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on antanut seuraavan

tuomion

Kantajat UBS Group AG, josta on tullut Credit Suisse Group AG:n oikeudenhaltija, UBS AG
(jaljempéana UBS), josta on tullut Credit Suisse AG:n oikeudenhaltija, ja Credit Suisse Securities
(Europe) Ltd vaativat SEUT 263 artiklaan perustuvassa kanteessaan yhtaéltd, ettd unionin yleinen
tuomioistuin kumoaa SEUT 101 artiklan ja ETA-sopimuksen 53 artiklan mukaisesta menettelysta
(asia AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) 2.12.2021 tehdyn komission péidtoksen C(2021) 8612
final (jaljempéand riidanalainen paitos), ja toisaalta, ettd unionin yleinen tuomioistuin alentaa
kyseisella paatokselld yhteisvastuullisesti Credit Suisse Groupin, Credit Suissen ja Credit Suisse
Securities (Europe):n (jaljempénd yhdessa Credit Suisse) maksettavaksi maéréatyn sakon maaraa.

I Asian tausta

A Riidanalaisen paiatoksen tekemiseen johtanut menettely

Menettely aloitettiin UBS:n toimitettua 27.9.2013 merkintdd koskevan hakemuksen sakoista
vapauttamisesta ja sakkojen lieventdmisesta kartelleja koskevissa asioissa annetun komission
tiedonannon (EUVL 2006, C 298, s. 17; jiljempdnd vyhteistyotiedonanto) mukaisesti.
Hakemuksessaan UBS ilmoitti Euroopan komissiolle vaitetystd kilpailusddntdjen rikkomisesta
G10-valuuttoja koskevien valuutanmuuntotransaktioiden avistakaupan alalla.

Hakemuksensa toimittamisen jilkeen UBS antoi suullisia lausuntoja ja toimitti asiakirjatodisteita.
Komissio myonsi 2.7.2014 UBS:lle ehdollisen vapautuksen sakoista yhteisty6tiedonannon
8 kohdan a alakohdan nojalla.

Barclays plc, Barclays Execution Services Limited ja Barclays Bank PLC (jdljempénéd yhdessd
Barclays) toimittivat 11.10.2013, HSBC Holdings plc ja HSBC Bank plc (jaljempénd yhdessa
HSBC) toimittivat 14.10.2013 ja NatWest Group plc ja NatWest Markets Plc (jaljempéand yhdessa
RBS) toimittivat 17.7.2015 yhteistydtiedonannon mukaiset sakkojen alentamista koskevat
hakemukset. Hakemustensa toimittamisen jalkeen ne antoivat suullisia lausuntoja ja toimittivat
asiakirjatodisteita.

Komissio ldhetti 25.7.2014, 1.3.2016 ja 29.4.2016 tietopyynnét Credit Suisselle ja kaikille edelld 3
ja 4 kohdassa mainituille yrityksille.

Komissio aloitti 27.10.2016 [SEUT 101] ja [SEUT 102] artiklassa vahvistettujen kilpailusddntojen
tdytantoonpanosta 16.12.2002 annetun neuvoston asetuksen (EY) N:o 1/2003 (EYVL 2003, L 1,
s. 1) 11 artiklan 6 kohdan mukaisesti kilpailusdéntojen rikkomista koskevan menettelyn Credit
Suissea ja kaikkia edelld 3 ja 4 kohdassa mainittuja yrityksid vastaan ja kehotti niitd ilmoittamaan
kiinnostuksestaan osallistua [SEUT 101] ja [SEUT 102] artiklan mukaisten komission
menettelyjen kulusta 7.4.2004 annetun komission asetuksen (EY) N:o 773/2004 (EUVL 2004,
L 123, s. 18), sellaisena kuin se on muutettuna, 10 a artiklan mukaiseen sovintomenettelyyn.

Credit Suisse ja kaikki edelld 3 ja 4 kohdassa mainitut yritykset péaattivat osallistua

sovintomenettelyyn ja komission kanssa 9.11.2016 ja 7.2.2018 pidettyihin kokouksiin. Credit
Suisse ilmoitti 19.2.2018 komissiolle lopettavansa osallistumisensa kyseiseen menettelyyn. Néin
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ollen sovintomenettelyn toteuttamisesta asetuksen N:o 1/2003 7 ja 23 artiklan mukaisten
paatosten tekemiseksi kartelliasioissa annetun tiedonantonsa (EUVL 2008, C 167, s. 1) 19 kohdan
mukaisesti komissio siirtyi Credit Suissen osalta takaisin tavanomaiseen menettelyyn.

Komissio ldhetti 24.7.2018 Credit Suisselle viitetiedoksiannon osana tavanomaista menettelya.
Saatuaan tutustua asiakirja-aineistoon Credit Suisse esitti kirjalliset huomautuksensa vastauksena
viitetiedoksiantoon ja esitti ndkemyksensé 7.12.2018 pidetysséd kuulemistilaisuudessa.

Komissio lahetti Credit Suisselle 18.3.2021 tdydentdvén vaitetiedoksiannon.

Tutustuttuaan asiakirja-aineistoon Credit Suisse toimitti maardajassa kirjalliset huomautuksensa,
jotka se esitti vastauksena tdydentdvidn véitetiedoksiantoon. Toinen kuulemistilaisuus pidettiin
8.6.2021.

Credit Suisse vastasi 25.6.2021 toisessa kuulemistilaisuudessa esitettyyn tietopyyntoon.
Komissio teki 2.12.2021 riidanalaisen péaéatoksensa, jonka se osoitti ainoastaan Credit Suisselle.

Komissio teki samana pdivand SEUT 101 artiklan ja ETA-sopimuksen 53 artiklan mukaisesta
menettelystd (asia AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) tehdyn paatoksensa C(2021) 8613 final
(jaljempand sovintopditos), joka osoitettiin osapuolille, jotka olivat suostuneet osallistumaan
sovintomenettelyyn ja tehneet sovintoehdotuksen ja joita olivat siis Barclays, HSBC, RBS ja UBS.

B Riidanalainen piitos

1. Rikkomisen kohteena olleet tuotteet ja asianomainen ala

Riidanalainen p&dtos koskee kayttaytymistapoja G10-valuuttoja koskevan avistakaupan alalla;
G10-valuutttoja ovat euro (EUR), Australian dollari (AUD), Kanadan dollari (CAD), Sveitsin
frangi (CHF), Tanskan kruunu (DKK), Englannin punta (GBP), jeni (JPY), Norjan kruunu (NOK),
Uuden-Seelannin dollari (NZD), Ruotsin kruunu (SEK) ja Yhdysvaltain dollari (USD).

Kaupankayntitoiminta edelld 14 kohdassa tarkoitettujen valuutanmuuntotransaktioiden
yhteydessd on maédritelty riidanalaisessa padtoksessa kahden osapuolen viliseksi sopimukseksi,
joka koskee kahden valuutan vaihtamista eli tietyn valuutan tietyn maérén (nimellismaara)
ostamista sitd vastaavaa toisen valuutan méadraa vastaan sopimuksen tekohetkelld vallitsevan
valuutan arvon mukaan (vaihtokurssi). Valuutan vaihtokurssi ilmoitetaan sellaisen toisen valuutan
madrind, jota vastaan valuuttaa voidaan vaihtaa. Valuutoilla kidydéén siis aina kauppaa pareittain
ja kunkin valuutan arvo on suhteellinen. Vaihtokurssit vaihtelevat niiden perusarvoa koskevien
tietojen mukaan. Lyhyelld aikavililld vaihtokurssit maaraytyvat ennen kaikkea kaupankayntid
hoitavien henkildiden (trader) saamien toimeksiantojen mukaan, kun taas pidemmalla aikavalilla
ne madrdytyvat markkinoiden peruspiirteiden mukaan.

Koska siahkoinen kaupankéynti (jolla tarkoitetaan transaktioita, jotka asianomaisen pankin oma
sahkoisen kaupankdynnin alusta tai tietotekniset algoritmit varaavat tai suorittavat
automaattisesti) rajattiin analyysin ulkopuolelle, nyt késiteltdvéssd asiassa riidanalainen péaétos
koskee ainoastaan niin sanottua puheeseen perustuvaa kauppaa (voice trading).
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Avistakaupan valuutanmuuntotransaktioista sovitaan over-the-counter-markkinoilla, joten
transaktioita ei ole keskitetty ja niille on ominaista korkea likviditeetti ja jatkuva kaupankéynti.
Tallaiset transaktiot saavat yleensa alkunsa siten, ettd rahalaitokseen ottaa yhteyttéd loppuasiakas,
joka voi olla esimerkiksi rahalaitos, joita pidetddn hyvin tietopohjan asiakkaina, koska niilld on
suorittamiensa transaktioiden huomattavan méérian vuoksi vahvat kannustimet hankkia tietoja,
jotka voivat vaikuttaa vaihtokurssien kehitykseen. Téllaiset rahalaitokset perustavat erikoistuneita
myyntiyksikoitd, jotka voivat toimia loppuasiakkaiden ja kaupanvilittdjien (broker) palveluksessa
olevien kaupankdyntid hoitavien henkil6éiden vilisend rajapintana valuuttakauppaneuvottelujen
yhteydessda. Loppuasiakkaat voivat ottaa kaupankdyntid hoitaviin henkiloihin yhteyttd myos
suoraan.

Pankit, joiden kaupankédyntid hoitaneet henkilot osallistuivat nyt kasiteltdvdssa asiassa
tarkoitettuihin tiedonvaihtokeskusteluihin, toimivat markkinatakaajina valuuttojen avistakaupan
markkinoilla ja ne ovat valmiita sopimaan transaktioista asiakkaidensa kanssa milloin tahansa
markkinoiden likviditeetin varmistamiseksi.

Asiakkaat panevat alulle etenkin seuraavanlaisia transaktioita:

— valittomét toimeksiannot (joiden perusteella voidaan vélittomasti sopia kaupasta tietyn
valuuttaméérdan osalta markkinoilla vallitsevan vaihtokurssin perusteella ja jotka tdytetddn
yleensd kahden péivén kuluessa transaktiosta sopimisesta);

— ehdolliset toimeksiannot (jotka téytetddn vain siind tapauksessa, ettd tietyt markkinaolosuhteita
koskevat ehdot tayttyvit, esimerkiksi siind tapauksessa, ettd tietyn valuutan arvo saavuttaa
tietyn tason);

— “fixingin” mukaan tédytettdvit toimeksiannot, jotka tdssd tapauksessa koskivat ainoastaan
WM/Reuters Closing Spot Rates -viiteindekseja ja Euroopan keskuspankin (EKP) viiteindekseja
(jotka taytetddn, kun viiteindeksi on tietyn arvoinen).

Kaupankayntid hoitavat henkilot tarjoavat yleensa kaksisuuntaisia hintoja (osto- eli ostajan hintaa
ja myynti- eli myyjdn hintaa) transaktion koon ja kaupassa vaihdettavien valuuttojen mukaan.
Valuutanmuuntotransaktioista syntyvit tulot riippuvat vaihdettujen valuuttojen volyymista ja
saman valuutan osto- ja myyntihinnan vilisestd erosta. Osto- ja myyntihinnan vélinen ero on
kaupankdyntid hoitavan henkilon saama korvaus suorittamansa palvelun immediaattisuudesta ja
riskistd, joka hénelle aiheutuu kaupan jilkeen siitd, ettd hédnelld on salkussaan tietty
nimellismaara tiettyd valuuttaa.

Kaupankdyntid hoitavan henkilon ostettua ostotransaktiossa yhtd valuuttaa toisella hédnen
kaupankdyntipositionsa on nimittdin niin kutsuttu pitka positio (long position), milld tarkoitetaan
sitd, ettd hdnelld on salkussaan tietty nimellismaéra tiettyd valuuttaa, kunnes han "sulkee” kyseisen
positionsa eli jalleenmyy valuuttamdaran. Kaupankdyntida hoitavan henkilon myytya
myyntitransaktiossa yhtd valuuttaa toista valuuttaa vastaan hédnen kaupankdyntipositionsa on
niin kutsuttu lyhyt- eli ylimyyntipositio (short position), milld tarkoitetaan sitd, ettd hénelld on
salkussaan negatiivinen nimellismaara tiettyd valuuttaa, kunnes hén ”sulkee” kyseisen positionsa
eli ostaa kyseistd valuuttaa. "Riskipositio” on siis "auki”, kunnes suoritetaan vastakkainen kauppa.
Koska vaihtokurssien arvot vaihtelevat nopeasti markkinoilla, mainittuihin positioihin liittyy
kaupankdyntid hoitavien henkiléiden kannalta kuitenkin riskejd, mistd seuraa, ettd kyseisilla
markkinoilla kaupankdyntid hoitavat henkilot kilpailevat keskenddn kaupankayntipositioihin
liittyvien riskien asiantuntemusperusteisessa hallinnassa.
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Kaupankayntid hoitavat henkilot méérittavit strategiansa ja erityisesti sen, miten he maarittavit
osto- ja myyntihintojen vilisen eron ja jopa hintansa, salkkunsa ja kiytettévissdén olevien tietojen
perusteella. Asiakirja-aineistoon sisdltyvistd todisteista ilmenee yhtdaltd, ettd markkinatakaajien
on mukautettava hintojaan aktiivisesti salkuista muodostuvan varastonsa mukaan muuttamalla
hintoja — eikd ainoastaan osto- ja myyntihintojen vilisid eroja — tavoitteenaan korkea varaston
kiertonopeus ja se, ettei niille kerry merkittdvia positioita vain yhdella markkinapuolella.
Toisaalta kaupankdyntid hoitavien henkiloiden péiatoksentekoon vaikuttavat heiddn padasynsa
tietoihin markkinoista. Vaihtokurssien liikehdintddn vaikuttavat nimittdin pitkélld aikavalilla
makrotaloudelliset muuttujat ja lyhyelld aikavélilld asiakkailta tulleet toimeksiannot eli toisin
sanoen mikrotaloudelliset muuttujat. Mikrotaloudellisten muuttujien osalta on todettava, ettd
asianosaiset ovat yhtd mieltd myos siitd, ettd hyvdn tietopohjan asiakkailta eli muilta
rahalaitoksilta tulleiden toimeksiantojen perusteella kaupankdyntid hoitavat henkilot tietdvét
suunnan, johon markkinat ovat todennikoisesti kehittymaissd, ja siten téllaiset toimeksiannot
ovat sellaisille kaupankdyntid hoitaville henkildille, joilla tdmé tieto on, kannustin kdydd kauppaa
samaan suuntaan kuin hyvén tietopohjan asiakaskin. Tiedot asiakkailta tulleista toimeksiannoista
ovat lahtokohtaisesti luottamuksellisia.

Kaupankdyntid hoitavat henkilot saattavat myds olla halukkaita luomaan, sidilyttdmaan tai
kasvattamaan (avoimen riskin) positioita omaan lukuun kdydyn kaupan salkuissaan.
Kaupankdyntid hoitavat henkilot kdyvat kauppaa omaan lukuunsa, kun he kdyvdat kauppaa
ensisijaisesti pankin omalla rahalla — eivdtka asiakkaidensa lukuun — tarkoituksessa hyodyntaa
kilpailuetua markkinoilla rakentamalla avoimen riskin positioita, joiden perusteella he voivat
saada ylisuuria tuottoja.

Vield on todettava, ettd kun kaupankédyntid hoitavat henkilot eivit hoida markkinatakaajina
loppuasiakkailta saamiaan toimeksiantoja, he kdyvit yleensd kauppaa keskenddn niin kutsutuilla
interdealer-markkinoilla, joka on valuuttojen avistakaupan markkinoiden rakenne, jota
yksinomaan rahalaitokset (dealers) voivat kayttad, tarkoituksessa muokata salkkujensa positioita
tai omaksua positio omaan lukuun harjoittamaansa kaupankéyntitoimintaa varten. Tdssd
tapauksessa kaupankadyntid hoitavat henkilot ovat toistensa vastapuolia. He voivat olla suoraan
yhteydessa toisiinsa (kahden kesken), yleensa séhkoisen jarjestelmdn kautta. Hinnat ilmoitetaan
lopullisina tarjouksina, jotka voidaan ainoastaan hyviksya tai hylatd. Kaupankdyntida hoitavat
henkilot voivat myos pitdd yhteyttd kaupanvilittdjdjarjestelman vilitykselld, jossa vilittdjat
ilmoittavat parhaat osto- ja myyntihintojen viliset erot naytdilld ja saattavat tiedot saataville
omille alustoilleen.

2. Kayttaytymistavat, joihin Credit Suissea vastaan on vedottu

Komissio on viitannut riidanalaisessa péaatoksessdadn kolmeen kayttdytymistapaan yksityiselld,
usean kayttdjan chat-kanavalla, eli Sterling Lads -chat-kanavalla (jaljempéané chat-kanava), jolle
osallistui viisi yritysta, jotka toimivat pankki- ja rahoitusalalla, eli Barclays, Credit Suisse, HSBC,
RBS ja UBS. Riidanalaisessa padtoksessd kyseisid kayttdytymistapoja kuvataan ensinndkin
taustasopimukseksi,  toiseksi  tiedonvaihtokeskusteluiksi ja  kolmanneksi ajoittaisiksi
yhteensovittamistilanteiksi. Riidanalaisen paitoksen mukaan chat-kanavalla kéytiin kyseisiin
kayttaytymistapoihin liittyvia keskusteluja 25.5.2011-12.7.2012 ja Credit Suisse osallistui
keskusteluihin chat-kanavalla 7.2.-12.7.2012 (jéljemp&dna merkityksellinen ajanjakso).

Ensinndkin taustasopimuksen osalta komissio on katsonut, ettd kyseiselle chat-kanavalle

osallistuminen merkitsi kuulumista ryhmadadn, jolle oli leimallista henkildiden keskindinen
luottamus, vastavuoroiset odotukset ja yhteiset edut, ja ndin ollen chat-kanavan osallistujat
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noudattivat useita hiljaisia sddntojd, jotka voidaan tiivistdd ldhinnd seuraavasti: i) kaupankéayntia
hoitaneet henkilot keskustelivat chat-kanavalla tarkoituksessa vaihtaa tietoja jatkuvasti pdivdn
aikana, ii) tietoja vastaanottaneet kaupankdyntida hoitaneet henkilot eivdat paljastaneet
chat-kanavalla vaihdettuja tietoja muille kilpaileville kaupankéyntid hoitaneille henkiléille, iii)
kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkil6t saattoivat hyodyntda vaihdettuja tietoja
iv) eikd kyseisid tietoja saatu kéyttda tiedot jakaneita henkiloitd vastaan. Komissio on katsonut,
ettd tdtd kéyttdytymistapaa on pidettdvd sopimuksena, jonka se on luokitellut SEUT
101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi ldhinna,
koska talla kayttaytymistavalla luotiin rationaalisia ennakko-odotuksia, joilla pyrittiin poistamaan
kyseisille markkinoille ominaiset epdvarmuustekijit kaupankdyntid hoitaneiden henkil6iden
yhteisen edun mukaisesti, ja nédin ollen sitd on pidettava riittavin vahingollisena kilpailulle.

Toiseksi tiedonvaihtokeskustelujen osalta komissio on viitannut useisiin tilanteisiin, joissa
asianomaisten pankkien kaupankdyntid hoitaneet henkilot pitivéit yhteyttd toisiinsa. Komission
mukaan tdmédn yhteydenpidon yhteydessd vaihdettiin laajamittaisesti ja toistuvasti ajankohtaisia
tai tulevaisuutta koskevia kaupallisesti arkaluonteisia tietoja kaupankédyntid hoitaneiden
henkiloiden harjoittamasta kaupankdyntitoiminnasta, ja ndiden tietojen perusteella asianomaiset
pankit olivat tietoisia kilpailijoidensa positioista, aikomuksista ja rajoitteista, kun ne tekivt
paatoksid markkinoilla, mika auttoi pankkeja niiden myohemmassé paatoksenteossa.

Tassd yhteydessd komissio on katsonut, ettd tiedonvaihtokeskustelujen yleisend tavoitteena oli
vaikuttaminen kahteen kyseisilldi markkinoilla harjoitettuun avistakaupankéyntiin liittyvén
kilpailun olennaisista muuttujista, eli hintaan ja riskien asiantuntemusperusteiseen hallintaan,
poistamalla siis kyseisille markkinoille ominaiset epavarmuustekijit. Kun tiedonvaihtoon
osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkil6t toimivat ndin, he korvasivat tietoisesti ja muiden
markkinatoimijoiden vahingoksi keskindiselld kdytdnnon yhteisty6llddan itsendiseen, kyseisilla
muuttyjilla kdytyyn kilpailuun liittyvdt riskit, ja ndin ollen tdmé kayttdytyminen oli riittdvan
vahingollista kilpailulle. Néin ollen komissio on luokitellut kyseiset tiedonvaihtokeskustelut
sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, joita on pidettdvda SEUT
101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetulla tavalla tarkoitukseltaan kilpailua rajoittavina.

