhodnoceni pokuty vyplyvajiciho
z faktoru souvisejiciho se zdvaznosti protiprdvniho jednani

Podle pokynt pro vypocet pokut souvisi zédkladni vyse pokuty souvisi s urcitym podilem trzeb
a zavisi na stupni zavaznosti protipravniho jedndni, vyndsobenym poctem let, béhem nichz
k takovému jednani dochédzelo (bod 19). Vyhodnoceni zévaznosti se provede individudlné pro
kazdy typ protipravniho jedndni a prihlédne se pritom ke vSem dtlezitym okolnostem pfipadu
(bod 20). Podil trzeb, k némuz se bude prihlizet, se obvykle bude nachdzet na stupnici do 30 %
(bod 21). Pti rozhodovani o drovni podilu trzeb, k némuz se bude v daném pripadé prihlizet,
vezme Komise v tvahu urcity pocet ukazateld, napfiklad povahu protipravniho jednani,
kumulovany podil vSech stran na trhu, zemépisny rozsah protipravniho jednani, implementovani
¢i neimplementovani protipravniho jednéani (bod 22). Vzhledem k tomu, Ze nejzavaznéjsi omezeni
hospodarské soutéze, jako jsou horizontdlni dohody o stanoveni cen, musi byt prisné
sankcionovana, podil trzeb, k némuz se u takového protipravniho jednani prihlizi, se bude
vétsinou nachdzet v horni ¢asti stupnice (bod 23).

V bodech 634 az 637 odtivodnéni napadeného rozhodnuti méla Komise s ohledem na pravidla
pripomenutd v bodé 468 vyse v podstaté za to, Ze s ohledem na povahu a zemépisny rozsah
protipravniho jednani musi byt koeficient zavaznosti stanoven na 16 %.

Zalobkyné tvrdi, Ze Komise nespravné stanovila koeficient zdvaznosti protipravniho jednani na
16 %. Zaprvé nezohlednila zanedbatelné trzni podily obchodnikli, ba dokonce nevysvétlila
nezohlednéni téchto trznich podild, ackoli byly relevantni pro urceni hospodarské sily
zicastnénych bank a zdvaznosti protipravniho jedndni. Zadruhé pri posuzovani koeficientu
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zavaznosti protipravniho jedndni nezohlednila legitimni a prosoutézni Gcel vymén informaci.
Zatreti faktory, které mohou ovlivnit zavaznost protipravniho jednani, a to pocet a intenzita
jednani, mély Komisi rozumné vést k pouziti nizéiho faktoru zavaznosti.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu je tfeba pripomenout, Ze pokud jde o demonstrativni faktory uvedené v bodé 22
pokynt pro vypocet pokut, které Komise zohlednila za G¢elem urceni podilu hodnoty trzeb, ktery
musi byt v projednavané véci zohlednén, Komise spravné prokazala, Ze sporné protipravni jednani
pokryvalo cely EHP a mélo formu dohod nebo jedndni ve vzdjemné shodé, jejichz cilem bylo
v podstaté snizit nebo odstranit béznou nejistotu, ktera je vlastni spotovému devizovému trhu.
Toto sniZzeni nebo odstranéni tak umoznilo bankdm zucastnénym na protipravnim jedndni, aby
se uklidnily pfi svych rozhodnutich o stanoveni cen a fizeni rizik, coz byly parametry, na jejichz
zédkladé musely tyto banky soutézit na spotovém devizovém trhu. Dotcené protipravni jednani
tak patfi mezi nejzavaznéjsi omezeni hospodarské soutéze. Pritom v souladu s bodem 23 pokyni
pro vypocet pokut se podil trzeb, k némuz se u takovych protipravnich jednani prihlizi, bude
vétsinou nachdazet v horni ¢asti stupnice.

Komisi tedy nelze vytykat, Ze stanovila koeficient zavaznosti ve vysi 16 %, coz je Groven, kterd patfi
k nejniz$im na stupnici sankci za takova protipravni jednani podle pokyni pro vypocet pokut.

Tento zavér nemuze zvratit zadny z argumentd predlozenych zalobkynémi.

Na prvnim misté Komise nebyla povinna pri stanoveni koeficientu zavaznosti zohlednit trzni
podily obchodniki zapojenych do jediného a trvajiciho protipravniho jednani. Takovy prvek totiz
nepatfi mezi faktory vyjmenované v bodé 23 pokynt pro vypocet pokut. Ackoli je samoziejmeé pro
urceni zavaznosti protipravniho jednani tfeba zohlednit vSechny okolnosti, které mohou mit vliv
na jeji posouzeni, zejména velikost zacastnénych podnikd, Soudni dvar rovnéz pripomnél, ze pro
ucely posouzeni zavaznosti protipravniho jednani neexistuje zdvazny nebo taxativni vycet kritérii,
ke kterym musi byt povinné prihlédnuto (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 26. zari 2018,
Infineon Technologies v. Komise, C-99/17 P, EU:C:2018:773, body 196 az 198 a citovand
judikatura).