Kolmanneksi ajoittaisten yhteensovittamistilanteiden osalta komissio on katsonut, ettd
vaihtamalla kaupallisesti arkaluonteisia tietoja kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet
kaupankdyntid hoitaneet henkilot kykenivat havaitsemaan tilanteita, joissa oli vaara siitd, ettd he
toimisivat muiden intressien vastaisesti, mistd syystd heille avautui mahdollisuus sovittaa
ajoittain toimintaansa yhteen noudattamalla tietynlaista "standing down” -kayttdytymistd. Talla
kayttaytymistavalla pienennettiin riskid siitd, etteivit kaupankayntid hoitaneet henkilot paasisi
haluamaansa tulokseen eivitka vilttyisi rinnakkaiselta kaupankédynniltd vastakkaisiin suuntiin.
Komissio on katsonut, ettd tdtda kayttdytymistapaa on pidettdvda sopimuksena ja/tai
yhdenmukaistettuna menettelytapana, jonka se on luokitellut SEUT 101 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetuksi tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi ldhinnd, koska kyseiselld
kayttaytymistavalla voitiin  pienentdd kyseisille markkinoille ominaisia, tavanomaisia
epavarmuustekijoitd, koska kyseisiin tilanteisiin osallistuneet yritykset kykeniviat havaitsemaan
tilanteita, joissa jollakin niistd oli mahdollisuus tuottoihin siind tapauksessa, ettd muut yritykset
eivat ryhtyisi kaupankédyntiin, koska ne halusivat vélttad puuttumisen kyseisen yrityksen
kaupankdyntistrategiaan, ja ndin ollen kyseistd kéyttdytymistapaa on pidettdva riittdvin
vahingollisena kilpailulle.
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Neljanneksi komissio on myos katsonut, ettd edelld mainittua kolmea kilpailunrajoitusta on
yhdessd tarkasteltuina pidettdvd osana yhtend kokonaisuutena pidettdvdd jatkettua
kilpailuséédntojen rikkomista, koska niilld pyrittiin yhteiseen tavoitteeseen, jona oli valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaisten tavanomaisten epédvarmuustekijoiden lieventdminen
tarkoituksessa pienentdd riskejd ja antaa varmempi olo kyseiselle chat-kanavalle osallistuneille
yrityksille (jéljempdnd osallistuneet yritykset), kun ne tekivdt hintojen vahvistamis- ja
riskienhallintapéatoksid, jotta kyseisten yritysten ei olisi ryhdyttdva itsendiseen kilpailuun.
Komissio on katsonut, ettd edelld mainitut eri kdyttdytymistavat olivat osa niin kutsuttua
kokonaissuunnitelmaa, koska ne toteutettiin saman toimintamallin (modus operandi) mukaisesti
kyseisen chat-kanavan kautta, mikd merkitsee, ettéd osallistuminen oli jatkuvaa.

Komissio on katsonut yhtaaltd, ettd Credit Suissen kayttdytymisestd ilmeni sen tarkoitus
myotdvaikuttaa sen vyhteisen tavoitteen toteutumiseen, jona oli kilpailun rajoittaminen
G10-valuuttoja koskevan avistakaupan markkinoilla. Komissio on toisaalta katsonut, ettd Credit
Suisse tiesi taustasopimuksesta ja tiedonvaihdosta, muttei ennen merkityksellistd ajanjaksoa
tapahtuneista ajoittaisista yhteensovittamistilanteista. Komissio on tdmén jdlkeen katsonut, ettd
Credit Suisse on vastuussa tiedonvaihtokeskusteluista, jotka olivat osa yhtend kokonaisuutena
pidettavad jatkettua kilpailusddntojen rikkomista, muttei yhtdélta taustasopimuksesta tai toisaalta
ajoittaisista yhteensovittamistilanteista.

Niinpa komissio on katsonut riidanalaisen paatoksensa 1 artiklassa, ettd Credit Suisse rikkoi SEUT
101 artiklan 1 kohtaa osallistumalla merkitykselld ajanjaksolla tiedonvaihtokeskusteluihin, jotka
koskivat “ajankohtaisia tai tulevaisuutta koskevia ja kaupallisesti arkaluonteisia” tietoja ja ”joita
on pidettdvd sopimuksina ja/tai yhdenmukaistettuina menettelytapoina (jotka olivat osa yhtena
kokonaisuutena pidettdvdd jatkettua kilpailusdéntojen rikkomista), joiden tarkoituksena oli
kilpailun rajoittaminen ja/tai vadristiminen G10-valuuttoja koskevien
valuutanmuuntotransaktioiden avistakaupan alalla koko Euroopan talousalueella”.

3. Sakko

Komissio on todennut madrittineensd Credit Suisselle méddrddamaénsd sakon madrdn asetuksen
N:o 1/2003 23 artiklan 2 kohdan a alakohdan mukaisesti maéréttdavien sakkojen laskennasta
annettujen suuntaviivojen (EUVL 2006, C 210, s. 2; jiljempéand sakkojen laskennasta annetut
suuntaviivat) mukaisesti.

a) Sakon perusmdidrd

Sakon perusméidrin madrittaimisen yhteydessd komissio on valuuttojen avistakaupan alan
erityispiirteiden vuoksi ja etenkin, koska G10-valuuttojen avistakaupan muuntotransaktioilla ei
tuoteta myynteja sanan tavanomaisessa merkityksessd, laskenut kyseessd olevaan
kilpailusddntojen rikkomiseen osallistuneiden yritysten myynnin arvon kayttamalla myynnin
arvon korvaavaa arvoa.

Tdamén jdlkeen komissio on ottanut huomioon kilpailusdéntojen rikkomisen vakavuuteen
perustuvan kertoimen, joka on 16 prosenttia siksi, ettd rikkominen kuului luonteeltaan kaikkein
vakavimpien kilpailunrajoitusten joukkoon, ja rikkomisen keston, jonka osalta se on kayttanyt
kerrointa, joka on 0,42 vuotta.

ECLI:EU:T:2025:752 7
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Komissio on lopuksi lisinnyt 16 prosenttia myynnin arvosta vastaavan lisisumman, jonka
tarkoituksena on saada yritykset luopumaan tillaisiin kaytdntoihin osallistumisesta rikkomisen
kestosta riippumatta, ja vahvistanut sen jalkeen sakon perusmaaraksi 86 765 000 euroa.

b) Sakon lopullinen mddrd

Madrittdessdadn sakon lopullista méédraa komissio on todennut, ettd Credit Suisse on vastuussa
ainoastaan tiedonvaihtokeskusteluista, jotka ovat osa kyseistd yhtend kokonaisuutena pidettdvaa
jatkettua kilpailusdéntojen rikkomista, ja vdhentdnyt sakon yhteenlasketusta perusmaéirasta
4 prosenttia niiden lieventdvien olosuhteiden perusteella, ettei Credit Suisse ole vastuussa
yhtaaltd taustasopimuksesta tai toisaalta ajoittaisista yhteensovittamistilanteista, missa
yhteydessi se alensi perusmaééréd 2 prosentilla kummankin mainitun seikan perusteella.

Niinpa komissio on madrannyt riidanalaisen péaatoksensa 2 artiklan a alakohdassa Credit Suissen
maksettavaksi 83 294 000 euron suuruisen sakon.

II Asianosaisten vaatimukset
Kantajat vaativat, ettd unionin yleinen tuomioistuin
— kumoaa riidanalaisen paiatoksen,

— toissijaisesti kumoaa osittain riidanalaisen péadtoksen 1 artiklan ja alentaa 2 artiklassa mééréatyn
sakon madraa,

— joka tapauksessa alentaa riidanalaisen paatoksen 2 artiklassa maaratyn sakon mééréa ja

— velvoittaa komission korvaamaan oikeudenkdyntikulut tai toissijaisesti asianmukaisen osuuden
kantajien oikeudenkdyntikuluista.

Komissio vaatii, ettd unionin yleinen tuomioistuin
— hylkéa kanteen kokonaisuudessaan ja

— velvoittaa kantajat korvaamaan oikeudenkéyntikulut.

III Oikeudellinen arviointi

Kanteensa tueksi kantajat vetoavat viiteen kanneperusteeseen. Ensimmadiselld kolmella
kanneperusteellaan, joiden mukaan komissio rikkoi SEUT 101 artiklaa ja laiminloi
perusteluvelvollisuutensa, ja viidennelld kanneperusteellaan, jonka mukaan komissio ei
noudattanut hyvdan hallinnon periaatetta ja loukkasi puolustautumisoikeuksia, kantajat
riitauttavat ldhinnd komission riidanalaisen péaatoksensda 1 artiklassa esittaiméan toteamuksen,
jonka mukaan Credit Suisse rikkoi SEUT 101 artiklaa. Neljannellda kanneperusteellaan, joka
koskee asetuksen N:o 1/2003 23 artiklan ja sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen
rikkomista sekd suhteellisuusperiaatteen ja yhdenvertaisen kohtelun periaatteen loukkaamista
sekd perusteluvelvollisuuden laiminlyomistd, kantajat riitauttavat komission Credit Suisselle
riidanalaisen péadtoksensa 2 artiklassa maaradmén sakon.
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A Riidanalaisen paitoksen 1 artikla

1. Ensimmdinen kanneperuste, joka koskee SEUT 101 artiklan rikkomista ja perustelujen
puutteellisuutta siltd osin kuin verkossa kdydyt tiedonvaihtokeskustelut on luokiteltu
kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi

Ensimmadisessd kanneperusteessaan kantajat viittdvdt lahinnd, ettei kaupankdyntid hoitaneiden
henkildiden asianomaisella chat-kanavalla kidymid tiedonvaihtokeskusteluja voida pitda
kilpailunvastaisina sopimuksina ja/tai yhdenmukaistettuina menettelytapoina, riippumatta siita,
tarkastellaanko keskusteluja erikseen vai yhdessd taustasopimuksen kanssa. Ensimmadisessd
kanneperusteessa on kaksi osaa.

Ensimmadisen kanneperusteensa ensimmaisessa osassa kantajat vdittavat, ettei komissio nayttanyt
toteen  taustasopimuksen olemassaoloa eikd siis  sitd, ettd verkossa  kaytyja
tiedonvaihtokeskusteluja  voitaisiin ~ pitdd  kilpailunvastaisena =~ sopimuksena  ja/tai
yhdenmukaistettuna menettelytapana.

Ensimmdisen kanneperusteensa toisessa osassa kantajat viittdvit, ettei komissio esittdnyt
vaadittavia todisteita sen osoittamiseksi, ettd verkossa kaytyja tiedonvaihtokeskusteluja voitaisiin
pitdd itsendisind sopimuksina ja/tai yhdenmukaistettuina menettelytapoina.

a) Alustavat huomautukset

On palautettava mieleen, ettd yhdenmukaistetun menettelytavan edellytyksiin kuuluvia
yhteensovittamista ja yhteistyotd koskevia arviointiperusteita on tulkittava sen EUT-sopimuksen
kilpailumédrayksille ominaisen ndkokulman perusteella, jonka mukaan kunkin talouden toimijan
on itsendisesti padtettivéd toimintalinjasta, jota se aikoo noudattaa sisamarkkinoilla (ks. tuomio
19.3.2015, Dole Food ja Dole Fresh Fruit Europe v. komissio, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
119 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Vaikka tdmai itsendisyysvaatimus ei suljekaan pois talouden toimijoiden oikeutta sopeutua
jarkevésti kilpailijoidensa todettuun tai odotettuun markkinakdyttdytymiseen, sen kanssa on
kuitenkin ehdottomasti ristiriidassa se, etté tdllaiset toimijat olisivat keskenddn mink&énlaisessa
suorassa tai epasuorassa yhteydessi niin, ettd yhteydenpito voi joko vaikuttaa jonkin tosiasiallisen
tai mahdollisen kilpailijan markkinakéyttdytymiseen tai paljastaa téllaiselle kilpailijalle sen, kuinka
toimija on padttdnyt kayttaytyd tai aikoo kayttdytyd markkinoilla, kun yhteydenpidon
tarkoituksena tai vaikutuksena on sellaisten kilpailuolosuhteiden muodostuminen, jotka eivt
vastaa tavanomaisia olosuhteita kyseisilla markkinoilla, kun otetaan huomioon tarjottujen
tavaroiden tai palveluiden luonne, yritysten merkittavyys ja lukumédrd sekd kyseisten
markkinoiden laajuus (ks. tuomio 19.3.2015, Dole Food ja Dole Fresh Fruit Europe v. komissio,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, 120 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Unionin tuomioistuin on siten todennut, ettd kilpailijoiden valilld tehtévé tietojenvaihto voi olla
kilpailusddntojen vastaista, jos se alentaa kyseessd olevien markkinoiden toimintaan liittyvan
epavarmuuden astetta tai poistaa tdmén epdvarmuuden kokonaan ja tdmédn vuoksi rajoittaa
yritysten vilistd kilpailua (ks. tuomio 19.3.2015, Dole Food ja Dole Fresh Fruit Europe v.
komissio, C-286/13 P, EU:C:2015:184, 121 kohta oikeuskéyténtoviittauksineen).
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b) Ensimmdisen kanneperusteen ensimmdinen osa, jonka mukaan komissio ei ndyttinyt
toteen taustasopimuksen olemassaoloa eikd siis sitd, ettd verkossa kdytyjd
tiedonvaihtokeskusteluja voitaisiin pitida kilpailunvastaisena sopimuksena ja/tai
yhdenmukaistettuna menettelytapana

Kantajat esittaviat kolme véitettd. Ensimmadisessd viitteessddn ne esittivat, ettd riidanalainen
paitos perustuu virheelliseen lahtokohtaan, jonka mukaan taustasopimus on ennakkoedellytys
tiedonvaihtokeskustelujen luokittelemiselle SEUT 101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuiksi
kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi. Toisessa
vditteessddn kantajat viittéavit, ettei komissio ndyttanyt toteen, ettd asianomaisella chat-kanavalla
vaihdettiin tietoja taustasopimuksen perusteella. Kyseisen viitteensd tueksi kantajat riitauttavat
sen, miten komissio on tulkinnut viitetyn rikkomisen ajalta perdisin olevia todisteita eli
kaupankdyntid hoitaneiden henkiloiden verkossa kdymid keskusteluja, ja vdittavit, ettei kyseisilla
keskusteluilla tai sovintoehdotuksilla tai niihin liittyvilld aihetodisteilla voida osoittaa
taustasopimuksen olemassaoloa. Kolmannessa viitteessddn kantajat viittavit, ettei komissio voi
rajata taustasopimusta tuomioistuinvalvonnan ulkopuolelle silld perusteella, ettei se ole katsonut
Credit Suissen olevan vastuussa taustasopimuksesta, koska kyseinen sopimus on olennainen osa
komission Credit Suissea vastaan esittdméaa kokonaisargumenttia.

Kantajien ensimmadisestd viitteestd on todettava, ettd riidanalaisesta padtoksestd
kokonaisuudessaan ja erityisesti sen 337-341, 344, 345 ja 347-349 perustelukappaleesta,
luettuina yhdessd sen 394—405 ja 411-417 perustelukappaleen kanssa, ilmenee, ettd komissio on
luokitellut oikeudellisesti erillisesti ~yhtddltd taustasopimuksen kilpailua rajoittavaksi
sopimukseksi ja toisaalta tiedonvaihtokeskustelut kilpailua rajoittaviksi sopimuksiksi ja/tai
yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi. Padtoksensa 487, 489 ja 491-499 perustelukappaleessa
komissio on myos luokitellut kyseiset kaksi kéyttdytymistapaa saman yhtend kokonaisuutena
pidettévin jatketun kilpailusadntojen rikkomisen erillisiksi osatekijoiksi (ks. edelld 26—31 kohta).
Tamain jilkeen on muistutettava, ettd komissio on katsonut Credit Suissen olevan vastuussa
ainoastaan sellaisesta kilpailusddntojen rikkomisesta, joka muodostuu tiedonvaihtoon liittyvista
kéayttaytymistavoista.

On myds todettava, ettd vaikka Credit Suissen vastuulle luetut tiedonvaihtokeskustelut kaytiin
chat-kanavalla verkossa, titd yhteytta taustasopimuksen téhédn piirteeseen ei voida samaistaa
ennakkoedellytykseen, johon kantajat vetoavat ja joka voisi vaikuttaa taustasopimuksen ja
tiedonvaihtokeskustelujen erillisiin oikeudellisiin luokitteluihin.

Tarkemmin sanottuna on niin, ettd riidanalaisen pédtoksen 337-341 perustelukappaleesta
ilmenee, ettd kun komissio luokitteli tiedonvaihtokeskustelut kyseisessd péadtoksessdaan
oikeudellisesti kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, se
ei tukeutunut taustasopimuksen sddntoihin tai siihen, ettd tiedonvaihtokeskusteluihin
osallistuneet kaupankayntid hoitaneet henkil6t (jdljempéana asianomaiset kaupankayntid hoitaneet
henkilot) olisivat hiljaisesti hyvdksyneet kyseiset sddnnot. Toisin kuin kantajat vdittavit,
riidanalaista padtostd ei siis voida tulkita siten, ettd taustasopimusta pidettdisiin siind
ennakkoedellytyksend tiedonvaihtokeskustelujen luokittelulle.

Tatd padtelméd ei horjuta riidanalaisen paatoksen 346 ja 369-371 perustelukappaleen sisélto,
johon kantajat viittaavat argumenttinsa tueksi.

10 ECLL:EU:T:2025:752



53

54

55

56

57

58

59

Tuomio 23.7.2025 — Asia T-84/22
UBS GROUP YM. V. KOMISSIO

Tastd on todettava ensinnékin riidanalaisen paatoksen 346 perustelukappaleen osalta, joka koskee
taustasopimuksen luokittelua, ettd kyseisestd sopimuksesta seuraa toki ldhinng, ettd
tiedonvaihdon avulla kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot
saattoivat valvoa mahdollisia sddnnoistd poikkeamisia. Mainitussa perustelukappaleessa ei
kuitenkaan lainkaan viitata riidanalaisessa pédédtoksessd omaksuttuun tiedonvaihtokeskustelujen
oikeudelliseen luokitteluun.

Riidanalaisen péiatoksen 369—-371 perustelukappaleesta, joissa komission tarkoituksena on ollut
ainoastaan vastata Credit Suissen hallinnollisen menettelyn aikana esittdmiin argumentteihin,
ilmenee toiseksi, ettd komissio totesi taustasopimuksen olemassaolon epédsuorien todisteiden eli
tiedonvaihtokeskustelujen perusteella, silla taustasopimus on komission mukaan kyseisten
tiedonvaihtokeskustelujen "looginen ldahtokohta”. Niinpd on katsottava, ettd komissio viittasi
"loogiseen lahtokohtaan” ainoastaan téssd samassa tarkoituksessa eli taustasopimuksen
olemassaolon osoittamiseksi tdssd tapauksessa. Sen, ettd taustasopimuksen olemassaolo voidaan
padtelld tiedonvaihtokeskusteluista, on néin ollen niin ikdén tulkittava liittyvdn taustasopimuksen
olemassaolon osoittamiseen eikd se vaikuta yhtdélta tiedonvaihtokeskustelujen tai toisaalta
taustasopimuksen erillisiin oikeudellisiin luokitteluihin.

Toisin kuin kantajat viittavit, komissiolla ei mydskéaédn ollut velvollisuutta esittdé riidanalaisessa
péadtoksessaddn syitd, joiden vuoksi Credit Suissen on katsottava vaihtaneen tietoja eri tavalla kuin
muut lainvastaisiksi katsottuihin kayttaytymistapoihin osallistuneet pankit, suhteessa
sovintopéitoksessd esitettyihin seikkoihin.

Tassd yhteydessd on muistutettava, ettd sovintomenettely ja tavanomainen hallinnollinen
menettely ovat erillisid. Kun komissio siis teki Credit Suissen osalta paatoksen tavanomaisen
hallinnollisen menettelyn péaitteeksi, se oli yhtdéltd sidottu ainoastaan viitetiedoksiantoon ja
toisaalta silld oli kontradiktorisuuden periaatteen nojalla velvollisuus ottaa huomioon kaikki
merkitykselliset seikat, mukaan lukien kaikki tiedot ja argumentit, jotka Credit Suisse oli esittanyt
kayttdessadn oikeuttaan tulla kuulluksi, joten komissiolla oli velvollisuus tarkastella
asiakirja-aineistoa uudelleen kyseisten seikkojen perusteella (ks. vastaavasti tuomio 20.5.2015,
Timab Industries ja CFPR v. komissio, T-456/10, EU:T:2015:296, 90, 96 ja 107 kohta).

Riidanalaisen paiatoksen tekemisestd Credit Suissen osalta tavanomaisen hallinnollisen
menettelyn péddtteeksi on huomattava, ettd viitetiedoksiannosta, sellaisena kuin se on
tdydennettynd  tdydentdvéllda viitetiedoksiannolla, ilmenee, ettd komissio luokitteli
taustasopimuksen ja tiedonvaihtokeskustelut erikseen kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai
yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi eikd Credit Suisse esittanyt tdtd vastaan viitteitd
hallinnollisen menettelyn aikana. Né&in ollen komissiolla ei ollut velvollisuutta tutkia
asiakirja-aineistoa uudelleen kyseisten oikeudellisten luokittelujen osalta.

Edelld esitetystd seuraa, ettd kun otetaan huomioon, ettd komissio on luokitellut yhtaalta
tiedonvaihtokeskustelut ja toisaalta taustasopimuksen, josta Credit Suissen ei ole katsottu olevan
vastuussa (ks. edelli 32 kohta), oikeudellisesti erillisesti, ensimmdisen kanneperusteen
ensimmadisen osan toista ja kolmatta véitettd, jotka perustuvat virheelliseen lahtokohtaan, jonka
mukaan taustasopimusta pidetddn riidanalaisessa sopimuksessa ennakkoedellytyksena
tiedonvaihtokeskustelujen luokittelemiselle SEUT 101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuiksi
kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi.