Na druhém misté pocet a intenzita protisoutéznich jednani nepatii mezi faktory vyjmenované
v bodé 23 pokynti pro vypocet pokut. Je sice pravda, zZe podle judikatury jsou takové okolnosti
obecné relevantni pro stanoveni vyse pokut (viz rozsudek ze dne 26. zari 2018, Infineon
Technologies v. Komise, C-99/17 P, EU:C:2018:773, bod 197 a citovana judikatura), avsak
Komise miize zohlednit relativni zdvaznost ucasti podniku na protipravnim jedndni a zvlastni
okolnosti pfipadu bud pfi posuzovani zdvaznosti protipravniho jednéni, nebo pti tprave zakladni
castky s ohledem na polehcujici a pritézujici okolnosti (rozsudek ze dne 11. ¢ervence 2013, Team
Relocations a dalsi v. Komise, C-444/11 P, nezvetejnény, EU:C:2013:464, bod 104).

Za téchto okolnosti je tieba konstatovat, ze Komise byla opravnéna stanovit koeficient zavaznosti
s prihlédnutim k protipravnimu jednéni jako celku a ze relativni zdvaznost ucasti Credit Suisse na
tomto protipravnim jedndni mohla byt prezkoumdana zejména v ramci posouzeni polehcujicich
okolnosti, a nikoli ve fazi koeficientu zavaznosti.
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Konecné na tfetim misté, pokud jde o tdajné nezohlednéni legitimniho a prosoutézniho cile
vymeén informaci Komisi, je tfeba pripomenout, jak bylo uc¢inéno v rdmci prezkumu druhé casti
druhého zalobniho davodu, ze Komise tyto argumenty spravné zamitla. Neméla tudiz zadny
dtvod je posuzovat ve fazi stanoveni koeficientu zdvaznosti.

Z toho vyplyvi, ze treti cast ctvrtého zalobniho diivodu musi byt zamitnuta jako neopodstatnéna.

¢) Ke druhé Cdsti ctvrtého Zalobniho ditvodu, vychdzejici z pochybeni tykajiciho se
neprimeérené nizkého snizeni pokuty priznaného z diivodu polehcujicich okolnosti

V bodech 650 az 656 odivodnéni napadeného rozhodnuti méla Komise v podstaté za to, ze
v souladu s bodem 29 pokynii pro vypocet pokut s ohledem na zvlastni okolnosti projedndvané
véci, a sice neexistenci odpovédnosti Credit Suisse s ohledem na zdkladni dohodu a prilezitostné
pripady koordinace, je tfeba ji priznat 2 % za kazdé z téchto jednani, a tedy celkové 4 % snizeni
pokuty z dtivodu polehcujicich okolnosti.

Zalobkyné tvrdi, Ze snizeni pokuty, které Komise pfiznala jako poleh¢ujici okolnost, dostate¢né
nezohlednuje skutecnost, ze Credit Suisse byla shleddna odpovédnou pouze za jednu ze tfi forem
jednani zakladajicich jediné a trvajici protipravni jedndni, a to zejména proto, Ze toto jednani bylo
nejméné zavazné z téchto tii. Podle jejich ndazoru méla Komise za ucelem zohlednéni této
skutecnosti snizit pokutu priblizné o 75 % nebo alespon o dvé tretiny, tedy o 66 %. Kromé toho
vytykaji Komisi, Ze nezohlednila polehc¢ujici okolnosti tykajici se jednak udajného velmi
omezeného zapojeni Credit Suisse a jednak skutecnosti, ze se tato spolecnost vyhnula spornému
protisoutéznimu jednani tim, ze sdilela informace ziskané na dotceném diskusnim féru s klienty,
prodejnimi kancelafemi a dal§imi obchodniky.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu je tfeba zaprvé pripomenout, ze jak vyplyva z bodu 335 vyse, vsechna jedndani
zakladajici jediné a trvajici protipravni jedndni méla spolecny cil spocivajici v podstaté ve
zmirnéni bézné nejistoty, kterd je vlastni spotovému devizovému trhu, aniz by bylo mozné
prokazat jakykoli idajny rozdil, pokud jde o jejich zavaznost. Nelze tedy souhlasit s zalobkynémi,
kdyz obecné a nepodrobné tvrdi, ze vymény informaci predstavuji ,nejméné zavazné“ jednani
mezi tfemi jednanimi zakladajicimi uvedené protipravni jednéni, které je treba zohlednit z titulu
polehcujicich okolnosti.

Na druhém misté nelze prijmout ani argumenty predlozené zalobkynémi, které se snazi prokazat
existenci jinych polehcujicich okolnosti nez téch, které Komise prijala v napadeném rozhodnuti.

V tomto ohledu je zaprvé v rozsahu, v némz byla Credit Suisse shledana odpovédnou za jediné
a trvajici protipravni jednani, pokud jde o vyménu informaci, tfeba pripomenout, ze jak vyplyva
z vice nez stovky diskusi analyzovanych v napadeném rozhodnuti, jednani Credit Suisse bylo
velmi podobné jedndni ostatnich zucastnénych bank ve stejném obdobi. Jeji ucast na
protipravnim jednani tak nebyla podstatné omezend, coz by mohlo predstavovat polehcujici
okolnost ve smyslu bodu 29 pokynt pro vypocet pokut.

Zadruhé, pokud jde o udajné prosoutézni jednani Credit Suisse, staci konstatovat, ze jelikoz se
tento argument v podstaté zakladd na argumentech odmitnutych ve fazi analyzy druhého
a tretiho zalobniho divodu, nebyla Komise v Zddném ptipadé povinna zohlednit tuto skutecnost
jako polehcujici okolnost.
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Konecné zatreti je tfeba analyzovat dopad pochybeni Komise konstatovaného pfi prezkoumani
prvniho zalobniho davodu tykajiciho se kvalifikace diskuse ze dne 9. kvétna 2012 (bod 276
napadeného rozhodnuti), jelikoz tato kvalifikace spadd do posouzeni relativni zadvaznosti ucasti
Credit Suisse na daném protipravnim jednani, kterd by mohla vést k jejimu zmirnéni na zdkladé
polehcujicich okolnosti (viz body 107 az 117 vyse).

V tomto ohledu je vsak treba konstatovat, ze toto nespravné posouzeni, kterého se dopustila
Komise, nemd vliv na primérenost vyse pokuty s ohledem na zvlastni okolnosti projedndvané
véci. Vzhledem k vice nez stovce diskusi zkoumanych v napadeném rozhodnuti, z nichz nékteré
predchézely a nékteré nasledovaly po diskusi ze dne 9. kvétna 2012, které neumoznuji prerusit
ani ovlivnit prabéh jedndni, které je spolecnosti Credit Suisse vytykano, totiz skute¢nost, Ze tato
jedind diskuse byla spole¢nosti Credit Suisse nespravné pric¢tena k tizi, neumoznuje ani snizit
zavaznost ji pricitaného protipravniho jedndni s ohledem na velky pocet projevi a zavaznost
jednani, které je spolecnosti Credit Suisse vytykano.

S ohledem na tyto skutecnosti je tfeba druhou ¢ast ¢tvrtého zalobniho divodu zamitnout.

d) Ke ctvrté Cdsti ctvrtého Zalobmiho diivodu, vychdzejici z poruseni zdsady rovmného
zachdzeni

Zalobkyné tvrdi, Ze Komise porusila zasadu rovného zachazeni tim, Ze nezohlednila jednak
skutecnost, ze Credit Suisse je ¢inéna odpovédnou za jediny prvek zakladajici jediné trvajici
protipravni jedndni, coz snizeni o 4 % uplatnéné Komisi dostatecné nezohlednuje, a jednak
omezenou ucast spolecnosti Credit Suisse na tvrzeném protipravnim jednani, zatimco ostatnim
bankdm dcastnicim se tvrzenych skutecnosti bylo prizndno snizeni z davodu casového
prekryvani. Komise proto nezohlednila individudlni odpovédnost Credit Suisse. Konecné
zalobkyné vytykaji Komisi, ze pri stanoveni pokut v projedndvané véci nevykonala spravné svou
diskre¢ni pravomoc.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

Uvodem je tfeba pripomenout, ze podle judikatury citované v bodé 445 vyse je zasada rovného
zachdzeni porusena, pouze pokud je se srovnatelnymi situacemi zachdzeno odlisné nebo
s odlisnymi situacemi stejné, neni-li takové zachazeni objektivné odivodnéné.