Niin ollen ensimmadisen kanneperusteen ensimmaéinen osa on hylattava.
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Koska kantajat vetoavat ensimmadisen kanneperusteensa toisessa osassa kuitenkin siihen, ettei
tiedonvaihtokeskusteluja — jotka ovat taustasopimuksesta itsendisida — voida pitdd
kilpailunvastaisina, = mikd on  vdite, jonka analysoiminen edellyttdd  kyseisten
tiedonvaihtokeskustelujen sisédllon tarkastelua ja tulkitsemista, se, ettd kantajien viitteet, jotka
koskevat viitetyn kilpailusdéntojen rikkomisen ajalta perdisin olevien todisteiden ulottuvuutta ja
tulkintaa, on esitetty osana taustasopimusta koskevia argumentteja, jotka kantajat ovat esittaneet
ensimmadisen kanneperusteensa ensimmadisen osan tueksi, ei voi estdd unionin yleistd
tuomioistuinta arvioimasta kyseisid vditteitd kyseisen kanneperusteen toisen osan yhteydessa sen
selvittdmiseksi, ovatko kantajien viitteet, joilla ne riitauttavat tiedonvaihtokeskustelujen
luokittelemisen itsendisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi ~menettelytavoiksi,
oikeutettuja.

¢) Ensimmdisen kanneperusteen toinem osa, jonka mukaan ei ole todisteita siitd, ettd
verkossa kdytyja tiedonvaihtokeskusteluja olisi pidettivd itsendisindg sopimuksina ja/tai
yhdenmukaistettuina menettelytapoina

Kanneperusteen toinen osa jakautuu lahinnd kolmeen viitteeseen. Ensimmaisessa viitteessadn
kantajat arvostelevat sitd, miten komissio on tulkinnut tiettyja viitetyn kilpailusdéntojen
rikkomisen ajalta perdisin olevia todisteita eli tiettyja verkossa kaytyja keskusteluja, joihin
komissio tukeutui katsoessaan, ettd verkossa kéytyjd tiedonvaihtokeskusteluja on pidettava
sopimuksina ja/tai yhdenmukaistettuina menettelytapoina, ja esittavat etenkin, etteivit kyseiset
keskustelut ole luonteeltaan kaupallisesti arkaluonteisia. Toisessa viitteessddn kantajat viittavit,
ettei verkossa kaytyja tiedonvaihtokeskusteluja voida luokitella kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi
ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, ja esittdvit lahinnd, ettd kyseisten tietojen viitetty
kaupallinen arkaluonteisuus ja tdhén perustuva kilpailijoiden vilisen epdvarmuuden mahdollinen
vaheneminen eivédt ole riittdvid perusteita kyseiselle luokittelulle. Kolmannessa vditteessddn
kantajat viittavit, ettd komissio teki oikeudellisen virheen, kun se katsoi, ettei Credit Suissen
hyviksyttavalld selitykselld kyseisille tiedonvaihtokeskusteluille ollut merkitysta.

Riidanalaisessa péaiatoksessdadn komissio on esittdnyt ja tulkinnut yli sadan keskustelun siséltoa.
Niinpé péatoksessd analysoidut tiedonvaihtokeskustelut on jaettu neljaan luokkaan keskustelujen
aiheiden mukaan, joita olivat i) osto- ja myyntihintojen viliset erot (245-251 perustelukappale), ii)
asiakkaiden  toimeksiannot (183-228  perustelukappale), iii) avoimet riskipositiot
(234—-238 perustelukappale) ja iv) meneillddn oleva tai suunniteltu kaupankéyntitoiminta
(258-285 perustelukappale). Komissio on ldhinnad katsonut, ettd kaikki téllaiset keskustelut
koskivat ajankohtaisia tai tulevaisuutta koskevia kaupallisesti arkaluonteisia tietoja keskusteluihin
osallistuneiden kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden harjoittamasta kaupankéyntitoiminnasta,
ja ndiden tietojen perusteella asianomaiset pankit olivat tietoisia kilpailijoidensa positioista,
aikomuksista ja rajoitteista, mika auttoi pankkeja niiden myohemmaéssa paatoksenteossa. Taméan
analyysinsa perusteella komissio on katsonut riidanalaisen paatoksensa
337-341 perustelukappaleessa, ettd kyseisid tiedonvaihtokeskusteluja on pidettaiva SEUT
101 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna kilpailunvastaisena yhdenmukaistettuna menettelytapana.

Kahta ensimmadisté vaitettd on syytd tarkastella yhdessa.
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1) Ensimmdinen vdite, jonka mukaan komissio tulkitsi virheellisesti tiettyji viitetyn rikkomisen
ajalta perdisin olevia todisteita, ja toinen vdite, jonka wmukaan verkossa kéytyjdi
tiedonvaihtokeskusteluja — ei  voida  pitid  kilpailunvastaisina  sopimuksina  ja/tai
yhdenmukaistettuina menettelytapoina

i) Tiettyjen kantajien esittdmien argumenttien ja todisteiden tutkittavaksi ottaminen

Komissio  vdittdd, ettd yhtadltda kantajien argumentit, jotka koskevat tiettyjen
tiedonvaihtokeskustelujen virheellistda tulkintaa, ja kannekirjelmén liite A.8, johon kyseiset
argumentit perustuvat, ja toisaalta kantajien argumentit, joiden mukaan kyseisia
tiedonvaihtokeskusteluja ei voida pitda kilpailusdéntojen rikkomisena, sekd kannekirjelman liite
A9 ja kantajien vastauskirjelmén liitteet C.2 ja C.3, joihin kyseiset argumentit perustuvat, on
jatettdava tutkimatta.

Tassd yhteydessd on muistutettava, ettd Euroopan unionin tuomioistuimen perussddnnon
21 artiklan ja unionin yleisen tuomioistuimen tydjarjestyksen 76 artiklan d alakohdan mukaan
kanteessa on mainittava oikeudenkdynnin kohde ja yhteenveto kanteen oikeudellisista
perusteista. Vakiintuneen oikeuskdytannén mukaan kyseisten mainintojen on oltava riittavan
selvid ja tdsmallisid, jotta vastaaja voi valmistella puolustuksensa ja jotta unionin yleinen
tuomioistuin voi antaa asiassa ratkaisun (tuomio 7.3.2017, United Parcel Service v. komissio,
T-194/13, EU:T:2017:144, 191 kohta).

On my0s muistutettava, ettd jotta kanne otetaan tutkittavaksi unionin yleisessa tuomioistuimessa,
edellytetddn muun muassa, ettd ne olennaiset tosiseikat ja oikeudelliset seikat, joihin kanne
perustuu, kdyvat ilmi ainakin péépiirteittédin itse kannekirjelmén tekstistd, kunhan ne on esitetty
johdonmukaisesti ja ymmarrettavasti. Vaikka kannekirjelmén tekstiosaa voidaan tukea ja
tdydentdd tietyiltd osin viittaamalla kannekirjelmén liitteend olevien asiakirjojen kohtiin, sill,
ettd viitataan yleisluonteisesti muihin asiakirjoihin — vaikka ne olisivat kannekirjelmén liitteind —,
ei voida korjata sitd, ettd kannekirjelméssa ei ole mainittu olennaisia oikeudellisia perusteita ja
perusteluja, jotka siind on edelld 65 kohdassa mainittujen méérdaysten mukaan mainittava (ks.
tuomio 7.3.2017, United Parcel Service v. komissio, T-194/13, EU:T:2017:144, 192 kohta
oikeuskaytdntoviittauksineen).

Niinpa liitteet voidaan ottaa huomioon ainoastaan siltd osin kuin niilld tuetaan tai tdydennetdan
oikeudellisia perusteita tai argumentteja, joihin kantaja on nimenomaisesti vedonnut kirjelmiensa
tekstiosassa, ja siltd osin kuin voidaan tasmallisesti madrittdd, mitké niiden siséltamisté seikoista
tukevat tai tdydentavit kyseisid oikeudellisia perusteita tai argumentteja (ks. tuomio 9.9.2015,
Samsung SDI ym. v. komissio, T-84/13, ei julkaistu, EU:T:2015:611, 33 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen). Unionin yleisen tuomioistuimen tehtdvind ei myoskddn ole
yrittdd etsid ja tunnistaa liitteistd niitd perusteita ja argumentteja, joihin kanteen voitaisiin katsoa
perustuvan, koska liitteilld on puhtaasti todistuksellinen ja tdydentdva tehtdva (ks. tuomio
17.9.2007, Microsoft V. komissio, T-201/04, EU:T:2007:289, 94 kohta
oikeuskéyténtoviittauksineen).

Ensimmadisend pddhuomiona on todettava — siltd osin kuin komissio on ldhinnd viittdnyt, ettd
kantajien argumentit, jotka koskevat tiettyjen riidanalaisessa pédtoksessd analysoitujen
tiedonvaihtokeskustelujen virheellistd tulkintaa, on jatettdva tutkimatta —, ettd kannekirjelmésta
ilmenee, ettd kantajat viittaavat sen argumenttinsa tueksi, jonka mukaan ”[komissio] tulkitsee
edelleenkin véirin transaktiojargonia ja ymmartéa vadrin valuuttojen avistakaupan markkinoiden
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toimintatavan”, kannekirjelméansa liitteeseen A.8, joka on Global FX Committee pankkien vilisen
jaoston entisen puheenjohtajan antama asiantuntijalausunto, ja lainaavat kolmea esimerkkia
kyseisestd lausunnosta argumenttinsa havainnollistamiseksi.

Vastauskirjelmdvaiheessa —  vastauksena komission tutkimatta jattamistd koskeviin
argumentteihin — kantajat toistavat edelld mainitun argumenttinsa ja lisdéavét tdmaén jalkeen, ettd
liite A.8 on myds osoitus yhtdaltd siitd, ettei “kilpailunvastaisen kokonaissuunnitelman tai
kilpailun rajoittamista koskevan tarkoituksen olemassaoloa voida helposti tai suoraan paitella
asiakirjatodisteista” ja toisaalta siitd, ettd komissio pédtteli pelkkien tulkintojen perusteella, ettd
"oli olemassa taustasopimus”. Kantajat toteavat, edelleenkin vastauskirjelmavaiheessa, ettd se,
ettei komissio kyennyt erottelemaan aiempia tai tulevia toimeksiantoja toisistaan, "on tekijg, joka
on otettava huomioon, koska timdn seikan vuoksi on syytd epdilld komission tutkimuksen
huolellisuutta ja luotettavuutta”. Lopuksi kantajat vaittaviat argumenttejaan merkityksellisiksi ja
tasmallisiksi ja viittaavat kannekirjelménsd 18, 69 ja 78 kohtaan. Kyseisissa kohdissa kasitelldan
tiedonvaihtokeskustelujen vditetysti kilpailua edistdvdd luonnetta, joka kantajien mukaan
todettiin sakoista vapauttamista tai niiden lieventdmista koskevissa hakemuksissa (18 kohta), sitd,
ettd komissio on tulkinnut tai ymmartényt vadrin transaktiojargonia ja valuuttojen avistakaupan
markkinoiden toimintatavan (69 kohta), ja lahinna taustasopimuksen neljaa saédntoa (78 kohta).

Kantajat vastasivat istunnossa unionin yleisen tuomioistuimen esittdmaan kysymykseen pysymalla
kannassaan, jonka mukaan niiden argumentit on esitetty selkedsti ja tasmallisesti kirjelmissa.

Tastd on todettava, ettd kantajat esittévit edelld 68 ja 69 kohdassa kuvattuja argumentteja, jotka
muodostuvat ainoastaan yleisluonteisista viitteistd, joita ei ole tuettu, ja jotka on usein ilmaistu
yhdelld tai kahdella virkkeelld tai jotka perustuvat jopa pelkkdidn yleisluonteiseen viittaukseen
kannekirjelmian liitteeseen A.8, eivitkd ne esitd johdonmukaisesti ja ymmarrettdvasti, miten
kyseiset argumentit — tai varsinkaan asiantuntijalausunto, johon argumentit perustuvat —
vaikuttaisivat komission riidanalaisessa paiatoksessddn esittimien péidtelmien oikeellisuuteen.
Niissd olosuhteissa on todettava, etteivdat kyseiset argumentit tdytd edelld 65-67 kohdassa
mainittuja edellytyksia.

Nidin ollen on jitettdvda tutkimatta kantajien argumentit, jotka koskevat ldhinnd tiettyjen
riidanalaisessa paatoksesséd analysoitujen tiedonvaihtokeskustelujen virheellista tulkintaa ja joissa
kantajat viittaavat liitteeseen A.8, ja koska mainittuun liitteeseen on viitattu yleisluonteisesti, se on
sivuutettava.

Toisena pddhuomiona on todettava niiden argumenttien tutkittavaksi ottamisesta, joiden mukaan
tiedonvaihtokeskustelut eivdt olleet luonteeltaan kilpailunvastaisia ja jotka perustuvat
kannekirjelmin liitteeseen A.9 ja kantajien vastauskirjelmin liitteisiin C.2 ja C.3 tehtyihin
viittauksiin, ettd — toisin kuin komissio védittdd — kyseisid argumentteja on pidettdva riittdvan
selkeind ja tdsmallisind. Kantajien unionin yleisessd tuomioistuimessa esittdmistd kirjelmista
nimittdin ilmenee selkedsti, vaikkakin vain padpiirteittdin, ettd kun kantajat ryhmittelevét
tiedonvaihtokeskustelut i) yleisluonteisiin keskusteluihin, joita ei voida pitdd kaupallisesti
arkaluonteisina valuuttojen avistakaupan markkinoilla, ii) tarkkoihin (tai tarkempiin) tai
tulevaisuutta koskeviin keskusteluihin, jotka koskevat suhteellisen pienid kauppavolyymeja ja
joista ei voi ilmetd merkityksellisid tietoja vaihtokurssien viitetysti odotettavasta kehityksestd,
ja iii) keskusteluihin, joissa oli kyse merkittdvimmistd kauppavolyymeista, mutta joilla olisi
voinut olla vain yksi, hypoteettinen, kilpailunvastainen tarkoitus eli se, ettd tiedot saanut
kaupankayntid hoitanut henkil6 olisi voinut kayttda tietoja pyrkimyksessd saada voittoja kyseiset
tiedot jakaneen kaupankdyntid hoitaneen henkilon sijasta, kantajien tarkoituksena on riitauttaa
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komission péddtelmd, jonka mukaan verkossa kaydyt tiedonvaihtokeskustelut olivat luonteeltaan
kilpailunvastaisia sisdltonsa ja tarkoituksensa vuoksi ja silld perusteella, ettd ne saattoivat vadristaa
kilpailua. Niinpé on katsottava, ettd kantajien kyseiset argumentit tayttavit edelld 65—67 kohdassa
mainitut oikeuskdytdnndssé vahvistetut vaatimukset ja ettd ne on siis tutkittava.

Kun lisdksi otetaan huomioon edelld 67 kohdassa mainittu oikeuskayténto, liitteet A.9, C.2 ja C.3
otetaan huomioon vain siltd osin kuin niilld tuetaan tai tdydennetdén kantajien nimenomaisesti
kirjelmissddn esittdmid argumentteja.

ii) Kantajien nimenomaisesti riitauttamien keskustelujen kilpailunvastainen luonne

Kantajat riitauttavat nimenomaisesti sen, miten komissio on tulkinnut keskusteluja, jotka kantajat
ovat ryhmitelleet ensimmaéiseen keskustelujen luokkaan (ks. edelld 73 kohta) ja joita ovat
keskustelut 14.6., 5.8. ja 4.10.2011, 7.2. ja 1.6.2012, 14.5.2012, 11.4.2012, 13.4.2012, 9.5.2012,
5.6.2012, 25.4.2012, 10.2.2012 sekd 25.4., 19.6., 3.7. ja 4.7.2012, silld perusteella, ettd kyseisissa
keskusteluissa vaihdettiin markkinatietoja (market intelligence) eiké kaupallisesti arkaluonteisia
tietoja eika kyseisid tietoja voida pitdd luonteeltaan kilpailunvastaisina.

Sen ratkaisemiseksi, katsoiko komissio oikeutetusti, ettd kaupankdyntid hoitaneet henkilot
vaihtoivat kaupallisesti arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan kilpailunvastaisia, on
arvioitava kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen luonnetta. Tarkemmin sanottuna on analysoitava,
koskivatko kyseiset keskustelut tietoja, jotka eivit olleet julkisia ja joista kaupankadyntid hoitaneet
henkil6t eivit voineet jo olla tietoisia ja jotka olivat mahdollisesti agregoituja ja anonymisoituja, ja
on tutkittava etenkin, kuinka tasmallisesti ja missa tarkoituksessa tietoja vaihdettiin.

— Keskustelut 14.6., 5.8. ja 4.10.2011 sekd 7.2. ja 1.6.2012

Komissio ei pitdnyt riidanalaisen paatoksensa 107, 111, 122, 139, 150 ja 504 perustelukappaleessa
kuvattuja keskusteluja, jotka kaytiin 14.6., 5.8. ja 4.10.2011 seké 7.2. ja 1.6.2012 ja joiden osalta
kantajat riitauttavat sen, miten komissio on tulkinnut keskusteluja, luonteeltaan kaupallisesti
arkaluonteisina.

Riidanalaisen paatoksen 107, 111, 122, 139 ja 150 perustelukappaleessa kuvatuista keskusteluista,
jotka kaytiin 14.6., 5.8. ja 4.10.2011 sekd 7.2. ja 1.6.2012, on nimittédin todettava ensinnikin, etta
komission arvion mukaan kyseiset keskustelut ovat osoitus ldhinna siitd, ettd padsy asianomaiselle
chat-kanavalle perustui sille osallistuneiden kaupankéyntid hoitaneiden henkildiden keskindiseen
luottamukseen ja ettd kyseiset kaupankdyntid hoitaneet henkilot toimivat suljettuna ryhmaéna,
jonka tarkoituksena oli edistdd heidén intressejaan. Komission mukaan riidanalaisen paatoksen
139 ja 150 perustelukappaleessa kuvatut keskustelut ovat niin ikddn osoitus siitd, ettd Credit
Suissen kaupankdyntid hoitanut henkild, joka oli ollut kyseiselld chat-kanavalla ennen
siirtymistddn tyohon Credit Suissessa, liittyi jélleen kyseiselle kanavalle Credit Suissen
tyontekijand tdysin tietoisena kanavan toimintatavasta ja siitd, mitd hénen osallistumisensa
kanavalle merkitsi.

Toiseksi on todettava riidanalaisen pdiatoksen 504 perustelukappaleessa kuvatusta 5.8.2011
kaydysté keskustelusta, ettd komissio on pitdnyt kyseistd keskustelua osoituksena siité, ettd Credit
Suissen kaupankédyntid hoitanut henkil6 oli tietoinen tiedonvaihtokeskusteluista, vaikka hén ei
osallistunut niihin aktiivisesti.
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Niin ollen kantajien argumentti, jonka mukaan komissio piti edellda 77 kohdassa mainittuja
keskusteluja virheellisesti kaupallisesti arkaluonteisina, ei perustu tosiseikkoihin ja se on siis
hylattava.

— Keskustelu 14.5.2012

Riidanalaisen =~ paiatoksen 209  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessd  196-202
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 14.5.2012 kéaydystd keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettd kyseisen keskustelun aikana kaupankéyntid hoitaneet henkilot
jakoivat tietoja positioistaan ilman, ettd timad olisi liittynyt potentiaalisiin transaktioihin heiddn
vdlilladn, ja spekuloivat GBP/USD-valuuttaparin hinnasta. Komissio on katsonut, ettd kyseiset
asiakkaiden toimeksiantoja koskeneet tiedot olivat kaupallisesti arkaluonteisia ja luonteeltaan
sellaisia, ettd ne tukevat kyseiselld chat-kanavalla kaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen
kilpailunvastaisuutta kokonaisuutena arvioituina.

Kantajat riitauttavat komission tulkinnan téstd keskustelusta ja viittavit, ettd keskustelussa on
kyse yleisluonteisista tiedoista, siind ei esitetd tietoja tulevista toimeksiannoista tai kaupankayntia
hoitaneiden henkildiden positioista ja ettd keskustelua on siis pidettdvd “markkinatietojen”
vilittamisend. Kantajat lisdavit, etteivét viittaukset ilmaisuihin “rhs light” ja "LHS samlls cable”
liity méariin, hintoihin tai asiakkaisiin ja ne ovat siis anonymisoituja. Kantajien mukaan kyseisen
keskustelun perusteella ei siis voida osoittaa, ettd kyseiselld chat-kanavalla vaihdetut tiedot olisivat
kilpailunvastaisia.

Komissio kiistdad kantajien esittdmaén tulkinnan kyseisestd keskustelusta.

On huomattava, ettd kyseisen keskustelun otteesta ilmenee, ettd Credit Suissen kaupankayntia
hoitanut henkilé oli chat-kanavalla kyseisend péivdnd ja ettd klo 14:50:48 hdn kertoi muille
kanavalle osallistuneille, ettd hanelld oli toimeksiantoja, joiden perusteella hdanen tuli myyda pieni
madrd nimeltd mainitsematonta valuuttaparia “fixingin” mukaan ("rhs lights”). Klo 14:52:57
toinen kaupankdyntid hoitanut henkilo kysyi héneltd, oliko kyse GBP/USD-valuuttaparista
("[c]able??”), ja klo 14:55:51 sama henkil6 jakoi tietoja asiakkailtaan saamistaan toimeksiannoista
eli toimeksiannoistaan, joiden perusteella hidnen tuli myyda pieni méadrda GBP/USD-valuuttaparia
fixingin mukaan ("LHS samlls cable”). Saman keskustelun aikana toinen kaupankdyntid hoitanut
henkil6 ilmaisi ndkemyksensd GBP/USD-valuuttaparin arvonnoususta (“feels like its just being
put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some bids.”) ja totesi, ettei hénella ollut
kyseistd valuuttaparia koskevia toimeksiantoja.

Kyseisen keskustelun transkriptiosta ilmenee, ettd kaupankéyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat
tietoja, jotka eivit olleet julkisia ja jotka koskivat tiettyjd heiddn saamiaan toimeksiantoja, joiden
osalta he mainitsivat toimeksiantotyypin (myyntitoimeksianto, joka téytetddn "fixingin” mukaan),
kyseessd olevan valuuttaparin (GBP/USD) ja valuuttamiidrdn. Kyseisessd keskustelussa
kommentoitiin siis reaaliaikaisesti kaupankayntid hoitaneiden henkil6iden
kaupankdyntitoimintaa ja kommentoinnin yhteydessa vaihdettiin kaupallisesti arkaluonteisia
tietoja.

Vaikka katsottaisiin, ettd keskustelussa vaihdettuja tietoja on pidettdvd kantajien esittamalla
tavalla anonymisoituina, tdmd seikka ei ole esteend kyseisten tietojen luokittelemiselle
kaupallisesti arkaluonteisiksi tiedoiksi, koska kun otetaan huomioon tietojen kohde, tarkkuusaste
ja se, etteivit kyseiset tiedot olleet sellaisten kilpailijoiden saatavilla, jotka eivit olleet kyseisella
chat-kanavalla, tietojen vastaanottajien ndkokulmasta tietojen saaminen merkitsi kaupallista etua.
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Tallaisten tietojen perusteella valuuttakauppaan erikoistuneet kaupankéyntid hoitavat henkilot
voivat tehda padtelmia markkinoilla odotettavissa olevasta liilkehdinnasta
GBP/USD-valuuttaparin osalta ennen ’fixingid”, kun otetaan huomioon, ettd pienemmit
"fixingin” mukaan tdytettdvdt myyntitoimeksiannot eivdt voi vaikuttaa yhtd lailla merkittavasti
vaihtokurssien liikkeisiin. Kun kaupankayntid hoitaville henkiléille siis annetaan tillaisia tietoja,
he voivat mukauttaa kaupankdyntistrategioitaan tietojen perusteella ja lieventdd valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaisten epavarmuustekijoiden vaikutuksia.

Niin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 14.5.2012 kayty keskustelu koski kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseisellda chat-kanavalla
kaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.

— Keskustelu 11.4.2012

Riidanalaisen =~ pditoksen 223  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessda  214-221
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 11.4.2012 kéaydystd keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettd keskustelussa keskusteltiin tietyn asiakkaan valittomasta
toimeksiannosta ja ettd kyseisten kaupallisesti arkaluonteisten tietojen ilmaiseminen poisti
tiettyja valuuttojen avistakaupan markkinoille ominaisia epdvarmuustekijoitd, minka vuoksi
kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot kykenivit paremmin
ennakoimaan markkinoilla tapahtuvaa liikehdintdéd ja mukauttamaan strategioitaan hyotyiakseen
ilmaistuista tiedoista ja markkinoiden ldpindkyvyyden lisdédntymisestd tietojen ilmaisemisen
vuoksi, ja siten kyseisten tietojen ilmaisemisen voidaan katsoa tukevan tiedonvaihtokeskustelujen
kilpailunvastaisuutta.

Kantajat viittavat, ettd 11.4.2012 kayty keskustelu koskee yleisluonteisia tietoja, jotka eivit liity
tulevaisuutta koskeviin toimeksiantoihin tai kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden positioihin.
Kantajat lisadvat, ettéd keskustelussa esitetty kommentti "lost some X” ei sisdlld summia tai hintoja
ja ettd useampi asiakas kiersi markkinoilla, joten kyseisen kommentin perusteella ei voida tehda
tarkkoja padtelmid mistéén tietystd asiakkaasta. Kantajat esittdvit, ettd kyseinen keskustelu koskee
markkinatietoja, joilla ei ole kilpailunvastaista ulottuvuutta.

Komissio kiistda kantajien kyseisestd keskustelusta esittdmén tulkinnan.

Tastd on todettava, ettd riidanalaisen péddtoksen 223 perustelukappaleessa esitetystd 11.4.2012
kidydyn keskustelun otteesta ilmenee, ettd UBS:n kaupankdyntid hoitanut henkilo kertoi klo
6:50:23 kyseiselle chat-kanavalle osallistuneille kaupankayntid hoitaneille henkiléille sopineensa
juuri transaktiosta, jossa han myi euroja Englannin puntaa vastaan ("lost some X”, missd X on
EUR/GBP-valuuttapari), ja klo 6:50:23 hén selvensi, ettd kaupan vastapuolena oli vastapuoli, joka
usein siirtyi yhden kaupankdyntida hoitaneen henkilon asiakkuudesta toiseen ("usual geezer who
does the rounds”). Useampi chat-kanavan osallistuja, mukaan lukien Credit Suissen
kaupankéyntid hoitanut henkilo, kiittivéit hantd tiedosta ("ta”).

On Kkatsottava, ettd kyseisessd keskustelussa oli kyse tdsmallisten, ajankohtaisten ja
luottamuksellisten tietojen vaihtamisesta, koska Kkyseisten tietojen perusteella muut
chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot saivat tiedon toimeksiantotyypista
(valiton toimeksianto), sen tayttdmisajankohdasta (nykyhetki) ja kyseessé olleesta valuuttaparista
(EUR/GBP), ja keskustelussa viitattiin kyseiseen, juuri sovittuun transaktioon liittyvdn asiakkaan
asiakastyyppiin.
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Juuri mainitusta viittauksesta asiakastyyppiin on todettava, ettei voida hyviksyd kantajien
vditteitd, joiden mukaan asiakastyypin mainitsemisen perusteella ei voida tehdd tarkkoja
padtelmid mistddn tietystd asiakkaasta. UBS:n kaupankédyntid hoitaneen henkilon viittausta
vastapuoleen, joka siirtyy “yhdeltd kaupankdyntid hoitaneelta henkilolta toiselle”, on nimittéin
pidettéavi kyseisen keskustelun yhteydessa riittdvin tarkkana tietona, jotta kyseiset kaupankayntia
hoitaneet henkildt, jotka olivat alan ammattilaisia, saattoivat tunnistaa kyseisen asiakkaan, ja ndin
ollen he saattoivat ottaa huomioon kyseisen asiakkaan laadun ja etenkin sen, onko kyse hyvian
tietopohjan asiakkaasta vai ei. Ndin on katsottava yhtaaltd, koska kaupankéyntia hoitanut henkilo
totesi, ettd kyse oli "tavallisesta vastapuolesta” ("usual geezer”), ja toisaalta, koska yksikddn hanta
tistd tiedosta kiittdneistd kaupankéyntid hoitaneista henkiloistéd ei pyytdnyt hantd tdismentdméaan
viittaustaan kyseiseen asiakkaaseen. Kuten komissio on katsonut riidanalaisen paatoksensa
40 perustelukappaleen b alakohdassa, luettuna yhdessa riidanalaisen paatoksen sivulla 381 olevan
alaviitteen kanssa, eivdtkd kantajat ole kiistdneet tédtd, on niin, ettd kun toisten kaupankayntia
hoitavien henkiloiden kéyttoon annetaan tietoja asianomaisen asiakkaan laadusta eli siitd, onko
kyse hyvidn tietopohjan asiakkaasta vai ei, on katsottava, ettéd kyseisen tiedon vastaanottajat voivat
ennakoida markkinoilla mahdollisesti tapahtuvan vaihtokurssin liikkumisen.

Niin ollen kyseisessd keskustelussa jaettuja tietoja ei voida pitdd yleisluonteisina vain silld
perusteella, ettei niissd mainita vaihdettuja valuuttamééria tai vaihtokurssin tasoa tai etteivét
tiedot koskeneet tulevaisuutta koskevia toimeksiantoja. Téstd on riittdvdd todeta, ettd
markkinatietoina  pidetddn  ldhinnd  yleisluonteisia ja  anonymisoituja = huomioita
markkinatilanteesta, ja on ilmeistd, ettd kyseessd olevassa keskustelussa vilitetyn kaltaiset tiedot
ovat kaukana téllaisista tiedoista.

Nidin ollen on katsottava, ettd kyseessd olevat vaihdetut tiedot olivat luonteeltaan kaupallisesti
arkaluonteisia, ajankohtaisia ja tdsmillisid ja ne olivat omiaan poistamaan tietyt valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaiset epavarmuustekijit. Nédin ollen kyseisten vaihdettujen
tietojen perusteella kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntia hoitaneet henkilot
kykenivit ennakoimaan paremmin markkinoiden liikehdintda EUR/GBP-valuuttaparin osalta ja
mukauttamaan strategioitaan hyotydkseen heille ilmaistuista tiedoista, ja ndin ollen kyseisten
tietojen  voidaan  katsoa  tukevan  kyseessd  olevien tietojenvaihtokeskustelujen
kilpailunvastaisuutta.

Niéin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 11.4.2012 kayty keskustelu koski kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseiselld chat-kanavalla
kaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.

— Keskustelu 13.4.2012

Riidanalaisen =~ paatoksen 224  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessda  214-221
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 13.4.2012 kéaydystd keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettd keskustelussa oli kyse ajankohtaisista tai tulevaisuutta koskevista
kaupallisesti arkaluonteisista tiedoista, jotka liittyivdat asiakkailta saatuihin valittomiin
toimeksiantoihin, ja sen aikana kyseiselld chat-kanavalla kerrottiin tietyn agregoimattoman
toimeksiannon volyymi tai suunta tai asiakastyyppi, milld poistettiin tietyt valuuttojen
avistakaupan markkinoilla kéytdvddn kauppaan liittyvat epdvarmuustekijat ja lisdttiin
asianomaisen valuuttaparin vaihtokurssin kehityksen lapindkyvyysastetta. Komissio on katsonut
tdlld perusteella, ettd kyseinen keskustelu oli luonteeltaan sellainen, etté se tukee kyseessé olevien
tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.
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Kantajat vaittavat, ettd 13.4.2012 kdaydyn keskustelun aikana vaihdettiin tietoja markkinatiedoista,
koska keskustelu ei koske tulevaisuutta koskevia toimeksiantoja tai kaupankéyntid hoitaneiden
henkildiden positioita. Kantajien mukaan on siis niin, ettd Credit Suissen kaupankayntid
hoitaneen henkilon kéyttdma ilmaisu “lose more cable” on anonymisoitu ja koskee
suurpiirteisesti ilmaistua méédrdd eikd sen yhteydessd mainittu hintaa tai tietoja asiakkaista.
Kantajien mukaan sana "corp” on yleisnimitys, jota kiytetdan yrityksistd, eika sen perusteella ndin
ollen voida yksiloidé tiettyd asiakasta.

Komissio kiistdé kantajien kyseisestd keskustelusta esittamén tulkinnan.

Tdstd on todettava, ettd riidanalaisen paatoksen 224 perustelukappaleessa esitetystd 13.4.2012
kdaydyn keskustelun otteesta ilmenee, ettd Credit Suissen kaupankayntid hoitanut henkilo vilitti
klo 9:56:42 toiselle kyseiselld chat-kanavalla olleelle kaupankéyntiad hoitaneelle henkil6lle tietoja
meneilldadn olleesta transaktiostaan, jossa hdn myi 40 miljoonaa GBP/USD-valuuttaparista
suuryritykselle ("lose more cable 40 odd corp”), mistd toinen kaupankdyntid hoitanut henkilo
kiitti hanta ("tks ratty”).

Kyseisestd keskustelusta ilmenee siis selvisti, ettd siind vaihdettiin tdsmallisid ja ajankohtaisia
tietoja, jotka eivit olleet julkisia ja joista ainoastaan transaktion osapuolet eli kaupankayntiad
hoitanut henkil6 ja hdnen asiakkaansa olivat tietoisia. Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen
henkilon vilittdmistd kyseistd transaktiota koskevista tiedoista nimittdin ilmeni kaupan tarkka
maéérd (40 miljoonaa), mistd valuuttaparista oli kyse (GBP/USD) ja transaktion suunta (myynti) ja
siind viitattiin asiakastyyppiin (suuryritys).

Tastd on todettava, ettei kantajien argumentti, jonka mukaan Credit Suissen kaupankayntid
hoitaneen henkilon kyseisessd keskustelussa kdyttaméstd sanasta “corp” ei voida paatelld
asianomaisen asiakkaan tarkkaa henkilollisyyttd, voi menestyd. Nédin on siksi, ettd kyseisestd
sanasta kuitenkin ilmenee asiakastyyppi eli erityisesti se, ettd kyse on suuryrityksestd. On
huomattava, ettd tietoja tiettyjen suuryritysten tai kansainvilisten yritysten antamista
toimeksiannoista voidaan pitdd informatiivisina, koska niiden perusteella kaupankéyntia hoitavat
henkil6t, joilla kyseiset tiedot ovat, voivat ennakoida vaihtokurssin liikkumisen asianomaisen
valuuttaparin osalta, ja siten tiedolla poistetaan tiettyja valuuttojen avistakaupan markkinoille
ominaisia epdvarmuustekijoitd ja tieto lisdd kyseisten markkinoiden lapindkyvyyttd ainoastaan
tiedon vastaanottajien osalta.

My6s muut riidanalaisessa pédtoksessd lainatut tiedonvaihtokeskustelut tukevat sitd, ettd
asiakastyypin — joka oli tdssd tapauksessa “corp” — mainitseminen on hyodyllistd (ks. muun
muassa 278-280 perustelukappale), silld kyseisistd keskusteluista ilmenee, ettd kyseiselle
chat-kanavalle osallistuneet kaupankédyntid hoitaneet henkilot arvostivat tdmén tiedon
mainitsemista.

Niisséd olosuhteissa on katsottava, ettei tietoja, jotka kaupankdyntid hoitaneet henkil6t jakoivat
13.4.2012 kéydyn keskustelun aikana, voida pitdd markkinatietoina vain siksi, etteivit ne
koskeneet tulevaisuutta koskevia toimeksiantoja.

Ndin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 13.4.2012 kayty keskustelu koski kaupallisesti

arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseisellda chat-kanavalla
kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.
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— Keskustelu 9.5.2012

Riidanalaisen =~ pddtoksen 276  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessd  252-257
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 9.5.2012 kédydysta keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettd kyseisen keskustelun aikana Barclaysin kaupankdyntid hoitanut
henkilo tiedusteli Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneelta henkiloltd, oliko hdn péadssyt
kaupankdyntistrategiansa loppuun, mihin Credit Suissen kaupankédyntid hoitanut henkil6 vastasi
myontdvasti ja kertoi yksityiskohtaisemmin toteutuneiden kauppojen tasoista. Komission
mukaan tavanomaisissa markkinaolosuhteissa Barclaysin kaupankéyntid hoitaneella henkil6lla ei
olisi ollut syytd tai keinoa saada tietoonsa sitd, ettd Credit Suissen kaupankédyntid hoitanut
henkilo oli vastikddn “padssyt ostotarjouksistaan” ("cleared his bids”). Komission mukaan
kyseisten kaupallisesti arkaluonteisten tietojen vaihtamisen vuoksi Barclaysin kaupankayntid
hoitanut henkilé sai kilpailuetua, silld tiedonvaihto saattoi vaikuttaa hdnen myohempddn
kayttdaytymiseensd hintojen osalta, koska hén saattoi muuttaa ostotarjouksiaan (bids) vihemmaén
kilpailulliselle tasolle tietoisena siitd, ettd Credit Suissen kaupankdyntid hoitanut henkil6 oli
saanut sovittua transaktioista kaikilla ostotarjouksillaan.

Kantajat vaittavat, ettd 9.5.2012 kayty keskustelu koskee yleisluonteisia seikkoja, koska
viittauksissa toimeksiantoihin ei mainita maérid, hintoja tai tietoja asianomaisista asiakkaista ja
koska tiedot ovat siis anonymisoituja. Kyseinen keskustelu ei myoskddn koske tulevaisuutta
koskevia toimeksiantoja tai kaupankéyntia hoitaneiden henkildiden positioita.

Vastauksena unionin yleisen tuomioistuimen prosessinjohtotoimella esittdimadn kysymykseen
kantajat ovat vaittdneet lisdksi, ettd kyseessd olevan keskustelun tarkoituksena saattoi olla sen
selvittdiminen, voisivatko kyseiseen keskusteluun osallistuneet kaupankéyntié hoitaneet henkilot
mahdollisesti sopia transaktiosta, mutta kantajat ovat kuitenkin todenneet, etteivit ne voi
lopullisesti vahvistaa tulkintaansa oikeaksi. Kantajat ovat toistaneet toissijaisesti kantansa, jonka
mukaan kyseisen keskustelun tarkoituksena oli markkinatietojen jakaminen, jotta kyseisilld
kaupankdyntid hoitaneilla henkil6illd olisi parempi ymmarrys markkinoista. Kantajien mukaan
jaetut tiedot ovat joka tapauksessa — vaikka niitd pidettdisiinkin kaupallisesti arkaluonteisina —
yleisluonteisia, anonyymeja, menneisyyttd koskevia ja epdtarkkoja eivdtkda kaupankdyntid
hoitaneet henkil6t voineet toimia niiden perusteella kilpailunvastaisesti.

Komissio katsoo, ettd kyseisessd keskustelussa jaettuja tietoja on pidettdva kaupallisesti
arkaluonteisina tietoina, jotka eivit ole pelkkid markkinatietoja, koska ne ovat kaytdnnossa
tarkkoja ja ajankohtaisia tietoja kaupankédynnin tasoista.

Vastauksena unionin yleisen tuomioistuimen prosessinjohtotoimella esittdimadn kysymykseen
komissio on toistanut kantansa, jonka mukaan kyseisessd keskustelussa vaihdettiin konkreettisia
tietoja, jotka eivit olleet julkisia ja joiden perusteella tietojen vastaanottaja saattoi muuttaa omille
asiakkailleen tarjoamiaan hintoja jopa yrittamalld korottaa hintaa tietoisena siitd, ettd oli
epatodenndkoistd, ettd kun hénen Kkilpailijansa oli paassyt kaupankdyntistrategiansa loppuun,
tdma jatkaisi kaupankayntid kyseiselld valuuttaparilla. Komissio on lisdnnyt, ettd Credit Suissen
kaupankdyntid hoitaneen henkilon maininta vaihtokurssin laskusta olisi jadnyt ilman merkitysta,
jos Barclaysin kaupankayntid hoitanut henkil6 ei olisi tiennyt, minka valuuttaparin osalta Credit
Suissen kaupankayntid hoitaneen henkilon ostotarjoukset oli juuri hyvaksytty.

Tastd on huomattava, ettd kyseessd olevan keskustelun aikana Credit Suissen kaupankayntid

hoitanut henkil6 tosiaan ilmaisi tietoja kaupankéyntitoiminnastaan ja totesi tason, jolla kauppaa
kéytiin, mikd on luonteeltaan kaupallisesti arkaluonteinen tieto ("yeh all filled”; "feels like its
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dropped 200 pips its only 40”). Edelld mainitun keskustelun otteen perusteella ei kuitenkaan voida
— toisin kuin komissio esittda — paitelld, ettd kyseisten kaupallisesti arkaluonteisten tietojen
vaihtamisen vuoksi Barclaysin kaupankdyntid hoitanut henkil6 sai kilpailuetua, koska
tiedonvaihto saattoi vaikuttaa hinen myohempadn kéyttdytymiseensa hintojen osalta siten, ettd
hin saattoi muuttaa ostotarjouksiaan.

Yhtaalta on todettava, ettd komission viite, jonka mukaan vaihtokurssin tasoa koskeva maininta
jaisi  "ilman merkitystd, jos kaupankidyntid hoitaneet henkilot olisivat keskustelleet
yleisluonteisesti ostotarjoustensa toteutumisesta viittaamatta tiettyyn valuuttapariin”, on
kyseisen keskustelun sisédllon perusteella luonteeltaan spekulatiivinen. On nimittdin niin, ettei
minkddn kyseisessd keskustelussa tai muussa riidanalaisessa paatoksessé lainatussa keskustelussa
mainitun tiedon perusteella voida padtelld, ettd kyseiset kaupankédyntid hoitaneet henkilot
keskustelivat ostotarjousten tdyttamisestd Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon
tietyn valuuttaparin osalta mainitsemilla tasoilla.

Toisaalta kyseisessd keskustelussa ei ole mitddn sellaista, joka osoittaisi oikeaksi komission
vditteen, jonka mukaan Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon jakamat tiedot
vastaanottanut kaupankayntid hoitanut henkild olisi voinut tietédd, ettd oli epatodennékoistd, ettd
hanen kilpailijansa jatkaisi kaupankédyntia kyseiselld valuuttaparilla. Myos tdma viite on siis
luonteeltaan spekulatiivinen.

Téllaisilla spekulatiivisilla véitteilld ei voida tdyttda niitd ndyttod koskevia vaatimuksia, jotka
komission on tédytettdvd, jotta sen voidaan katsoa ndyttineen kilpailusdéntojen rikkomisena
pidettévit tosiseikat toteen oikeudellisesti riittavalla tavalla (ks. tuomio 22.11.2012, E.ON Energie
v. komissio, C-89/11 P, EU:C:2012:738, 71 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

Kun kaytettdvissd ei ole tarkempia tietoja, ei siis voida katsoa, ettd kyseiselld keskustelulla
lievennettiin tai poistettiin markkinoilla vallitsevaa epdvarmuutta tavalla, joka merkitsisi tietojen
vastaanottajan saamaa kilpailuetua.

Niin ollen on katsottava, ettei komissio ole osoittanut oikeudellisesti riittivilla tavalla, etta
9.5.2012 kayty keskustelu oli luonteeltaan sellainen, ettd se tukee Credit Suissen lainvastaiseksi
vditetyn kayttdytymistavan kilpailunvastaisuutta. Kantajat esittdvit siis oikeutetusti, ettei
komissio voinut vedota kyseiseen keskusteluun Credit Suissea vastaan.