Je tieba rovnéz pripomenout, ze pro vypocet pokut ulozenych podnikiim Gcastnicim se kartelové
dohody je tak rozdilné zachdzeni mezi doty¢nymi podniky vlastni vykonu pravomoci, které Komisi
v této oblasti prislusi. V ramci svého prostoru pro uvazeni je Komise povinna individualizovat
sankci v zavislosti na jedndni a vlastnostech téchto podnikd, aby =zajistila v kazdém
projedndvaném pripadé plnou tc¢innost unijnich pravidel hospodarské soutéze (viz rozsudek ze
dne 5. prosince 2013, Caffaro v. Komise, C-447/11 P, nezvefejnény, EU:C:2013:797, bod 50
a citovand judikatura).

Pokud jde v tomto ohledu o tvrzeni o nerovném zachdzeni z diivodu tdajného nezohlednéni
omezené Ucasti Credit Suisse na protipravnim jednani, je tfeba pripomenout, Ze na rozdil od
toho, co tvrdi zalobkyné, Komise pri vypoctu pokuty zohlednila dobu trvani jeji Gcasti, ktera je
v projednavané véci mezi vSemi Gcastniky protipravniho jednani nejkratsi (body 643 az 645
odavodnéni napadeného rozhodnuti). Kromé toho Komise zohlednila skute¢nost, ze se Credit
Suisse ucastnila pouze jediného a trvajictho protipravniho jedndni, pokud jde o vyménu
informaci, na které se vztahuje napadené rozhodnuti v projedndvané véci, na rozdil od jinych
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bank, které se Gcastnily nékolika protipravnich jedndni na riznych diskusnich férech. Rozdilné
zachazeni se situaci Credit Suisse a ostatnich bank je proto tfeba povazovat za objektivné
odivodnéné ve smyslu judikatury uvedené v bodech 492 a 493 vyse, a to rozdily v délce trvani
a poctu protipravnich jednani spachanych na rtiznych diskusnich férech.

Kromé toho je tfreba konstatovat, ze zalobkyné se svym obecnym a blize nepodlozenym
argumentem tykajicim se udajného poruseni zdsady rovného zachdzeni ze strany Komise
v disledku odmitnuti snizit Credit Suisse zakladni ¢astku pokuty o 66 az 75 %, stejné jako ostatnim
ucastnikdm, kteri se podileli na vice protipravnich jednani na tomto trhu, aby se zohlednilo ¢asové
prekryvani, v podstaté snazi dovoldvat polehcujici okolnosti odvozené z jedndni ostatnich
ucastnikd protipravniho jedndani.

Podle ustdlené judikatury se vsak ucastnik protipravniho jednadni ze zasady nemuze dovolavat
polehcujici okolnosti vychazejici z jedndni ostatnich ucastnikd tohoto protipravniho jednani (viz
rozsudek ze dne 11. Cervence 2019, Huhtamiki a Huhtamaki Flexible Packaging Germany
v. Komise, T-530/15, nezvefejnény, EU:T:2019:498, bod 193 a citovana judikatura). Skutecnost,
Ze se ostatni Gcastnici kartelové dohody zapojili v odlisSném casovém obdobi nebo se dopustili
nékolika protipravnich jedndni na raznych diskusnich férech, by tedy mohla v daném pripadé
predstavovat pritézujici okolnost, ktera by méla byt vii¢i nim zohlednéna, nikoli vSak polehcujici
okolnost ve prospéch Credit Suisse (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne 11. Cervence 2019,
Huhtaméki a Huhtamaki Flexible Packaging Germany v. Komise, T-530/15,
nezverejnény, EU:T:2019:498, bod 194 a citovana judikatura).

V kazdém pripadé je treba konstatovat, ze snizeni priznané ostatnim ucastnikiim v rozhodnuti
o narovnani nebylo uplatnéno na zdkladni ¢astku, na kterou se zalobkyné odvolavaji, ale v ramci
vypoctu nahradni hodnoty. Pozadované snizeni tak neni srovnatelné s tim, z néhoz méli
prospéch ostatni ucastnici protipravniho jednani.

Ctvrtou ¢ast ¢tvrtého zalobniho divodu je tudiz tieba zamitnout.

e) K padté Cdsti Ctvrtého Zalobniho diivodu, vychdzejici z nedostatecného oditvodnéni
napadeného rozhodnuti ohledné primérenosti vypoctu pokuty uloZené Zalobkynim ve vztahu
k pokuté ulozZené ostatnim ucastnikiim protiprdvniho jedndani

Zalobkyné vytykaji Komisi, Ze dostate¢né neodfivodnila faktory, které se ukazaly jako relevantni
pro vypocet pokut ulozenych strandm narovnani. Domnivaji se tedy, ze jim byla odnata moznost
posoudit rozsah poruseni prava Credit Suisse na rovné zachdzeni, stejné jako byla Tribunalu
odnata moznost posoudit primérenost snizeni poskytnutého Credit Suisse za jeji omezenou ucast.