— Keskustelu 5.6.2012

Riidanalaisen =~ paitoksen 281  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessda  252-257
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 5.6.2012 kédydysta keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettd keskustelussa oli kyse kaupallisesti arkaluonteisista tiedoista, koska
UBS:n kaupankdyntid hoitanut henkilo ilmaisi siind tietoja vastikddn tdyttdméstddn
toimeksiannosta ja kertoi sellaisia yksityiskohtaisia tietoja transaktion valuuttaparista,
vaihtokurssista ja asiakastyypistd, joita Credit Suissen kaupankédyntid hoitaneella henkilolld ei
olisi ollut syyta tai keinoa saada tietoonsa ilman kyseisté keskustelua. Kyseisten tietojen tietdminen
merKkitsi, ettd Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon tilanteeseen liittyi kilpailuetu siina
tapauksessa, ettd saman tyyppinen asiakas tiedustelisi héneltd transaktiosta samalla
valuuttaparilla, koska hén tietdisi, ettd asiakas oli hyvdksynyt kaupan UBS:n kaupankdyntid
hoitaneen henkiléon aiemmin tarjoamalla vaihtokurssilla. Niinpd kyseisen keskustelun aikana
tapahtunut tietojen vaihtaminen oli luonteeltaan sellaista, ettd keskustelu tukee kyseessa olevien
tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.
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Kantajat esittdvit lahinng, ettd keskustelussa vaihdettiin markkinatietoja, koska keskustelussa
tehdyt viittaukset asiakkaiden toimeksiantoihin olivat anonymisoituja eikd niissd mainittu maaria
tai tietoja asiakkaista vaan ainoastaan vaihtokurssin taso suurpiirteisesti ilmaistuna. Kantajat
lisadvit, ettei ole selvéd, ettd ilmaisu "rooskies” viittaa johonkin tiettyyn asiakkaaseen.

Komissio kiistdd kantajien kyseisesté keskustelusta esittiman tulkinnan.

Tastd on todettava, ettd kyseessd olevan keskustelun otteesta ilmenee, ettd klo 8:38:40 UBS:n
kaupankdyntid hoitanut henkil6 tiedusteli Credit Suissen kaupankadyntid hoitaneelta henkilolta,
oliko hian saanut myyntitoimeksiantoja ("are you seeing much eurusd selling Ratty”), ja totesi klo
8:44:28, ettd tietyn tyyppinen asiakas oli juuri ostanut Englannin puntia Yhdysvaltain dollareilla
tietylld vaihtokurssilla ("rooskies buying cable at 2530”). Vastauksena téhédn klo 9:06:14 Credit
Suissen kaupankayntid hoitanut henkilo totesi, ettei hén ollut saanut myyntitarjouksia ("sry mate
no”), ja klo 9:06:24 hén totesi havainneensa kyseisen valuuttaparin vaihtokurssin tason laskeneen
("nothing just seen it melt 100 pips”). UBS:n kaupankayntid hoitanut henkil6 kiitti hénté tastd
tiedosta klo 9:06:44 ("tks bro”).

Kyseessd olevan keskustelun sisédllon tulkinnasta on todettava, ettd — kuten edelld 121 kohdasta
ilmenee — vaihdetut tiedot koskivat tdsmallisid, ajankohtaisia ja luottamuksellisia tietoja, jotka
olivat ainoastaan transaktion osapuolten eli kaupankidyntia hoitaneen henkilon ja hénen
asiakkaansa tiedossa, koska tiedot koskivat toimeksiantotyyppid, niiden mairad, asianomaista
valuuttaparia, kyseisen valuuttaparin vaihtokurssin tasoa ja transaktion asiakastyyppié.

Mikadn kantajien esittdmistd viitteista ei horjuta edelld mainittua paatelmaa.

Yhtaaltd ilmaisusta "rooskies”, joka ei kantajien mukaan valttamatta viittaa tiettyyn asiakkaaseen,
on katsottava, ettd kyseessd olevassa keskustelussa kyseisen viittauksen on ymmarrettiva tietyn
tyyppisen asiakkaan yksiloimiseksi yhtaaltd, koska UBS:n kaupankéyntid hoitanut henkil6d ilmaisi
kiitoksensa téstd tiedosta, ja toisaalta, koska muut kaupankdyntid hoitaneet henkilot eivit
esittdneet sen perusteella lisdkysymyksid. Téata padtelmad tukee myos riidanalaisessa paatoksessa
lainattujen keskustelujen yleinen asiayhteys, silld paatoksestd ilmenee, ettd muut kaupankayntia
hoitaneet henkilot arvostivat aina viittauksia tdmén tyyppisiin asiakkaisiin ("rooskies” tai
"roosky”) (ks. riidanalaisen paatoksen 263 ja 272 perustelukappale), minkd perusteella voidaan
olettaa, ettd heiddn ndkokulmastaan viittaus oli helposti ymmarrettava viittaukseksi tiettyyn
asiakastyyppiin eli siihen, oliko kyse hyvén tietopohjan asiakkaasta vai ei, minké perusteella alan
ammattilaisina kaupankdyntid hoitaneet henkilot kykenivdit ennakoimaan mahdollisen
markkinoilla tapahtuvan vaihtokurssin liikkumisen ja saattoivat tuntea olonsa varmemmiksi
strategisten paatdstensa osalta.

Toisaalta vaihtokurssin tasoista, jotka kantajien mukaan mainittiin keskustelussa suurpiirteisesti,
on todettava, ettd kyseisen keskustelun sisdlto ja etenkin sen edelld 121 kohdassa kuvattu osa,
joka koskee GBP/USD-valuuttaparia, on ilmeisessé ristiriidassa kantajien esittimén tulkinnan
kanssa, koska keskustelussa mainitaan vaihtokurssi erittiin tarkasti.

Niin ollen kyseisen keskustelun aikana vaihdettuja tietoja ei voida pitdd yleisluonteisina tai
markkinatietoja koskevina vain siksi, etteivit ne koskeneet tulevaisuudessa tdytettdvid
toimeksiantoja. Néin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 5.6.2012 kayty keskustelu koski
kaupallisesti arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseiselld
chat-kanavalla kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.
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— Keskustelu 25.4.2012

Riidanalaisen =~ pddtoksen 195  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessd  176-182
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 25.4.2012 kéaydystd keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettei Credit Suissen kaupankédyntia hoitanut henkil6 ilmaissut mitdan
tietoja kyseisen keskustelun aikana. Hén oli kuitenkin ldsnd chat-kanavalla ajankohtana, jona
kyseinen kaupallisesti arkaluonteisia tietoja koskenut keskustelu kaytiin, tai hén saattoi tutustua
kyseiseen keskusteluun avatessaan myohemmin yhteyden kanavalle. Kyseisena péivind kyseiselld
chat-kanavalla vaihdetut kaupallisesti arkaluonteiset tiedot ehdollisista toimeksiannoista olivat
komission mukaan omiaan lisddméddn Credit Suissen kaupankdyntida hoitaneen henkilon
luottamusta siihen, ettd GBP/AUD-valuuttaparin markkinahinta potentiaalisesti kehittyisi tietylla
tavalla, ja kyseisten tietojen perusteella hédn saattoi siis tehdd paédtoksida kaupallisen strategiansa
osalta paremmin tiedoin ja siis hyotyd siitd, ettd hénelld oli tiedossaan ndin paljon
luottamuksellisia, ja siis kilpailunvastaisia, tietoja.

Kantajat vaittdvit, ettd kyseinen keskustelu koski markkinatietoja, koska siind ei esitetd tietoja
tulevaisuudessa tdytettdvistd toimeksiannoista tai kaupankdyntid hoitaneiden henkil6éiden
positioista. Suurin osa jaetuista tiedoista sisélsi spekulointia tulevista vaihtokurssien liikkeista.
Kantajat lisadvit, ettd yhtdalta sanalla "hypo” ei tarkoiteta asiakasta vaan sdhkoiselld alustalla
tavattua vastapuolta, joka kdy kauppaa useiden markkinoilla toimivien vastapuolten kanssa, ja
ettd toisaalta ilmaisu “russia selling eur” voi viitata Vendjan federaation keskuspankin julkisesti
tiedossa olleeseen toimintaan.

Kantajat esittdvat myos kannekirjelméssddan ja sittemmin vastauskirjelméssaan léhinng, ettei
komissio esittdnyt riittdvia syitd, joiden vuoksi kyseiselld keskustelulla ja muilla keskusteluilla,
joita analysoidaan jaljempéana 137-162 kohdassa, voitaisiin osoittaa todeksi komission viitteet
keskustelujen kaupallisesta arkaluonteisuudesta ja kilpailunvastaisuudesta ja ettei kantajien eika
myo6skddn unionin yleisen tuomioistuimen tehtdvand ole selvittdd, mihin keskustelun otteen
osaan komissio tukeutuu, kun keskustelussa ei ole tasmaillisia aikamerkintgja.

Komissio kiistda kantajien kyseisestd keskustelusta esittdmén tulkinnan.

Tastd on todettava siltd osin kuin edelld 129 kohdassa tiivistetysti esitetty kantajien viite voidaan
ymmadrtdd viitteeksi, jonka mukaan komissio on perustellut riidanalaisen paatoksensa
puutteellisesti, ettd kyseisen péadtoksen 195 perustelukappaleessa esitetddn — tosin lyhyesti, mutta
— selkedsti ja yksiselitteisesti komission paittely, joka koskee 25.4.2012 kdydyn keskustelun
kaupallista arkaluonteisuutta ja kilpailunvastaisuutta, ja kyseisestd keskustelusta esitetddn ote
riidanalaisen paatoksen 191 perustelukappaleessa. Paatoksen 195 perustelukappaleesta ilmenee
nimittdin, ettd kyseiseen keskusteluun vedottiin Credit Suissea vastaan siksi, ettd sen perusteella
Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon luottamus siihen, ettdi GBP/AUD- ja
GBP/NZD-valuuttaparien markkinahinta potentiaalisesti kehittyisi tietylld tavalla, kasvoi, ja ndin
ollen sen perusteella hédn saattoi tehdd péadatoksia kaupankéyntistrategiastaan paremmin tiedoin.

Lisdksi on todettava, ettd kantajien unionin yleiselle tuomioistuimelle toimittaman 25.4.2012
kidydyn keskustelun toisen otteen transkription perusteella kaupankdyntid hoitaneet henkilot
vaihtoivat keskustelussa tietoja tuolloin “odottamassa olleista ostotoimeksiannoistaan” ja
mainitsivat, mistd valuuttapareista oli kyse ja milld vaihtokurssin arvolla toimeksiannot taytetéén,
kuten UBS:n kaupankédyntid hoitaneen henkilon kysymyksestd (klo 8:42:19: "what’s the trigger
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point for all these gbp/aud and gbp/nzd longs to puke”) ja HSBC:n ja RBS:n kaupankayntia
hoitaneiden henkil6iden vastauksista tdhdan (HSBC klo 8:42:36: "looking at 1.6040 as a bit of a Ivi”
ja RBS klo 8:42:56: ”1.5500 gpaud ...”) ilmenee.

Toisin kuin kantajat vaittavat, kyseisen keskustelun aikana jaettuja tietoja ei voida pitaa
markkinatietoina, koska on ilmeistd, ettd téllaisilla tiedoilla ylitetddn sen rajat, mitd on pidettava
huomioina yleisestd markkinatilanteesta.

Kyseisessd keskustelussa oli nimittdin selvdstikin kyse hyvin tdsmallisten, ajankohtaisten ja
luottamuksellisten tietojen vaihtamisesta, koska jaetut tiedot koskevat asiakkailta saatuja
toimeksiantotyyppejd, niiden suuntaa, arvoja, joilla toimeksiannot tdytetddn, ja asianomaisia
valuuttapareja, mitka ovat tietoja, jotka ovat ainoastaan transaktion osapuolten eli kaupankdyntia
hoitaneen henkilon ja hdnen asiakkaansa tiedossa. Niinpé kyseisessd keskustelussa kommentoitiin
reaaliaikaisesti kaupankédyntid hoitaneiden henkiloiden kaupankéyntitoimintaa tavalla, jonka
yhteydessd vaihdettiin kaupallisesti arkaluonteisia tietoja, jotka olivat omiaan lisdédmé&én
lapindkyvyyttd kaupankdyntia hoitaneiden henkildiden vililld ja vdhentamddn epévarmuutta
markkinoilla ainoastaan heiddn edukseen.

Tatd paatelmaa ei saata kyseenalaiseksi se kantajien pelkké toteamus, jonka mukaan tietyt kyseisen
keskustelun aikana ilmaistut tiedot ovat spekulointia tulevasta vaihtokurssien liikehdinndn
kehityksestd. Tamé argumentti on nimittdin yleisluonteinen, eikd myoskdan se, ettei tiettyja
jaettuja tietoja voida pitdéd kaupallisesti arkaluonteisina, merkitse, ettd kyseistd keskustelua olisi
kokonaisuutena arvioituna pidettdva luonteeltaan yleistasoisena. Muutenkin on todettava, ettei
kyseisen keskustelun voida katsoa olevan yleisluonteinen myodskéén silld perusteella, ettei ole
tiedossa, mihin ilmaisuilla "hypo” tai "russia selling eur” tarkalleen ottaen viitataan, koska riittaa,
ettd téllaisilla ilmaisuilla voidaan ilmaista asiakkaan laatu, eli onko se hyvin tietopohjan asiakas
vai ei (ks. edelld 94 kohta), mité kantajat eivit kiista.

Niin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 25.4.2012 kayty keskustelu koski kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseiselld chat-kanavalla
kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.

— Keskustelu 10.2.2012

Riidanalaisen =~ paatoksen 228  perustelukappaleessa, luettuna  yhdessd  214-221
ja 337-341 perustelukappaleen kanssa, esitetystd 10.2.2012 kéaydystéd keskustelusta on todettava,
ettd komissio on katsonut, ettei Credit Suissen kaupankayntid hoitanut henkil6 ilmaissut mitdan
tietoja kyseisen keskustelun aikana. Hén oli kuitenkin ldsnd chat-kanavalla ajankohtana, jona
kyseinen keskustelu kéytiin, tai hén saattoi tutustua keskusteluun myohemmin. Komission
mukaan kyseisend pdivana kyseiselld chat-kanavalla vaihdetut kaupallisesti arkaluonteiset tiedot
valittomistd toimeksiannoista olivat omiaan lisddmadn Credit Suissen kaupankéyntid hoitaneen
henkilon luottamusta markkinahinnan tiettyyn potentiaaliseen kehitykseen ja kyseisten tietojen
perusteella hdn saattoi ndin ollen tehdd p&aétoksia kaupallisen strategiansa osalta paremmin
tiedoin.

Kantajat vaittavat, ettd kyseinen tiedonvaihtokeskustelu koski markkinatietoja, koska siind ei

esitetd tietoja tulevaisuudessa tdytettdvistd toimeksiannoista tai kaupankdyntia hoitaneiden
henkiloiden positioista. Kantajien mukaan kyseisen keskustelun aikana kaupankdyntid hoitaneet
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henkilot spekuloivat tietyn vastapuolen (”JP”) tulevasta kaupankéyntitoiminnasta ilman
minkddnlaista varmuutta siitd. Kantajat lisdévit erityisesti, ettd sana "corp” on anonymisoitu
yleisnimitys yritykselle eika kyseisen sanan voida péételld viitattavan tiettyyn asiakkaaseen.

Komissio kiistad kantajien kyseisestd keskustelusta esittdmén tulkinnan.

Tastd on aluksi todettava, ettei riidanalaisen paatoksen 228 perustelukappaleessa ole kyseisen
keskustelun transkriptiota. Komissio on todennut kyseisessda perustelukappaleessaan, ettd
keskustelussa vaihdettiin tietoja vastapuolesta, joka halusi toteuttaa tietyn transaktion ja pyrki
sopimaan myyntitoimeksiannosta ("exchange of information regarding JPMorgan ('JP’) getting a
specific trade and still trying to sell”). Komissio on vedonnut kyseiseen keskusteluun Credit
Suissea vastaan siksi, ettd kyseisen keskustelun perusteella Credit Suissen kaupankayntid
hoitaneen henkilon luottamus markkinahinnan tiettyyn potentiaaliseen kehitykseen kasvoi ja
kyseisten tietojen perusteella hian saattoi ndin ollen tehdé paatoksid kaupankdyntistrategiastaan
paremmin tiedoin.

Tamidn jialkeen on huomattava, ettd kantajien toimittamasta 10.2.2012 kaydyn keskustelun
otteesta ilmenee, ettd UBS:n kaupankdyntid hoitanut henkilo totesi klo 10:12:14, ettd tietty
vastapuoli oli juuri saanut sovittua transaktiosta (’JP had the trade”). HSBC:n kaupankayntia
hoitanut henkilo kiitti hdnta tasté tiedosta klo 10:12:46 ja pyysi lisdtietoja tarkoituksessa selvittaa,
kannattaisiko GBP/USD-valuuttaparia myydd ("thx”, “cable worth a sell?”), mihin UBS:n
kaupankdyntid hoitanut henkilé vastasi klo 10:13:35-10:14:08 mydntévésti ja ilmoitti samalla
lisdksi, ettd kyseinen vastapuoli oli antanut vélittomadn toimeksiannon, joka koski
EUR/GBP-valuuttaparia, ja mainitsi kyseisen valuuttaparin vaihtokurssin tason ("yep”, "eurgbp
held here at 57-60 pops draghi”, "but i thik that plmub in JP is still rying to sell X”). Vield on
mainittava, ettd klo 10:15:32 Barclaysin kaupankdyntid hoitanut henkilé kertoi muille
chat-kanavalla olleille kaupankdyntia hoitaneille henkiléille, ettd hdn oli juuri myynyt
100 miljoonaa euroa suuryritykselle (sold ton eur for a corp”).

On siis katsottava, ettd 10.2.2012 kéaydyssa keskustelussa oli kyse tdsmallisten, ajankohtaisten ja
luottamuksellisten tietojen vaihtamisesta, koska keskustelussa ilmoitettiin kyseiselld
chat-kanavalla ldsnd olleille kilpailijoille asiakkaiden toimeksiannoista, joita muilla osallistujilla
oli tai joita he olivat juuri tdyttdneet, ja tdssd yhteydessd mainittiin kyseessa olleet valuuttaparit,
niiden vaihtokurssien tasot ja tietty vastapuoli, jonka toimeksiannoista oli kyse. Kyseisessa
keskustelussa, jossa siis kommentoitiin reaaliaikaisesti kaupankdyntid hoitaneiden henkil6iden
kaupankdyntitoimintaa ja positioita, vaihdettiin kaupallisesti arkaluonteisia tietoja.

Lisdksi edella lainatusta keskusteluotteesta ilmenee selvisti, ettd kaupankayntia hoitaneet henkilot
ilmaisivat nakemyksidén siitd, kannattiko Englannin puntaa myyda Yhdysvaltain dollaria vastaan.
Tallaisten erottamattomasti kaupankdyntistrategian maéérittdmiseen liittyvien tietojen
vaihtaminen on jo luonteensa puolesta ristiriidassa sen itsendisyysvaatimuksen kanssa, jota
talouden toimijoiden edelld 45 kohdassa mainitun oikeuskdytdnnén mukaan on noudatettava,
kun ne paattavat toimintalinjasta, jota ne aikovat noudattaa markkinoilla.

Tassd yhteydessa kantajien vditettd, jonka mukaan sanalla "corp”, joka viitetysti on anonyymi ja
geneerinen sana, ei viitata mihinkdan tiettyyn asiakkaaseen, ei voida hyviksya. Riippumatta siita,
yksiloidddnko kyseiselld sanalla jokin tietty asiakas, on nimittdin riittdvaa palauttaa mieleen, ettd
kuten edelld 94 kohdassa on todettu, asiakastyypin eli sen perusteella, onko kyse hyvdn
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tietopohjan asiakkaasta vai ei, joka tdssd tapauksessa oli suuryritys, alan ammattilaisina
kaupankdyntid hoitavat henkilot kykenevit ennakoimaan mahdollisen markkinoilla tapahtuvan
vaihtokurssin liikkkumisen ja tuntemaan olonsa varmemmiksi strategisista paatoksistéén.

Niin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 10.2.2012 kéyty keskustelu koski kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat kyseiselld chat-kanavalla
kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.

— Keskustelut 25.4., 19.6., 3.7. ja 4.7.2012

Riidanalaisen paatoksen 285 perustelukappaleessa, luettuna yhdessé 337-341 perustelukappaleen
kanssa, viitatuista keskusteluista 25.4., 19.6., 3.7. ja 4.7.2012 on todettava, ettd komissio on
katsonut, ettd Credit Suissen kaupankéyntid hoitanut henkiloé — joka ei ilmaissut mitdén tietoja
kyseisen keskustelun aikana — oli ldsnd kyseiselld chat-kanavalla ja hénelld oli siten padsy
tiedonvaihtoon. Komissio on katsonut ldhinnd, ettd kaupallisesti arkaluonteisia tietoja koskevan
tiedonvaihdon toistuminen vahvisti kyseisen kaupankdyntid hoitaneen henkilon luottamusta
keskusteluissa kasiteltyjen valuuttaparien markkinahinnan potentiaalisen suunnan osalta ja
kyseisten tietojen perusteella hdn saattoi ndin ollen tehdd valistuneempia paédtoksia
kaupankdyntistrategiansa osalta. Tarkemmin sanottuna komission mukaan kaupankayntia
hoitaneet henkilot jakoivat keskenddn tietoja valuutoilla harjoitetusta kaupankayntitoiminnasta,
joka koski erityisesti valuuttapareja EUR/JPY ja USD/JPY (keskustelu 25.4.2012), GBP/USD
(keskustelu 19.6.2012), EUR, USD/JPY ja GBP/USD (keskustelu 3.7.2012), EUR ja GBP/USD
(keskustelu 4.7.2012).

Kantajat viittavit, ettd edelld mainituissa keskusteluissa kasiteltiin yleistietoja markkinoista.
Vaihdetut tiedot olivat anonymisoituja eivitkd ne koskeneet tulevaisuudessa taytettdvid
toimeksiantoja, kaupankayntid hoitaneiden henkildiden positioita tai asiakkaita. Keskusteluissa,
jotka kaytiin 19.6., 3.7. ja 4.7.2012, ei késitelty transaktioissa vaihdettuja volyymeja tai niiden
hintoja. Kantajat lisddvat, ettd kyseisissd keskusteluissa kéytetyt sanat, kuten esimerkiksi "lev”
(keskustelu 25.4. ja 19.6.2012) tai "models” (keskustelu 4.7.2012), ovat nekin anonyymeja ja
geneerisid. Kantajien mukaan on episelvad, viittaavatko ilmaisut "m/e”, rm”, "rusky”, "Russia”,
"roosides” (keskustelu 19.6.2012), "rusky” (keskustelu 3.7.2012), "models”, "range guy” tai "desert”
(keskustelu 4.7.2012) tiettyihin asiakkaihin. Kantajat viittévat vield, ettd ilmaisulla ”51.3 is the
nod” (keskustelu 4.7.2012) viitattiin taloustietoihin pikemminkin kuin markkinoilla tarjottuun
hintaan.

Komissio kiistaa kantajien kyseisistéd keskusteluista esittdmén tulkinnan.

Ensinndkin 25.4.2012 kaydystéd keskustelusta on todettava, ettd kantajien toimittamasta kyseisen
keskustelun otteesta ilmenee, ettd kaupankdyntida hoitaneet henkilot vaihtoivat tdsmallisia ja
ajankohtaisia tietoja vastikddn kdymadstddn kaupasta ja etenkin transaktioissa vaihdetuista
madristd ja niiden vaihtokurssien tasoista (RBS:n kaupankayntid hoitanut henkil6 klo 9:56:44: i
lost a coupel of ton around 40 earlier” ja Barclaysin kaupankdyntid hoitanut henkil6 klo 10:05:44:
"lost ton”), asiakkaistaan ja kyseessd olleesta valuuttaparista (UBS:n kaupankéyntid hoitanut
henkilo klo 10:03:25: "lev buys usdjpy — gt track record” ja HSBC:n kaupankédyntid hoitanut
henkil6 klo 10:04:54: anyone get paid there in euro”). Osa kaupankéyntid hoitaneista henkil6ista
myos keskusteli strategioista, joihin markkinoilla kannattaisi ryhtyd, ja ehdottivat etenkin, ettei
tiettyd valuuttaa kannattaisi ostaa toista vastaan (RBS:n kaupankdyntid hoitanut henkilé klo
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9:57:11: "but def not right time to be long yet”, Barclaysin kaupankéyntid hoitanut henkilé klo
9:57:24-26: "nope” ja "agree”) tai ettd tiettyd valuuttaa kannattaa ostaa (Barclaysin kaupankéyntié
hoitanut henkil6 klo 10:13:50: "get eur now”).

Tallaiset tiedot ovat, toisin kuin kantajat véittavit, kaupallisesti arkaluonteisia ja luonteeltaan
sellaisia, ettd ne lisdsivait markkinoiden ldpindkyvyyttd ainoastaan kyseiselle chat-kanavalle
osallistuneiden kaupankdyntid hoitaneiden henkiloiden eduksi ja auttoivat heitd tuntemaan
olonsa varmemmiksi strategisista padtoksistddn. Kyseisten tietojen vaihtaminen on siis jo
luonteensa puolesta ristiriidassa sen itsendisyysvaatimuksen kanssa, jota talouden toimijoiden
edellda 45 kohdassa mainitun oikeuskdytinnon mukaan on noudatettava, kun ne paéttavit
toimintalinjasta, jota ne aikovat noudattaa markkinoilla.

Tassd yhteydesséd on todettava, ettei kantajien viite, jonka mukaan sanasta "lev” ei voida paatella
tietyn asiakkaan tarkkaa henkilollisyyttd, voi menestyd. Vaikka tdma olisi totta, kyseisestd sanasta
nimittdin ilmenee asiakastyyppi eli se, onko asiakas hyvdn tietopohjan asiakas vai ei, ja nimittdin
etenkin, etté kyse on vaihtoehtosijoitusrahastosta (vipurahasto, fund using leverage), ja néin ollen
kaupankédyntid hoitaneet henkilot, joilla tdma tieto oli, voivat ennakoida asianomaisen
valuuttaparin vaihtokurssin liikkumisen (ks. edelld 94 kohta). Muutenkin sitd, ettd asiakastyypin
— joka oli tdssd tapauksessa "lev’ — mainitseminen on hyddyllistd, tukevat muut, riidanalaisen
paitoksen 264 ja 268 perustelukappaleessa lainatut keskustelut, joista ilmenee, ettd kyseiselle
chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkil6t arvostivat kyseisen tiedon
mainitsemista.

Niéin ollen on hyviksyttavd komission paddtelmd, jonka mukaan kaupankdyntid hoitaneiden
henkil6iden 25.4.2012 vaihtamilla tiedoilla oli kilpailunvastainen ulottuvuus.

Toiseksi on todettava 19.6.2012 kaydystd keskustelusta, ettd kuten kantajien toimittamasta
kyseisen keskustelun otteesta ilmenee, siind kaupankéyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat tietoja
kaupankdyntitoiminnastaan, mukaan lukien etenkin asiakastyypeistd ja vaihtokurssien tasoista
tiettyjen valuuttaparien osalta (UBS:n kaupankéyntid hoitanut henkil6 klo 6:42:12: "m/e sniffing in
eurusd”, klo 6:42:20: "passes here on teh 15th price”, toinen UBS:n kaupankdyntid hoitanut
henkil6 klo 7:14:24: "got cable fromrm high 80s, lively last time he dealt”, HSBC:n kaupankéyntia
hoitanut henkil6 klo 7:15:02: "Russia gave me a fex clips off highs too”, ja Barclaysin kaupankayntia
hoitanut henkilo klo 8:09:53: "lev guys selling eur”).

Kyseisesséd keskustelussa vaihdetut tiedot koskevat siis ajankohtaisia ja tulevia transaktioita, ja
tiedoista ilmenevit tdsmallisesti valuuttaparit ja transaktioiden asiakastyypit. Téllaiset tiedot,
jotka ovat lahtokohtaisesti ainoastaan kaupankdyntid hoitavan henkilon ja asiakkaan tiedossa,
ovat kaupallisesti arkaluonteisia.

Toisin kuin kantajat viittdvit, se, ettd kyseisessd keskustelussa tehtyjen asiakkaita koskevien
viittausten perusteella ei voida yksil6ida tiettyjd asiakkaita, ei voi vaikuttaa siihen, ettd kyseinen
keskustelu oli kaupallisesti arkaluonteinen. Asiakastyyppi on nimittéin riittdvan merkityksellinen
tieto sen madrittamiseksi, voidaanko asiakkaan kanssa tehdystd transaktiosta paédtelld tietoja
markkinoiden mahdollisesta liikehdinndstd, ja ndin ollen kyseisen tiedon perusteella
kaupankdyntid hoitaneet henkil6t, joilla oli kyseinen tieto, saivat etua suhteessa kilpailijoihinsa,
jotka eivit osallistuneet kyseiselle chat-kanavalle. Muutenkin sitd, ettd transaktioon osallistuneen
asiakastyypin mainitseminen on merkityksellistd, tukee se, ettd Credit Suissen kaupankayntiad
hoitanut henkil6 ilmaisi kiitollisuutensa saatuaan kyseisen tiedon (klo 6:42:25: "ta”).
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Niin ollen on katsottava, ettd koska 19.6.2012 kdydyssd keskustelussa ilmaistut tiedot olivat
kaupallisesti arkaluonteisia, tdsmallisia ja ajankohtaisia, niitd ei voida pitdd ainoastaan yleistietoina
markkinoista.

Kolmanneksi on todettava, ettd 3.7.2012 kdydyn keskustelun otteesta ilmenee, ettd kaupankayntia
hoitaneet henkilot jakoivat keskenddn tietoja asiakkailtaan saamistaan toimeksiannoista
valuuttaparien ja asianomaisten asiakkaiden asiakastyypin osalta ("rusky sells euros”, "seeing few
usdjpy sellers”, “rusky sold cable”). On totta, ettei vaihdetuista tiedoista ilmene kaupoissa
vaihdetut madrét tai kauppojen tarkat vaihtokurssit. Yksin tdma seikka ei kuitenkaan merkitse,
ettd muut keskustelussa vaihdetut tiedot olisivat yleisluonteisia. Toimeksiantoja koskevien
tietojen — jotka olivat tdssd tapauksessa tietoja osto- ja myyntitoimeksiannoista, asianomaisesta
valuuttaparista ja asiakastyypistd — ilmaisemista on pidettivd kaupallisesti arkaluonteisena.
Kantajat eivit muutenkaan esitd minkéénlaista selitystd, joka olisi omiaan horjuttamaan késitysta,
jonka mukaan téllaisten luottamuksellisten tietojen jakamisesta kyseiselld chat-kanavalla oli
hyotyd, ja joka eroaisi selityksestd, johon komissio tukeutui riidanalaisessa péaatoksessddn ja joka
liittyy etuun, jonka kaupankdyntid hoitaneet henkil6t, jotka saivat kyseiset tiedot, saattoivat saada
kaupankayntistrategioidensa osalta.

Niéin ollen on hyviksyttavd komission paddtelmd, jonka mukaan kaupankdyntid hoitaneiden
henkil6iden 3.7.2012 kdyma keskustelu oli kilpailunvastainen.

Neljanneksi on todettava, ettd 4.7.2012 kdydyn keskustelun otteesta ilmenee, ettd Barclaysin
kaupankdyntid hoitanut henkilo vilitti klo 8:46:30 muille kyseisen chat-kanavan osallistujille
tiedon siitd, ettd tietyntyyppinen asiakas osti euroja ("range guy buys eur”) ja ettd klo 8:46:44
UBS:n kaupankéyntid hoitanut henkil6 puolestaan mainitsi tiedon siitd, ettéd erityyppinen asiakas
oli ostanut GBP/USD-valuuttaparia ("desert buys cable”). Credit Suissen kaupankéyntid hoitanut
henkilo kiitti mainittuja henkiloitd tiedoista tdmédn jalkeisind minuutteina ("ta”). Klo 10:12:00
Barclaysin kaupankdyntid hoitanut henkilo kysyi muilta chat-kanavalla olleilta kaupankayntia
hoitaneilta henkil6iltd, olivatko he tietoisia eurojen myymisesté ("anyone seeing this eur selling”).
Sama kaupankayntid hoitanut henkilo totesi klo 10:25:39 olevansa tietoinen tietyn tyyppisesta
asiakkaasta, joka jélleen myi euroja. UBS:n kaupankidyntid hoitanut henkilo vilitti klo
13:08:19-21 tiedon asiakastyypistd, joka myi Englannin puntia Yhdysvaltain dollareita vastaan
("models in selling on the toy here”, "betty”), mihin Barclaysin kaupankéyntid hoitanut henkilo
vastasi toteamalla havainneensa saman ("same”).

Tastd on todettava, ettd on toki niin, etteivit kyseiset jaetut tiedot koske kyseisten transaktioiden
volyymeja tai niissd kaytettyja vaihtokursseja. Tallaisia luottamuksellisia tietoja ei tastda huolimatta
kuitenkaan voida pitéda yleisluonteisina ja anonymisoituina, toisin kuin kantajat véittavat. Nain on
siksi, ettd kyseisten tietojen perusteella kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankayntia
hoitaneet henkilot saivat tietdd kyseessd olleiden kaupankdyntid hoitaneiden henkil6iden
kaupankaynnista tietyilla valuutoilla asiakastyyppien mukaan, ja asiakastyypeistd ilmeni myos
nimenomaisesti, olivatko asiakkaat hyvén tietopohjan asiakkaita vai eivit, ja téllaiset tiedot ovat
lahtokohtaisesti ainoastaan niiden kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden tiedossa, jotka
osallistuivat transaktioihin.

Barclaysin kaupankédyntida hoitaneen henkilon esittiméd kysymys on lisdksi osoitus siitd, ettd
kyseisten tietojen jakaminen kyseiselle chat-kanavalle osallistuneiden kaupankéyntid hoitaneiden
henkil6iden kesken oli hyodyllistd, koska he saivat siitd etua muihin markkinatoimijoihin ndhden,
joilla ei ollut péadsya kyseisiin tietoihin. Naissé olosuhteissa, kuten komissio on katsonut, kyseisten
tietojen saattaminen kaupankayntid hoitaneiden henkil6iden saataville saattoi siis lisatd kyseisten
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henkiloiden, jotka olivat alan ammattilaisia, luottamusta keskustelussa tarkoitettujen
valuuttaparien markkinahinnan tiettyyn potentiaaliseen suuntaan ja kyseisten tietojen perusteella
he saattoivat ndin ollen tehda valistuneempia péaatoksia kaupankéyntistrategioistaan.

Niin ollen komissio katsoi oikeutetusti, ettd 25.4., 19.6., 3.7. ja 4.7.2012 kdydyt keskustelut
koskivat kaupallisesti arkaluonteisia tietoja, jotka olivat luonteeltaan sellaisia, ettd ne tukevat
kyseisella chat-kanavalla kiytyjen tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta.

— Pddtelmidit kantajien nimenomaisesti riitauttamista keskusteluista

Kaiken edelld esitetyn perusteella kantajien argumentit, joiden mukaan tiedonvaihtokeskustelut
eivit olleet kilpailunvastaisia ja joiden mukaan véitetyn rikkomisen ajalta perdisin olevat todisteet
eiviat riitd osoitukseksi keskustelujen kilpailunvastaisuudesta, siltd osin kuin ne koskevat
keskusteluja, jotka kantajat ovat luokitelleet nimenomaisesti edelld 73 kohdassa mainittuun
ensimmadiseen keskustelujen luokkaan, on hyldttivd, lukuun ottamatta argumentteja, jotka
koskevat 9.5.2012 kdytyéd tiedonvaihtokeskustelua, koska kyseisen keskustelun ei voida katsoa
tukevan niiden tiedonvaihtokeskustelujen, joihin komissio on vedonnut Credit Suissea vastaan,
kilpailunvastaisuutta, toisin kuin komissio katsoi riidanalaisessa padtoksessddan. Viimeksi
mainitun tiedonvaihtokeskustelun osalta on jidljempdna ratkaistava, voiko kyseinen komission
virhe vaikuttaa niiden péaitelmien oikeellisuuteen, jotka koskevat rikkomista, josta Credit Suissen
on katsottu olevan vastuussa, ja timén rikkomisen perusteella maarattya sakkoa.

iii) Niiden keskustelujen kilpailunvastaisuus, joita kantajat eivdt ole riitauttaneet nimenomaisesti

Kantajat riitauttavat yleisluonteisesti edellda 73 kohdassa mainittuihin toiseen ja kolmanteen
luokkaan ryhmittelemiensa keskustelujen kilpailunvastaisuuden. Kantajat vaittavit yhtaalts, etta
riidanalaisen paatoksen 126-129, 142, 147, 183, 185-195, 208, 210, 225-228, 234238, 245-250,
258-275, 277-280, 282-285, 291-295 ja 473 perustelukappaleessa analysoiduista keskusteluista
ei ilmennyt tietoja odotettavissa olevista vaihtokurssien muutoksista, koska keskustelut koskivat
suhteellisen pienid volyymeja. Kantajat vaittavit toisaalta, ettd riidanalaisen péaatoksen 113-121,
184, 195, 204-207, 211-213 ja 228 perustelukappaleessa analysoiduilla keskusteluilla voi olla vain
yksi kilpailunvastainen tavoite eli kaupankaynti tulevaa transaktiota koskevan tiedon perusteella
ennen tiedot ilmaisseen kaupankdyntid hoitaneen henkilon suunnittelemaa transaktiota
("ohittaminen”, front-running).

Aluksi on todettava riidanalaisen paatoksen 126—129, 142, 147 ja 291-295 perustelukappaleessa
esitetyistd keskusteluista, jotka kuuluvat edelld 73 kohdassa tarkoitettuun toiseen luokkaan, ja
riidanalaisen paatoksen 113—-121 perustelukappaleessa kuvatuista keskusteluista, jotka kuuluvat
edelld 73 kohdassa tarkoitettuun kolmanteen luokkaan, etteivit kyseiset keskustelut kuulu niiden
kilpailunvastaisten  kayttdytymistapojen  alaan, jotka komissio totesi  p&dtoksensd
337-341 perustelukappaleessa.

Ensinndkin komissio on nimittdin katsonut ldhinnd, ettd riidanalaisen paatoksen
126-129 perustelukappaleessa mainitut keskustelut osoittavat, ettd kyseiselle chat-kanavalle
osallistuneet kaupankéyntid hoitaneet henkilot ymmarsivét ja odottivat, ettd heiddn vaihtamiaan
tietoja kaytettdisiin heidén yhteisen intressinsd mukaisesti eiké yksittédisten osallistujien intressien
vastaisesti. Riidanalaisen péddtoksen 142 perustelukappaleessa mainitusta keskustelusta on
todettava toiseksi, ettd komissio on todennut péaidtoksensd 144 perustelukappaleessa kyseisen
keskustelun osoittavan, ettd kaupankdyntid hoitaneet henkilot pyysivdt anteeksi, kun he eivit
toimineet odotetulla tavalla. Kolmanneksi on huomattava, ettd komission mukaan riidanalaisen
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paitoksen 147 perustelukappaleessa esitetty keskustelu osoittaa, ettd kaupankdyntid hoitaneet
henkilot vaihtoivat tietoja kyseiselld chat-kanavalla tarkoituksessa opastaa kilpailijoitaan.
Neljanneksi on todettava, ettd riidanalaisen péaatoksen 291-295 perustelukappaleessa esitetyissa
keskusteluissa on kyse ajoittaisen yhteensovittamisen tilanteista eikd niistd kilpailunvastaisista
kayttaytymistavoista, joihin komissio on vedonnut Credit Suissea vastaan. Viidenneksi on
todettava, ettd komission mukaan riidanalaisen paatoksen 113—121 perustelukappaleessa esitetyt
keskustelut osoittavat ldhinnd, ettd kyseisen chat-kanavan jdsenet olivat osa keskindiseen
luottamukseen perustunutta suljettua ryhmaa.

Tamadn jalkeen on todettava riidanalaisen paatoksen 183, 185-195, 208, 210, 225-228, 234—238,
245-250, 258-275, 277-280, 283-285 ja 473 perustelukappaleessa analysoiduista keskusteluista,
jotka kuuluvat edelld 73 kohdassa tarkoitettuun toiseen luokkaan ja joiden siséltod kantajat eivit
kiistd, ettd niistd ilmenee, ettd kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet
henkil6t vaihtoivat laajamittaisesti ja toistuvasti tietoja ajankohtaisista, mukaan lukien juuri
toteutuneista, transaktioistaan seké tulevista transaktioistaan, kuten esimerkiksi tietoja siitd, mita
valuuttaparia kaupat koskivat, volyymista, suunnista, kaupankdynnin olosuhteista ja
transaktioihin osallistuneista asiakastyypeistd. Ajoittain kaupankdyntid hoitaneet henkilot
pyysivét toisia kaupankdyntid hoitaneita henkil6itd neuvomaan heitd kaupankdynnissddn tai
pyysiviat ndkemyksid erityisesti tietystd valuutasta tai valuuttaparista, totesivat, ettd jonkin
osallistuneen kaupankdyntid hoitaneen henkilon toteuttama transaktio oli vaikuttanut tietyn
valuutan arvoon siten, ettd heiddn stop-toimeksiantonsa aktivoituivat, jakoivat nakemyksidan
siitd, miten kauppaa kannattaisi kdyda, tai kertoivat, milld tasolla transaktio suoritettiin.

On myds huomattava, ettd kaupankéyntia hoitaneet henkildt vaihtoivat tietoja avoimista "lyhyista”
tai "pitkistd” positioistaan, kyseisten positioiden valuutoista ja — ajoittain — aikomuksistaan tai
jopa strategioistaan eli siitd, etteivat he halunneet myyda tiettyd pitkédn position valuuttaansa
vaan halusivat pitdd sen salkussaan, siitd, etteivdt he aikoneet “sulkea” ylimyyntipositioitaan,
koska he odottivat tietyn valuutan arvon laskevan edelleen, tai siitd, etteivdt he aikoneet ostaa
tiettyd valuttaa toista valuuttaa vastaan ennen kuin vaihtokurssi laskisi tietylle tasolle.

Riidanalaisen paatoksen 184, 195, 204-207, 211-213 ja 228 perustelukappaleessa esitetyista
keskusteluista, jotka kuuluvat edelld 73 kohdassa tarkoitettuun kolmanteen luokkaan ja joiden
sisaltod kantajat eivdat kiistd, on todettava, ettd kyseisistd keskusteluista ilmenee, ettd
kaupankdyntid hoitaneet henkilot vaihtoivat laajamittaisesti ja toistuvasti ajankohtaisia tai
tulevaisuutta koskeneita kaupallisesti arkaluonteisia tietoja erilaisista asiakkailta saaduista tiettyja
valuuttapareja ja  vaihtokursseja  koskeneista toimeksiantotyypeistd, volyymeista ja
toimeksiantojen asiakastyypeista.