Komise s argumenty zalobkyn nesouhlasi.

V tomto ohledu je tfeba zdaraznit, ze argumentace zalobkyn tykajici se idajné nedostate¢nosti
odivodnéni primérenosti vySe pokuty, jak je uvedena v zalobé, je v podstaté zalozena na
nemoznosti porovnat snizeni pokuty Credit Suisse s pokutou ulozenou ostatnim tcastnikiim
rizeni, kteri uzavreli dohodu o narovnani, z toho davodu, ze zalobkyné nemély v dobé podani
zaloby k dispozici rozhodnuti o narovnani. Jakmile v$ak bylo toto rozhodnuti zpfistupnéno
béhem fizeni probihajiciho pred Tribundlem, nepredlozily ve fazi repliky Zadny dal$i argument
tykajici se uvedeného nedostatku odivodnéni.
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Kdyz byly zalobkyné dotdziny na jednani, potvrdily, Ze jiz netrvaji na svych argumentech
uvedenych v rdmci paté casti ¢tvrtého zalobniho divodu, pokud jde o nedostatecné odtivodnéni
napadeného rozhodnuti ohledné ,faktord, které se ukazuji jako relevantni pro vypocet pokut
uloZenych strandm narovnani“. Domnivaji se vSak, Ze druha cast jejich argumentace tykajici se
primérenosti pokuty je pro tcely této zaloby stdle relevantni.

V tomto ohledu je pfitom tieba konstatovat, ze vysvétleni zalobkyn predlozené na jednani tykajici
se primérenosti pokuty neni nijak podpofeno argumentaci obsazenou v paté casti ¢tvrtého
zalobniho davodu, jak je shrnuta v bodech 499 a 501 vyse. Obecné a blize nepodlozené tvrzeni
tykajici se primérenosti snizeni pokuty uvedené v zalobé ve dvou vétach, z nichz druhd predstavuje
dtsledek, ktery zalobkyné vyvozuji z nedostupnosti rozhodnuti o narovnani, totiz neni v zadném
pripadé formulovano samostatné ve vztahu k nedostatecnému odtivodnéni. Vzhledem k tomu, Ze
toto tvrzeni souvisi s argumentem, od néhoz bylo v pribéhu rizeni upusténo, jiz neni tfeba se jim
zabyvat.

V kazdém pripadé snizeni pokuty ulozené Credit Suisse z divodu polehcujicich okolnosti
v dtsledku snizeni priznanych ostatnim tGc¢astnikéim protipravniho jednani nemutze byt vhodnym
prvkem pro urceni pripadné nepfimérenosti pokuty (obdobné viz rozsudek ze dne
4. cervence 2006, Hoek Loos v. Komise, T-304/02, EU:T:2006:184, bod 85). Uvedend snizeni jsou
totiz zejména disledkem raznych okolnosti tykajicich se individudlniho jednani Credit Suisse
a ostatnich ucastnik@i protipravniho jednani, jejichz zohlednéni prfi vypoctu pokuty je
odivodnéno zdsadou individualizace sankce. Jak pritom vyplyvd z bodi 492 az 498 vyse,
s ohledem na skutecnost, Ze se ostatni banky podilejici se na dotceném protipravnim jednéni
ucastnily rovnéz jinych protipravnich jednani, ke kterym doslo na jinych diskusnich férech,
a nachazely se tedy v objektivné odlisnych situacich nez Credit Suisse, mohla Komise uplatnit jiné
snizeni. Tato argumentace tedy nemuze obstat.

Z vyse uvedeného vyplyva, ze Ctvrty zalobni divod je ¢astecné opodstatnény, pokud jde o jeho
prvni cast tykajici se opravného faktoru souvisejiciho s tvorbou trhu. Ve zbyvajici ¢asti vsak musi
byt tento zalobni divod zamitnut.

2. Zaveér k cl. 2 pism. a) napadeného rozhodnuti

Ze vsech vyse uvedenych skutecnosti vyplyva, ze pochybeni Komise, pokud jde o tdaje pouzité
k urceni opravného faktoru, ktery ma byt pouzit pro vypocet ndhradni hodnoty, vede ke zruseni
¢l. 2 pism. a) napadeného rozhodnuti.