Kyseiselle chat-kanavalle osallistuneiden kaupankédyntid hoitaneiden henkiloiden valisten
keskustelujen, mukaan lukien edelld 167 ja 169 viitatut keskustelut, sisdllostd ilmenee, ettd
kanavan osallistujat ilmaisivat spontaanisti tai pyynnostéd kaupallisesti arkaluonteisia tietoja, joita
muut kaupankdyntida hoitaneet henkilot saattoivat kéyttdd omassa kaupankdynnissddn tai
kaupankdyntistrategiansa madrittamisessd, koska he kykenivdt ennakoimaan vaihtokurssien
kehitysta. Siten tdllaisten tietojen vaihtaminen lisasi ldpindkyvyyttd ainoastaan riidanalaisen
kilpailusééntojen rikkomisen osallistujien vélilla.

Tastd seuraa, ettd toisin kuin kantajat vaittavit, kyseisilld tiedonvaihtokeskusteluilla, mukaan
lukien edella 73  kohdassa  tarkoitettuun  kolmanteen  luokkaan  kuuluvilla
tiedonvaihtokeskusteluilla, ei ollut vain yhtd ainoaa hypoteettista kilpailunvastaista tavoitetta,
jona olisi ollut tiedot jakaneen kaupankdyntid hoitaneen henkilon ohittaminen vaikuttamalla
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markkinoiden kehittymiseen kyseisen henkilon intressien vastaisesti vaan talld tiedonvaihdolla
vahennettiin epavarmuutta markkinoilla rikkomiseen osallistuneiden kaupankéyntid hoitaneiden
henkil6iden eduksi ja heidan asiakkaidensa ja muiden kilpailijoiden intressien vastaisesti.

Myoskdan kantajien viitettd, jonka mukaan tietyissd tiedonvaihtokeskusteluissa kasiteltyjen
transaktioiden vaiitetysti pienet volyymit merkitsivdt, ettei tiedoista voitu padtelld mitddn
vaihtokurssien odotettavissa olevasta kehityksesti, ei voida hyviksyd. Tamé kantajien argumentti
on ristiriidassa sen riidanalaisessa padtoksessd esitetyn toteamuksen kanssa, jota kantajat eivét
muuten ole riitauttaneet ja jonka mukaan tiedonvaihtokeskustelut, joihin komissio vetosi Credit
Suissea vastaan, liittyivit transaktioihin, jotka koskivat merkittavia volyymeja.

Joka tapauksessa on niin, ettd jos riidanalaisessa pddtoksessd tarkastelluissa
tiedonvaihtokeskusteluissa  kisiteltyjen  transaktioiden volyymia pidettdisiin  ainoana
merkityksellisend arviointiperusteena kyseisten keskustelujen kilpailunvastaisuuden arvioimisen
kannalla, tdstd seuraisi, ettei kyseisida keskusteluja arvioitaisi kattavasti ja SEUT
101 artiklan 1 kohdan soveltamisalan ulkopuolelle rajattaisiin oikeutuksetta huomattava mééara
keskusteluja, joita — lahinnd luottamuksellisen ja strategisen luonteensa vuoksi — ei olisi tullut
kayda.

Nidin ollen kyseisten keskustelujen, joita koskevat tulkinnat ovat lopullisia ja selvitettyja,
kilpailunvastaisuus otetaan huomioon arvioitaessa kantajien toista ja kolmatta kanneperustetta,
jotka koskevat tarkoitukseen perustuvan kilpailunrajoituksen ja yhtend kokonaisuutena
pidettévin jatketun kilpailusdéntojen rikkomisen olemassaoloa ja joita tarkastellaan jéljempéna.

Niin ollen on katsottava, ettd — toisin kuin kantajat viittavit — kun kilpailusdéntéjen rikkomiseen
osallistuneet kaupankédyntid hoitaneet henkil6t pitivdt suoraan, kattavasti ja toistuvasti yhteytta
toisiinsa sellaisten asianomaisella chat-kanavalla tihedsti kédytyjen tiedonvaihtokeskustelujen
vilitykselld, jotka koskivat ajankohtaisia tai tulevaisuutta koskeneita kaupallisesti arkaluonteisia
tietoja, jotka olivat esimerkiksi edelld 81-106, 118-162 ja 167-169 tarkastellun kaltaisia, he
ilmaisivat yhteisen aikomuksensa tehdd yhteistyotd valuuttojen avistakaupan markkinoilla ja
siten he korvasivat tietoisesti kilpailuriskit keskindiselld kidytannon yhteistyolldén, joka oli omiaan
vaikuttamaan heiddn kayttdaytymiseensd markkinoilla ja jonka yhteydessd heiddn kyseiselld
chat-kanavalla olleiden kilpailijoidensa suunnittelema kayttaytyminen paljastui muille kanavan
osallistujille. Edella 45—-47 kohdassa mainitun oikeuskdyténnon perusteella komissio katsoi siis
oikeutetusti, ettd kyseiset tiedonvaihtokeskustelut voitiin luokitella SEUT 101 artiklassa
tarkoitetuiksi kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi.

On myos todettava, ettd komission pédtelmd, jonka mukaan tiedonvaihtokeskustelut voitiin
luokitella SEUT 101 artiklassa tarkoitetuiksi kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai
yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, on oikeutettu, vaikka huomioon ei oteta riidanalaisen
paitoksen 276 perustelukappaleessa ja edelld 107-117 kohdassa kasiteltyda 9.5.2012 kaytya
keskustelua. Ndin ollen komission arviointivirheelld, joka koskee kyseisen keskustelun aikana
vaihdettujen tietojen luonnetta, ei ole merkitystd riidanalaisen paatoksen lainmukaisuuden
kannalta.

Yksikéddn kantajien argumenteista ei aseta kyseenalaiseksi edelld 175 kohdassa esitettyd paatelmaa.
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Tastd on todettava, ettd kantajien argumentti, jonka mukaan se, ettei ajanjaksolla, jolla Credit
Suisse osallistui tiedonvaihtoon asianomaisella chat-kanavalla, ilmennyt tilanteita, joissa
kayttaytymistd sovitettiin yhteen, merkitsee, ettei kyseisid tiedonvaihtotilanteita voida luokitella
sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, on hyldttava, kun otetaan huomioon
edellda 45-47 kohdassa mainittu oikeuskaytédnto.

Kantajat tukeutuvat sen argumenttinsa osalta, jonka mukaan kaupankédyntid hoitaneet henkilot
eiviat toimineet "suljettuna ryhm&nd”, "komission asiakirja-aineistoon siséltyviin todisteisiin”.
Kyseisen argumenttinsa tueksi kantajat kuitenkin viittaavat yhtdaltd kannekirjelméansa jaksoon,
jota siind ei ole, ja toisaalta ainoastaan yleisluonteisesti mainittuihin komission
asiakirja-aineistoon sisdltyviin todisteisiin. Vaikka kyseiset todisteet olisivat osa unionin yleisen
tuomioistuimelle toimitettua asiakirja-aineistoa, tillaisella yleisluonteisella viittauksella ei voitaisi
korjata sitd, ettei kantajien argumentin tueksi ole esitetty todisteita, koska unionin yleisen
tuomioistuimen tehtdvdnd ei ole kdydd ldpi koko sille toimitettua asiakirja-aineistoa
tarkoituksessa tunnistaa sellaiset todisteet, jotka voisivat tukea kyseistd argumenttia (ks.
vastaavasti tuomio 27.9.2006, Roquette Freres v. komissio, T-322/01, EU:T:2006:267, 209 kohta).

Siltd osin kuin kantajat ovat vastauskirjelmévaiheessa todenneet vain, ettd liitteessd A.8 esitetddn
esimerkkeja tiedoista, joita jaettiin asianomaisen chat-kanavan ulkopuolella, on lisdksi
palautettava mieleen, ettei kantajien kyseiseen liitteeseen tekemén yleisluonteisen viittauksen
perusteella voida edelld 67 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnnossa tarkoitetulla tavalla
tasmallisesti madrittdd, mitkd kyseisen liitteen siséltamistd seikoista tukevat tai tdydentévét
kantajien argumentteja. Ndin ollen kyseistd yleisluonteista viittausta ei voida ottaa huomioon
kantajien esittimad argumenttia tukevana seikkana.

Kaikesta edelld esitetystd seuraa, ettd komissio katsoi oikeutetusti, ettd sen riidanalaisessa
paitoksessddan analysoimien tiedonvaihtokeskustelujen perusteella voitiin todeta, ettd oli
olemassa SEUT 101 artiklassa tarkoitettuja kilpailunvastaisia  sopimuksia ja/tai
yhdenmukaistettuja menettelytapoja.

Niin ollen ensimmadisen kanneperusteen toisen osan ensimmadinen ja toinen véite on hylattava.

2) Kolmas vdite, jonka mukaan komissio teki oikeudellisen virheen, kun se katsoi, ettei Credit
Suissen esittamdlld hyviksyttdvilld selitykselld tiedonvaihtokeskusteluille ollut merkitystd

Kolmannessa viitteessddn kantajat vaittavit ldhinna esittdneensa hyviksyttavit selitykset kaikille
riidanalaisessa pédtoksessd mainituille keskusteluille. Kantajat viittaavat téssd yhteydessa
kannekirjelméansé kohtiin, jotka koskevat edelld 73 kohdassa esitettyd keskustelujen luokittelua, ja
vaittavat, ettd kyseiselld chat-kanavalla vaihdetut tiedot olivat markkinatietoja. Kantajat
huomauttavat myos, ettei valtaosaa Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon
toimeksiantoja koskevista tiedoista jaettu kyseiselld chat-kanavalla, mikd kantajien mukaan
asettaa kyseenalaiseksi niiden todisteiden ndyttdarvon, joihin komissio tukeutuu. Komissio ei
kantajien mukaan tarkastellut asianmukaisesti kantajien esittdmid hyviksyttavid selityksia.
Tamaén virheen vuoksi komissio katsoi virheellisesti riidanalaisen paatoksensd 141 kohdassa, etta
Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilon olisi tullut sanoutua irti kyseisestd
chat-kanavasta.

Komissio kiistda kantajien argumentit.
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Ensinndkin on todettava, ettei kantajien argumentti, jonka mukaan komissio ei tarkastellut niiden
kunkin tiedonvaihtokeskustelun osalta esittdimid hyvaksyttdvida selityksid ja jonka mukaan
komissio nidin ollen katsoi virheellisesti, ettd Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen henkilén
olisi tullut sanoutua irti chat-kanavasta, voi menestyda. On nimittdin huomattava, ettd
rildanalaisessa ~ padtoksessddn  komissio on  tarkastellut  etenkin  padtoksensi
455-480 perustelukappaleessa kysymysta siitd, voitiinko kyseisissd keskusteluissa vaihdettuja
tietoja pitdd markkinatietoina eli tietoina, joiden vilittdminen on hyvaksyttévéd, kuten kantajat
viittavit, ja katsonut, ettei néin ole.

Lisdaksi on palautettava mieleen, ettd kantajien argumentteja, jotka perustuvat siihen, miten
komissio on luokitellut kyseiset keskustelut, ja siihen, ettd tiettyjen keskustelujen aikana
vaihdetut tiedot ovat vain markkinatietoja, tarkasteltiin edelld 75—182 kohdassa ensimméisen ja
toisen viitteen tarkastelun yhteydessa, ja ne hylittiin.

Kantajien argumentista, jonka mukaan valtaosaa Credit Suissen kaupankdyntid hoitaneen
henkilon toimeksiantoja koskevista tiedoista ei jaettu kyseiselld chat-kanavalla, on todettava
toiseksi komission tavoin, ettd kun kyseiselld chat-kanavalla jaettiin sdannollisesti kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja, silld seikalla, ettei suurinta osaa kyseisen kaupankdyntia hoitaneen
henkilon toimeksiantoja koskevista tiedoista jaettu kyseiselld chat-kanavalla, ei ole merkitysta.

Kaikesta edelld esitetystd seuraa, ettd ensimmadisen kanneperusteen toisen osan kolmas viite on
hylattava.

Lisshuomautuksena — siltd osin kuin kantajat viittaavat tdmdn kanneperusteensa otsikossa
perustelujen puutteellisuuteen siltd osin kuin verkossa kdydyt tiedonvaihtokeskustelut
luokiteltiin kilpailunvastaisiksi sopimuksiksi ja/tai yhdenmukaistetuiksi menettelytavoiksi, ja
olettaen, ettd tdtd viittausta, jota ei ole tuettu, voitaisiin pitdd tyojarjestyksen 76 artiklan
d alakohdan nojalla tutkittavaksi ottamisen edellytykset téyttdvind argumenttina — on todettava,
ettei komissio laiminlydnyt SEUT 296 artiklan toisen kohdan mukaista perusteluvelvollisuuttaan.
Tamdn kanneperusteen tarkastelusta ilmenee nimittdin, ettd riidanalaisessa péatoksessa
esitettyjen selitysten perusteella kantajat kykenivat ymmartaméaan komission paattelyn kyseisen
luokittelun osalta ja niiden perusteella unionin yleinen tuomioistuin voi harjoittaa valvontaansa
sen osalta, joten mainitun madrdyksen mukaiset vaatimukset tdyttyvat (ks. téstd tuomio
23.11.2023, Ryanair v. komissio, C-210/21 P, EU:C:2023:908, 105 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Niin ollen ensimmadinen kanneperuste on hylattéva kokonaisuudessaan.

2. Toinen kanneperuste, jonka mukaan komissio rikkoi SEUT 101 artiklaa ja esitti
riittamdttomdt perustelut verkossa kdytyjen tiedonvaihtokeskustelujen luokittelemiselle
tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi

Toisessa kanneperusteessaan kantajat riitauttavat sen, ettd tiedonvaihtokeskustelut luokiteltiin
tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi. Kanneperuste jakautuu kahteen osaan.
Kanneperusteen ensimmaiisessd osassa kantajat vaittdvit, ettei komissio tdyttanyt SEUT
101 artiklan mukaista velvollisuuttaan ndyttdd toteen, ettd verkossa kiydyilld
tiedonvaihtokeskusteluilla oli kilpailua rajoittava tarkoitus. Kanneperusteen toisessa osassa
kantajat viittdvdat komission tehneen oikeudellisen virheen, kun se katsoi, ettd SEUT
101 artiklan 1 kohdan vuoksi hyvéksyttavalla selitykselld tietylle kayttdytymistavalle tai
kayttdaytymistavan kilpailua edistavilld vaikutuksilla ei ole merkitysta.
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a) Alustavat huomautukset

Sellaisen tietojenvaihdon tarkoituksen on katsottava olevan kilpailunvastainen, joka on omiaan
poistamaan epdvarmuuden asianomaisten valiltd sen suhteen, mind ajankohtana, missd
lagjuudessa ja milld tavoin asianomaiset yritykset toteuttavat markkinakdyttaytymisen
mukautuksen (ks. tuomio 19.3.2015, Dole Food ja Dole Fresh Fruit Europe v. komissio,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, 122 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Oikeuskédytdnnostd ilmenee siis, ettd kaupallisesti arkaluonteisten tietojen — kuten hintoja,
tarjontaa tai kysyntdd koskevien tietojen, mukaan lukien tiedot tulevista hinnoista tai tulevasta
tarjonnasta tai kysynndstd — ilmaisemilla voidaan vihentdd epdvarmuutta kilpailijoiden
kayttaytymisestd markkinoilla ja péitya kilpailuolosuhteisiin, jotka eivdt vastaa normaaleja
markkinaolosuhteita, ja ndin ollen téllaisten tietojen ilmaisemista voidaan pitdd SEUT
101 artiklan 1 kohdassa tarkoitettuna yhdenmukaistettuna menettelytapana, jonka tarkoituksena
on kilpailun rajoittaminen (tuomio 29.9.2021, Nippon Chemi-Con Corporation v. komissio,
T-363/18, EU:T:2021:638, 195 kohta (ei julkaistu)).

On muistutettava, ettd kuuluakseen SEUT 101 artiklan 1 kohdassa maériatyn periaatteellisen
kiellon soveltamisalaan kollusiivisen kdytdnnon tarkoituksena on oltava estdd, rajoittaa tai
vadristdd tuntuvasti kilpailua sisaimarkkinoilla tai siitd on seurattava, ettd kilpailu estyy, rajoittuu
tai vadristyy tuntuvasti sisimarkkinoilla (tuomio 30.1.2020, Generics (UK) ym., C-307/18,
EU:C:2020:52, 62 kohta).

Tastd seuraa, ettd tdssd madrdyksessd, sellaisena kuin unionin tuomioistuin on sitd tulkinnut,
erotetaan selvisti toisistaan tarkoitukseen perustuvan kilpailunrajoituksen kisite ja vaikutukseen
perustuvan kilpailunrajoituksen késite, ja kumpaankin niistd sovelletaan erilaista todistelua
koskevaa jarjestelmda (tuomio 30.1.2020, Generics (UK) ym., C-307/18, EU:C:2020:52, 63 kohta).

Tarkoitukseen perustuviksi kilpailunrajoituksiksi luonnehdittujen menettelytapojen osalta ei ole
tarpeen etsid eikd varsinkaan néyttdd toteen niiden vaikutuksia kilpailuun niiden
luonnehtimiseksi SEUT 101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi “kilpailunrajoitukseksi”’, koska
kokemus osoittaa, ettd mainitunlainen kéyttdytyminen johtaa tuotannon vdhentdmiseen ja
hintojen korotuksiin, mikd taas johtaa resurssien huonoon jakautumiseen, mistd erityisesti
kuluttajat karsivat. Tallaisten menettelytapojen osalta edellytetddn ainoastaan sen osoittamista,
ettd ne todella voidaan luonnehtia tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, mutta
pelkit perustelemattomat viitteet eivit ole tdltd osin riittavid (tuomio 30.1.2020, Generics (UK)
ym., C-307/18, EU:C:2020:52, 64 ja 65 kohta).

Sitd vastoin silloin, kun sopimuksen, yritysten yhteenliittyman péddtoksen tai yhdenmukaistetun
menettelytavan kilpailunvastaista tarkoitusta ei ole naytetty toteen, on tutkittava sen vaikutuksia,
jotta voidaan todistaa, ettd kilpailu on tosiasiallisesti estynyt, rajoittunut tai vadristynyt tuntuvasti
(ks. tuomio 30.1.2020, Generics (UK) ym., C-307/18, EU:C:2020:52, 66 kohta).

Unionin tuomioistuimen oikeuskaytdnnosté ilmenee niin ikéén, ettd tarkoitukseen perustuvan
kilpailunrajoituksen késitettd on tulkittava suppeasti ja sitd voidaan soveltaa vain tietyntyyppisiin
yritysten vilisiin kollusiivisiin kédytédntoihin, jotka ovat itsessdédn ja kun otetaan huomioon niiden
tavoitteet sekd se taloudellinen ja oikeudellinen asiayhteys, johon ne kuuluvat, riittdvin
vahingollisia kilpailulle, jotta voidaan katsoa, ettei niiden vaikutusten tutkiminen ole tarpeen,
koska tiettyjen yritysten vilisten toiminnan yhteensovittamisen muotojen voidaan jo luonteensa
puolesta katsoa haittaavan normaalin kilpailun asianmukaista toimintaa. Kyseistd asiayhteyttd
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arvioitaessa on otettava huomioon kyseessd olevien tavaroiden tai palvelujen luonne seka
kyseisten markkinoiden toimintaan ja rakenteeseen liittyvit tosiasialliset olosuhteet (tuomio
30.1.2020, Generics (UK) ym., C-307/18, EU:C:2020:52, 67 ja 68 kohta).

b) Toisen kanneperusteen emnsimmdinen osa, jonka mukaan tarkoitukseen perustuvasta
kilpailunrajoituksesta ei ole néayttod

Riidanalaisen péiatoksensda 394—454 perustelukappaleessa komissio on tutkinut, oliko Credit
Suissen lainvastaiseksi katsottu kayttdytymistapa riittdvian vahingollinen kilpailulle, jotta sita
voidaan pitdd tarkoitukseen perustuvana kilpailunrajoituksena. Komissio on riidanalaisen
padtoksensd 394 perustelukappaleessa muistuttanut siitd, ettd oikeuskdytdinnon mukaan téssa
yhteydesséd on otettava huomioon muun muassa kyseisen kayttaytymistavan sisdltd, tavoitteet ja
taloudellinen ja oikeudellinen asiayhteys.

Komissio on todennut riidanalaisessa padtoksessdan aluksi kyseisen kayttaytymistavan sisallosta,
ettd rikkomiseen osallistuneet kaupankédyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat keskendén tietoja
laajamittaisesti ja toistuvasti, ja kyseisen tiedonvaihdon yhteydessd he ilmaisivat ajankohtaisia tai
tulevaisuutta koskeneita kaupallisesti arkaluonteisia tietoja markkinakéyttdytymisensa
luottamuksellisista piirteists, kuten esimerkiksi tietoja meneilladn olleista
asiakastoimeksiannoistaan, avoimista riskipositioistaan, osto- ja myyntihintojen vilisistd eroista
ja meneillddn olleesta tai suunnitellusta kaupankdynnistddn (riidanalaisen péadtoksen
394 perustelukappale). Komissio on liséksi katsonut, ettd tietojen jatkuvan vaihtamisen vuoksi
kilpailusdéntojen rikkomiseen osallistuneet yritykset saivat tdydellisen kuvan siitd, mitd niiden
kilpailijat tekivat tai eivat tehneet, kun ne kavivdt tosiasiallisesti kauppaa markkinoilla, ja
tiedonsaannin jatkuvuus osaltaan vidhensi osallistuneiden vyritysten vilistd epévarmuutta
suunnitellun markkinakayttaytymisen ajankohdasta, laajuudesta ja yksityiskohdista ja
asianomaisten vaihtokurssien potentiaalisesta suunnasta. Komissio on ndin ollen katsonut, etta
kyseisissd tiedonvaihtokeskusteluissa ei jaettu ainoastaan julkisia tietoja eivétka keskustelut olleet
oikeutettuja silld perusteella, ettd kaupankayntid hoitaneiden henkil6iden tarkoituksena olisi ollut
kidydd kauppaa keskenddn toistensa vastapuolina (riidanalaisen  padtoksen 396
ja 397 perustelukappale).