C. K navrhu na snizeni vySe pokuty

Tretim bodem navrhovych zadani zalobkyné navrhuji, aby Tribunal snizil vysi pokuty ulozené
spole¢nosti Credit Suisse, a to bez ohledu na zavéry Tribundlu k jejich prvnimu bodu ndvrhovych
zadani smérujicimu ke zruseni napadeného rozhodnuti.

Je tedy treba rozhodnout o navrhu na snizeni pokuty podaném zalobkynémi na zakladé pravomoci

soudniho prezkumu v plné jurisdikci pfiznané Tribundlu ¢ldnkem 261 SFEU a clankem 31
narizeni ¢. 1/2003.
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V tomto ohledu je tfeba pripomenout, ze ackoli podle judikatury Soudniho dvora pravomoc
soudniho prezkumu v plné jurisdikci, kterd je unijnimu soudu pfizndna v ¢lanku 31 nafrizeni
¢. 1/2003, v souladu s ¢lankem 261 SFEU, opravnuje soud, aby nad rdmec pouhého prezkumu
legality sankce nahradil posouzeni Komise svym posouzenim, a ulozenou pokutu nebo penile tedy
zrusil, snizil nebo zvysil, vykon této pravomoci soudniho prezkumu v plné jurisdikci neni
rovnocenny prezkumu bez navrhu a fizeni ma spornou povahu. Je v zdsadé na zalobci, aby vznesl
davody proti spornému rozhodnuti a na podporu téchto divodu predlozil dikazy (v tomto smyslu
viz rozsudek ze dne 26. zari 2018, Infineon Technologies v. Komise, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
body 193 a 194 a citovana judikatura).

Vykon pravomoci soudniho prezkumu v plné jurisdikci Tribundlem predpokladd, podle ¢l. 23
odst. 3 narizeni ¢. 1/2003, ze bude zohlednéna zdvaznost dotceného protipravniho jednani, jakoz
i doba jeho trvani, pficemz je tfeba dodrzet zejména zasadu uvést odivodnéni, zasadu
proporcionality, individualizace sankci a rovného zachazeni, aniz by Tribunal byl vazan
indikativnimi pravidly, které Komise stanovila ve svych pokynech pro vypocet pokut, i kdyz tyto
pokyny mohou byt ndvodem pro unijni soudy pri vykonu pravomoci soudniho prezkumu v plné
jurisdikci (viz rozsudek ze dne 21. ledna 2016, Galp Energia Espana a dalsi v. Komise,
C-603/13 P, EU:C:2016:38, bod 90 a citovana judikatura).

Je tfeba rovnéz uvést, ze urCeni vySe pokuty Tribundlem ze své podstaty neni presnym
aritmetickym vypoctem. Kromé toho musi Tribundl, kdyz rozhoduje na zdkladé své pravomoci
soudniho prezkumu v plné jurisdikci, provést své vlastni posouzeni s ohledem na vsechny
okolnosti projedndvané véci (viz rozsudek ze dne 15. Cervence 2015, Trafilerie Meridionali
v. Komise, T-422/10, EU:T:2015:512, bod 398 a citovana judikatura).

V ramci své povinnosti uvést odvodnéni Tribunalu prislusi, aby poskytl podrobny popis faktord,
které zohlednil pfi svém rozhodovani o vysi pokuty (v tomto smyslu viz rozsudek ze dne
14. zari 2016, Trafilerie Meridionali v. Komise, C-519/15 P, EU:C:2016:682, bod 52).

V projednavané véci je pro urceni vyse pokuty urcené k sankcionovani protipravniho jedndani
spolecnosti Credit Suisse, tak jak vyplyvd z posouzeni péti zalobnich dfivodi vznesenych
v projedndvané véci, tteba zohlednit nésledujici okolnosti.

Pokud jde o zavaznost a dobu trvani protipravniho jednani, je tfeba na prvnim misté uvést
nasledujici.

Je vhodné pouzit metodiku, kterd stejné jako ta, kterou Komise pouzila v projednavané véci,
nejprve stanovi zdkladni castku pokuty, kterd mutze byt ndsledné upravena s ohledem na
konkrétni okolnosti véci.

Pokud jde nejprve o hodnotu trzeb jako prvotni Udaj, je treba jako ndhradni hodnotu zohlednit
ro¢ni pomyslné ¢astky Credit Suisse souvisejici s nakupy a prodeji ménovych part v prislusném
obdobi. Poté je tfeba tyto ro¢ni pomyslné castky upravit pomoci faktoru, ktery se sklada ze
souctu poloviny rozpéti ndkup/prodej z prijmi z ¢innosti souvisejicich s tvorbou trhu, a 10 %
rozpéti ndkup/prodej z prijma z obchodovani na vlastni ucet.

Jak vyplyva z bodt 428 az 436 vyse, Komise méla nespravné za to, ze udaje pochazejici ze vzorku
vymén informaci, ke kterym doslo na doté¢eném diskusnim féru, predstavuji ,nejlepsi udaje, které
jsou k dispozici® pro tcely vypoctu opravného faktoru souvisejiciho s tvorbou trhu, ¢imz zptisobila
nesrovnalosti ve vypoctu ndhradni hodnoty Credit Suisse, ackoli se jedna o soucast vypoctu
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zakladni ¢astky pokuty, a tudiz konec¢né castky pokuty, ktera ji byla ulozena. Je tedy tfeba zménit
napadené rozhodnuti tak, aby byly pfi urceni ndhradni hodnoty zohlednény udaje Bloomberg
BFIX (viz body 437 az 448 vyse).

Zaprvé, pokud jde o opravny faktor souvisejici s tvorbou trhu, zalobkyné se domnivaji, Ze na
zakladé téchto udajt cCinilo rozpéti nakup/prodej 1,47 bazického bodu, a proto tento opravny
faktor, ktery piedstavuje 50 % tohoto rozpéti, ¢inil 0,73 bazického bodu. Zalobkyné vypoéitaly
toto rozpéti nakup/prodej ve vysi 1,47 bazického bodu na zdkladé vazeného primeéru rozpéti
odvozeného z udajii Bloomberg BFIX pro ménové pary G10, které se skladaji alespon z jedné
mény EHP za prislusné obdobi, pricemz tato rozpéti vztahly k pomyslnym ¢astkdm Credit Suisse
pro kazdy z téchto ménovych part. Domnivaji se, Ze ménové pary, které jsou casto obchodovany,
jsou likvidnéjsi, a v disledku toho maji nizsi rozpéti nakup/prodej. Pouziti prostého prameéru by
tedy vyrazné nadhodnotilo hodnotu trzeb Credit Suisse.

Komise méla ve své odpovédi na organizacni procesni opatreni, o némz rozhodl Tribundl, za to, ze
na zékladé idaji Bloomberg BFIX cinilo rozpéti nakup/prodej 2,3 bazickych bodt, a Ze v diisledku
toho opravny faktor souvisejici s tvorbou trhu ¢inil 1,15 bazického bodu. Komise vypocitala toto
rozpéti nakup/prodej na zdkladé prostého primeéru rozpéti ndkup/prodej odvozenych z tdajt
Bloomberg BFIX pro ménové pary G10 slozené alespon z jedné mény EHP za prislusné obdobi.
Komise se domnivd, ze metoda pouziti prostého priméru na rozpéti ndkup/prodej je metodou,
ktera se nejvice blizi metodice pouzité v napadeném rozhodnuti.

V tomto ohledu je treba uvést, ze pomyslné castky Credit Suisse jiz byly Komisi zohlednény pri
vypoctu ro¢nich pomyslnych céastek. Jak Komise v podstaté uvedla v duplice, i kdyz tyto castky
maji odrazet ¢innost Credit Suisse, cilem rozpéti nakup/prodej je pro ucely vypoctu opravného
faktoru zejména odrazet hospodarsky vyznam protipravniho jednini a skute¢nou strukturu
operaci zucastnénych podnikd tykajicich se finan¢nich produktti dotcenych protipravnim
jednanim. Tak by tomu pritom nebylo, pokud by tato rozpéti byla vdzena v zavislosti na
pomyslnych castkach Credit Suisse pro kazdy ménovy par. Navic vzhledem k tomu, zZe rozpéti
nakup/prodej vyplyvajici z Gdaji Bloomberg BFIX se netykaji pouze transakci provedenych
spolecnosti Credit Suisse, vazeni téchto rozpéti s ohledem na pomyslné castky Credit Suisse pro
kazdy ménovy par mtze naopak vést k vyraznému podhodnoceni hodnoty trzeb Credit Suisse. Je
tedy tfeba konstatovat, Ze metoda vypoctu rozpéti nakup/prodej navrzena zalobkynémi je méné
vhodnd nez metoda navrzend Komisi pro ucely vypoctu opravného faktoru souvisejicitho
s tvorbou trhu, a Ze je tedy tfeba pouzit uvedeny faktor navrzeny Komisi, a to 1,15 bazického bodu.

Dile, pokud jde o opravny faktor souvisejici s obchodovanim na vlastni ucet, zalobkynim se
nepodafilo zpochybnit posouzeni Komise, podle kterého tento faktor dosahuje 0,1 bazického
bodu (viz body 449 az 458 vyse). V duasledku toho celkovy opravny faktor souvisejici s ndhradni
hodnotou, vypocéteny na zdkladé udaji Bloomberg BFIX, ¢ini 1,25 bazického bodu (neboli
0,0125 %).

Vzhledem k tomu, Ze se zalobkynim nepodarilo zpochybnit hodnotu 1 060 802 752 528 eur roc-
nich pomyslnych c¢astek Credit Suisse uvedenou v napadeném rozhodnuti (viz body 407 az 416
vy$e), po vyndsobeni hodnoty téchto ¢astek opravnym faktorem 1,25 bazického bodu je ndahradni
hodnota trzeb pro Credit Suisse 132 600 344 eura, jak vypocitala Komise ve své odpovédi na orga-
nizac¢ni procesni opatfeni, o kterém rozhodl Tribunal.
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Déle Tribunal povazuje za vhodné zohlednit povahu protipravniho jedndni, jakoz i jeho zemépisny
rozsah a pouzit 16 % hodnoty trzeb z diivodu jeho zavaznosti z dtivod uvedenych v bodech 472
a 473 vyse.

Kromé toho je tfeba vychdzet z doby ucasti zalobkyn na protipravnim jedndni, jak je uvedena
v napadeném rozhodnuti, nebot ji Zalobkyné nezpochybnily a neni dot¢ena zdvérem uvedenym
v bodé 117 vyse, ktery se tyka diskuse ze dne 9. kvétna 2012. V dusledku toho je tfeba povazovat
0,42 roku za dobu trvani tcasti na protipravnim jednani.

Konecné je treba podobné jako Komise pridat dodatecnou ¢astku ve vysi 16 % hodnoty trzeb, aby
byla zajisténa nutnost ulozit pokutu v odrazujici vysi bez ohledu na dobu trvani protipravniho
jednani.

Na druhém misté je vhodné v souladu s tvahami uvedenymi v napadeném rozhodnuti snizit
zakladni ¢astku pokuty z divodu polehcujicich okolnosti o 2% z divodu neexistence
odpovédnosti Credit Suisse za prilezitostné pripady koordinace a o 2 % z dvodu neexistence jeji
odpovédnosti za zakladni dohodu.

Na tfetim misté, vySe pokuty stanovend Tribunalem nalezité zohlednuje nutnost ulozit pokutu
v odrazujici vysi, jak vyplyva z bodu 525 vyse.

S ohledem na vSechny vyse uvedené tvahy ma Tribunadl za to, Ze stanovenim pokuty ve vysi
28920000 eur, za kterou jsou spole¢né a nerozdilné odpovédné UBS Group jako pravni ndstup-
kyné Credit Suisse Group, UBS jako pravni nastupkyné Credit Suisse a Credit Suisse Securities
(Europe), bude provedeno spravedlivé posouzeni okolnosti véci s ohledem na zasadu individuali-
zace a primérenosti sankci.

IV. K ndkladam rizeni

Clanek 134 odst. 3 jednaciho rddu Tribundlu stanovi, Ze pokud meéli Ucastnici fizeni ve véci
castecné uspéch i neuspéch, ponese kazdy z nich vlastni naklady rizeni.

V projednavané véci bylo zalobkynim vyhovéno, pokud jde o jejich navrh na zruseni napadeného
rozhodnuti v rozsahu, v némz se tykd jeho ¢l. 2 pism. a), jakoz i jejich navrhu na snizeni pokuty, ale
nemeély uspéch, pokud jde o jejich navrh na zruseni ¢lanku 1 napadeného rozhodnuti. Za téchto
okolnosti ponesou zalobkyné a Komise vlastni naklady rizeni.
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Z téchto diivoda
TRIBUNAL (sedmy senét)

rozhodl takto:

1) Clanek 2 pism. a) rozhodnuti Komise C(2021) 8612 final ze dne 2. prosince 2021 v Fizeni
podle ¢lanku 101 SFEU a c¢lanku 53 Dohody o EHP [véc AT.40135 — FOREX (Sterling
Lads)] se zrusuje.

2) Vyse pokuty, za kterou jsou spolecné a nerozdilné odpovédné spolecnosti UBS Group AG,
jako pravni nastupkyné Credit Suisse Group AG, UBS AG, jako pravni nastupkyné Credit
Suisse AG, a Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, je stanovena na 28 920 000 eur.

3) Ve zbyvajici casti se zaloba zamita.

4) Kazda z acastnic rizeni ponese vlastni naklady rizeni.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Takto vyhlaseno na verejném zasedani v Lucemburku dne 23. ¢ervence 2025.

Podpisy
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