Tamidn jilkeen komissio on katsonut, ettd kun otetaan huomioon kyseiselld chat-kanavalla
vaihdettujen tietojen laatu, keskustelujen tihed toistuvuus ja kuinka pitkélti vaihdettuja tietoja ei
ollut agregoitu, kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen tarkoituksena oli vdahentdd markkinoilla
tavallisesti vallitsevaa epdvarmuutta rikkomiseen osallistuneiden yritysten osalta valuuttojen
avistakaupan markkinoilla, jotta yritysten riskit pienenisivit ja jotta ne voisivat olla varmempia
hintojen vahvistamista koskevassa paatoksenteossaan. Niinpd komission mukaan kaupallisesti
arkaluonteisten tietojen jatkuva vaihtaminen antoi osallistuneille yrityksille mahdollisuuden
jattaytyd meriittikilpailun ulkopuolelle kilpailun keskeisten muuttujien osalta (hinta
ja riskienhallinta). Koska tietoja jaettiin kyseiselld chat-kanavalla jatkuvasti, tiedonvaihdolla
luotiin lisdksi tietojen epdsymmetria rikkomiseen osallistuneiden yritysten ja niiden sellaisten
kilpailijoiden vilille, jotka eivit osallistuneet rikkomiseen, ensin mainittujen eduksi (riidanalaisen
paatoksen 398-401 perustelukappale).

Lopuksi komissio on todennut riidanalaisessa padtoksessddn rikkomisen taloudellisen ja
oikeudellisen asiayhteyden osalta, ettd valuuttojen avistakaupan markkinoita on pidettava
luonteeltaan dynaamisina ja likvideind. Se on katsonut, ettd tdmén asiayhteyden vuoksi hyvin
tihedsti toistuneet ja yksityiskohtaiset keskustelut, joissa vaihdettiin kaupallisesti arkaluonteisia
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tietoja ja joita kaytiin, kun rikkomiseen osallistuneet yritykset toimivat aktiivisesti kyseisilld
markkinoilla, omalta osaltaan suoraan lisésivét lapindkyvyyttd ja vdhensivit kilpailutilanteelle
leimallista epdvarmuutta (riidanalaisen paatoksen 402 ja 403 perustelukappale).

Komissio on katsonut edelld esitetyn perusteella, ettd kun kyseisid tiedonvaihtokeskusteluja
arvioitiin kokonaisvaltaisesti tiedonvaihdolla objektiivisesti arvioituna tavoiteltujen tavoitteiden
ja kyseisen kayttaytymisen taloudellisen ja oikeudellisen asiayhteyden perusteella, tiedonvaihtoa
oli pidettava riittdvan vahingollisena kilpailulle, jotta ajankohtaisten tai tulevaisuutta koskeneiden
kaupallisesti arkaluonteisten tietojen vaihtamista voidaan pitdd SEUT 101 artiklassa tarkoitetulla
tavalla tarkoitukseltaan kilpailua rajoittavina G10-valuuttojen avistakaupan
muuntotransaktioiden osalta (riidanalaisen paatoksen 404 ja 405 perustelukappale).

Toisen kanneperusteensa ensimmadisessd osassa kantajat vaittdvéat lahinnd, ettd komissio teki
virheen, kun se katsoi kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen olleen riittdvin vahingollisia
kilpailulle, jotta ne kuuluivat kyseisen luonnehdinnan alaan. Kyseisen kanneperusteensa osan
tueksi kantajat esittdvét ldhinnd nelja véitettd. Ensimmadisessd viitteessddn ne vaittavit, ettd
komission viitteet, joiden mukaan kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen tarkoituksena oli rajoittaa
kilpailua, perustuvat virheellisiin tosiseikkoja koskeviin oletuksiin, joiden paikkansapitavyytta
komissio ei varmistanut. Toisessa viitteessddn kantajat esittévit, ettei komission viitteitd voida
pitdd uskottavina, kun otetaan huomioon kyseisten markkinoiden asiayhteys. Kolmannessa
viitteessddn kantajat vaittavit, ettd komissio teki arviointivirheen, kun se tukeutui kritiikittomasti
silhen, miten kayttdytyminen luokiteltiin oikeudellisesti todisteissa, jotka toimitettiin sille
sakkojen alentamista koskevien hakemusten tueksi, ja sovintoehdotuksissa. Neljannessa
vditteessadn kantajat esittdvét, ettei komissio voi tukeutua kokemukseensa tiedonvaihdosta
muiden markkinoiden yhteydessd tai muissa rahoitusalaa koskeneissa asioissa helpottaakseen
todistustaakkaansa siltd osin kuin sen on ndytettdva toteen, ettd asianomaisella chat-kanavalla
kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen tarkoituksena oli rajoittaa kilpailua.

Ensimmaiseksi on syyti tarkastella kantajien toista vaitetta.

1) Toinen vdite, jonka mukaan komissio teki virheitd arvioidessaan kyseisten markkinoiden
asiayhteyttd

Kantajat vaittavat ldhinngd, ettd komissio arvioi virheellisesti valuuttojen avistakaupan
markkinoiden tosiasiallista ja oikeudellista asiayhteyttd tai ettd komissio jopa jatti kyseisen
asiayhteyden huomiotta, kun se arvioi Credit Suissen kayttdytymisen tarkoitusta. Kantajien
mukaan komissio ei arvioinut asianmukaisesti tai ottanut huomioon kyseisiin markkinoihin
liittyvia piirteitd, jotka liittyvdt i) markkinoiden lapinédkyvyyteen, ii) markkinoiden rakenteeseen
ja iii) markkinoilla toimivien kaupankdyntid hoitavien henkil6iden rooliin.

Komissio kiistad kantajien argumentit.

i) Valuuttojen avistakaupan markkinoiden ldpindkyvyys

Kantajien arvostelu koskee ensinnékin kyseessa olevien markkinoiden ldpinakyvyyttd. Kantajien
mukaan viitetyn kilpailusdéntéjen rikkomisen tapahtuma-aikaan valuuttojen avistakaupan
markkinoille oli ominaista rajallinen lapindkyvyys. Kantajat eivét kiista sitd, ettd sahkoiset alustat
lisdsivait huomattavasti markkinoiden ldpindkyvyyttd. Ne luonnehtivat valuuttamarkkinoita
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kuitenkin suhteellisen lapindkymattoméksi. Kantajien mukaan ndin on siksi, ettd transaktiot
toteutetaan useilla eri alustoilla eikd ole olemassa keskitettya jarjestelmaa, jossa ilmoitettaisiin
reaaliaikaisesti valuuttojen avistakaupan markkinoilla tehdyisté transaktioista.

Komissio kiistdd kantajien argumentit. Komissio viittaa etenkin riidanalaisen pédtoksensa
12-16 perustelukappaleeseen ja esittdd, ettd koska on kehitetty nayttopohjaisia sdhkoisia
kaupankdyntijarjestelmid, joilla reaali-aikaiset hinnat (mukaan lukien parhaat saatavilla olevat
osto- ja myyntihinnat) ja volyymit, joiden osalta hintoja on kaytetty kaupoissa, ovat kdytannossé
lahes kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla sdhkoisilld alustoilla ja joita paivitetddn jatkuvasti,
valuuttojen avistakaupan markkinoiden on katsottava olleen lapinédkyvit vditettyjen tapahtumien
tapahtuma-aikaan.

Komissio on todennut vastinekirjelmédssddn, ettd riidanalaisen pddtoksen 7, 14, 53
ja 402 perustelukappaleesta ilmenee, ettd kun komissio tarkasteli kyseiselld chat-kanavalla
kaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen taloudellista asiayhteyttd, se katsoi, ettd valuuttojen
avistakaupan markkinat ovat valtavat markkinat, jotka ovat luonteeltaan ldpindkyvit, dynaamiset
ja erittdin likvidit. Nédiden valuuttojen avistakaupan markkinoille ominaisten tekijoiden
perusteella komissio paatteli riidanalaisen paatoksensd 404 ja 405 perustelukappaleessa, ettd
tiedonvaihtokeskusteluja on pidettéva tarkoitukseen perustuvina kilpailunrajoituksina.

Tastd on todettava, ettd asiakirja-aineistosta ilmenevien tietojen mukaan kyseisten markkinoiden
lapindkyvyydelld tarkoitetaan maédritelmallisesti sitd, ettd kyseisten markkinoiden toimijat
kykenevit hankkimaan tietoja kaupankdyntiprosessista, esimerkiksi hinnasta, toimeksiannon
volyymista, transaktion volyymista, riskistd ja kaupankdyntida hoitaneen henkilon
henkilollisyydestd. Lapindkyvyys viittaa sekd tietoihin, jotka ovat saatavilla kaupan
valmisteluvaiheessa, ettd tietoihin, jotka ovat saatavilla kaupan tekemisen jélkeen, ja ldpindkyvyys
riippuu olennaisesti osallistujien tahdosta ja siitd, onko porssilld mahdollisuutta julkaista osto- ja
myyntitoimeksiannot.

Niinpé asiakirja-aineistosta ilmenevien tietojen mukaan valuuttojen avistakaupan markkinoiden
niin kutsutulla interdealer-tasolla (ks. edelld 24 kohta), jonka erityispiirre on sen hybridirakenne,
on erotettava toisistaan kaksi kaupankdyntikanavaa eli suora kanava (kahdenkeskinen
kaupankdynti) ja kaupanvilittdjien kanava, ja on muistettava, ettd markkinoiden ldpinakyvyys
vaihtelee kdytetyn kaupankdyntikanavan mukaan. Tarkemmin sanottuna on niin, ettd suoran
kaupankdynnin kanavalla (kahdenkeskinen kaupankdynti), josta tdssd asiassa on kyse,
kaupankdynti ei ole anonyymia ja transaktion osapuolet pitdvit salassa transaktion hinnan ja
volyymin.

Nayttopohjaisten sdhkoisten kaupankayntijarjestelmien kehittdminen oli toki lisdnnyt
merkittavasti kyseisten markkinoiden lapindkyvyyttd tosiseikkojen tapahtuma-aikaan. Toisin
kuin komissio esittdd, riidanalaisen pdatoksen 14 perustelukappaleessa esitettyd péadtelmaa
markkinoiden ldpindkyvyydestd ei kuitenkaan voida perustella oikeudellisesti riittdvilld tavalla
vain silld seikalla, ettd transaktioiden hinnat ja volyymit olivat saatavilla sdhkoisilla alustoilla.

Néin on siksi, ettd unionin yleisessd tuomioistuimessa esittdmissdadn kirjelmisséd ja istunnossa
komissio on todennut itsekin, etteivit tietyt muut tiedot markkinaolosuhteista — siis muut kuin
reaaliaikaiset hintatiedot ja niitd vastanneet kauppavolyymit — olleet kaikkien markkinoille
osallistuneiden toimijoiden saatavilla. Tarkemmin sanottuna komissio on todennut, ettd koska
padsyd muiden kaupankidyntid hoitaneiden henkildiden kéytettavissa olleisiin tietoihin ei ollut,
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kyseisilla markkinoilla oli tietynasteista epdvarmuutta loppuasiakkaiden ja kilpailevien
kaupankdyntid hoitaneiden henkiloiden toiminnasta, positioista, kaupankdynti-intresseistd ja
-aikomuksista.

Tiedot, joihin komissio on viitannut kirjelmissddn ja istunnossa perustana paidtelmaélleen, jonka
mukaan markkinoilla on jonkinasteista epdvarmuutta, ovat nimenomaan sellaisia tietoja, joiden
perusteella voidaan péitelld — jos tiedot eivit ole kaupankdyntid hoitavien henkildiden tiedossa —
onko valuuttojen avistakaupan markkinoita pidettava edelld 211 ja 212 kohdassa mainittujen
arviointiperusteiden mukaan ldpindkyvina vai ei.

Yleisemmin on todettava, ettd koska asianosaiset ovat yhtd mieltd siitd, ettd valuuttojen
avistakaupan markkinat ovat perustavanlaatuisesti epdsymmetriset ja ettd tiedoilla on
huomattavaa merkitystd kyseisilla markkinoilla, komissio ei voi pétevisti vdittaa, ettd valuuttojen
avistakaupan markkinoiden olisi katsottava olleen lapindkyvit tosiseikkojen tapahtuma-aikaan.
Lapindkyvilla markkinoilla tiedot ovat nimittdin vélittomaésti (ja maksutta) kaikkien
markkinatoimijoiden saatavilla, mika ei pade — kuten komissiokin on todennut — valuuttojen
avistakaupan markkinoihin, koska tietoja on monenlaisia.

Nidin ollen on katsottava, ettd komissio teki arviointivirheen, kun se katsoi riidanalaisen
paiatoksensd 14 perustelukappaleessa, ettd valuuttojen avistakaupan markkinoiden on katsottava
olleen ldpindkyvit markkinat tosiseikkojen tapahtuma-aikaan. Ndin ollen on selvitettdva, voiko
tdiméd arviointi vaikuttaa, kuten kantajat vaittdvit, kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen
luokittelemiseen tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, silla kyseisten markkinoiden
lapindkyvyys on yksi niistd tekijoistd, jotka komissio otti huomioon perusteena tillaiselle
luokittelulle riidanalaisen paatoksensa 404 ja 405 perustelukappaleessa (ks. edelld 210 kohta).

ii) Kyseessd olevien markkinoiden rakenne

Kantajat esittavit toiseksi arvostelua, jonka mukaan komissio ei hahmottanut oikein kyseisten
markkinoiden rakennetta markkinoiden keskittyneisyyden osalta. Kantajat katsovat ldhinn4, etta
kyseisten markkinoiden kaltaisilla hajautuneilla markkinoilla, joilla asianomaisilla kaupankayntia
hoitaneilla henkil6illd oli minimaaliset markkinaosuudet, on kyseenalaista, kykenivatko kyseiset
henkil6t luomaan merkittévéd tietojen epasymmetriaa muiden markkinatoimijoiden vahingoksi.
Kyseisten minimaalisten markkinaosuuksien vuoksi on siis syytd epdilld, ettd kyseisilla
tiedonvaihtokeskusteluilla olisi ollut niilld vaitetysti ollut kilpailunvastainen tarkoitus. Kantajat
arvostelevat komissiota lopuksi siitd, ettei se esittinyt syytd, jonka vuoksi markkinaosuuksilla ei
olisi merkitystd nyt kasiteltdvassa asiassa.

Komissio kiistda kantajien ndma nédkemykset.

Tastd on todettava, ettd vaikka markkinoiden keskittyneisyysasteella kuvattu markkinoiden
rakenne on merkityksellinen seikka arvioitaessa sitd, voidaanko tiedonvaihtoa pitda tarkoitukseen
perustuvana kilpailunrajoituksena (ks. vastaavasti tuomio 4.6.2009, T-Mobile Netherlands ym.,
C-8/08, EU:C:2009:343, 34 kohta), ainoa markkinoiden rakenteen osalta sovellettu yleisperiaate
on, ettei tarjonta saa olla pieniin yksikoihin hajautunutta (tuomio 2.10.2003, Thyssen Stahl v.
komissio, C-194/99 P, EU:C:2003:527, 86 kohta).

On kuitenkin todettava, ettd vaikka unionin tuomioistuin kykeni alun perin ottamaan huomioon

niiden markkinoiden, joilla kaupallisesti arkaluonteisia tietoja vaihdettiin, oligopolistisen tai
hajautuneen rakenteen, etenkin 19.3.2015 annetusta tuomiosta Dole Food ja Dole Fresh Fruit
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Europe v. komissio (C-286/13 P, EU:C:2015:184) ilmenee, ettd unionin tuomioistuimet ovat
voineet todeta téllaisen tiedonvaihdon tarkoitukseltaan kilpailunvastaiseksi, vaikka markkinat
eivit olleet oligopolistisesti keskittyneet (ks. tuomio 14.3.2013, Dole Food ja Dole Germany v.
komissio, T-588/08, EU:T:2013:130, 341 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Tamin toteamisen jilkeen on todettava, ettd kun otetaan huomioon, etté kilpailuoikeudessa on
kyse yritysten toiminnasta (tuomio 7.1.2004, Aalborg Portland ym. v. komissio, C-204/00 P,
C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P ja C-219/00 P, EU:C:2004:6, 59 kohta), ei
kuitenkaan voida hyviksya kantajien viitettd, johon ne istunnossa vahvistivat vetoavansa ja jonka
mukaan valuuttojen avistakaupan markkinat ovat luonteeltaan pieniin yksikoéihin hajautuneet
markkinat, kun otetaan huomioon riidanalaiseen kilpailusdéntéjen rikkomiseen osallistuneiden
pankkien  palveluksessa  tydskennelleiden  kaupankdyntia = hoitaneiden  henkil6iden
markkinaosuudet. Kuten asiakirja-aineistosta ilmenee, on joka tapauksessa niin, etteivit kantajat
ole osoittaneet, mitkd olivat kyseisten pankkien markkinaosuudet “puheeseen perustuvassa
kaupankdynnissd”, joka on ainoa kaupankayntityyppi, jota kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen
analyysi koskee (ks. edelld 16 kohta).

Vield on huomattava, ettd riidanalaisen paatoksensd 28 ja 402 perustelukappaleessa komissio —
ottamatta kuitenkaan kantaa markkinoiden keskittyneisyysasteeseen riidanalaiseen rikkomiseen
osallistuneiden yritysten markkinaosuuksien perusteella — otti huomioon kyseessd olevien
markkinoiden rakenteen ja erityispiirteet siltd osin kuin on kyse verkossa kaytyihin
tiedonvaihtokeskusteluihin osallistuneiden markkinatakaajien roolista. Valuuttojen avistakaupan
markkinoilla markkinatakaajien rooliin, jota kantajat eivdt ole kiistdneet, liittyi sellaisia
merkittdvid taloudellisia sitoumuksia, joihin suuri mé&dra markkinatoimijoita ei olisi voinut
sitoutua, mika tarkoittaa, ettei kantajien hypoteesi, jonka mukaan kyseiset markkinat olisivat
olleet pieniin yksikoihin hajautuneet, voi pitaa paikkaansa.

Muutenkin unionin yleinen tuomioistuin on jo katsonut, ja sen tulkinnan on taltd osin vahvistanut
unionin tuomioistuin, ettd tiedonvaihto on erityisen ongelmallista kilpailun kannalta, kun tietoja
vaihtavat markkinatakaajina toimivat kaupankéyntid hoitavat henkil6t, kun otetaan huomioon
markkinatakaajien merkitys markkinoilla ja tarkemmin sanottuna se, ettd markkinatakaajat
osallistuvat yleisesti ja jatkuvasti kaupankayntiin ja siis tekevat enemman kauppoja kuin muut
markkinatoimijat (tuomio 24.9.2019, HSBC Holdings ym. v. komissio, T-105/17, EU:T:2019:675,
145 kohta, joka vahvistettiin tuomiossa 12.1.2023, HSBC Holdings ym. v. komissio, C-883/19 P,
EU:C:2023:11, 195 kohta). Markkinoilla tapahtuvan kilpailun kunnioittamisen kannalta on siis
erityisen tidrkedd, ettd markkinatakaajat paattavit strategioistaan ja etenkin hinnoistaan
itsenaisesti.

Niin ollen on hyléttéva kantajien arvostelu, jonka mukaan komissio jétti virheellisesti huomiotta
markkinoiden rakenteen siltd osin kuin kyseiset markkinat olivat keskittyneisyysasteeltaan
pieniin yksikoihin hajautuneet markkinat.

iii) Kaupankdyntid hoitavien henkildiden kaksoisrooli

Kolmanneksi kantajat arvostelevat sitd, ettei komissio kyseessd olevan taloudellisen ja
oikeudellisen asiayhteyden arvioinnin yhteydessd ottanut huomioon valuuttojen avistakaupan
markkinoiden sitd ominaispiirrettd, ettd kaupankédyntia hoitavat henkil6t ovat koko ajan
yhteydessé toisiinsa kahdessa roolissa eli seka kilpailijoina ettd vastapuolina. Kantajien mukaan
epavarmuuden vahentymistd tiedonvaihdon vuoksi voidaan tosiaan kayttdd absoluuttisena
perusteena todeta tarkoitukseen perustuva kilpailusddntojen rikkominen sellaisilla markkinoilla,
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joilla kaupallisesti arkaluonteisten tietojen ilmaiseminen kilpailijoille merkitsee aina sellaisten
olosuhteiden syntymistd, jotka eivdt vastaa tavanomaisia olosuhteita markkinoilla, mutta tata
seikkaa ei voida kayttdd absoluuttisena perusteena silloin, kun markkinoiden tavanomaisiin
olosuhteisiin kuuluu se, ettd yhtd aikaa sekéd vertikaalisesti ettd horisontaalisesti toimivat
osallistujat vaihtavat sdédnnollisesti kaupallisesti arkaluonteisia tietoja keskendan.

Komissio kiistdd kantajien ndma nédkemykset.

Tédssd yhteydessa on todettava, ettd valuuttojen avistakaupan markkinoilla kaupankéyntié hoitavat
henkil6t toimivat tosiaan yleensd sekd vastapuolina sopimalla transaktioista keskenddn ettd
kilpailijoina potentiaalisten asiakkaiden suhteen. Vastauksena unionin yleisen tuomioistuimen
prosessinjohtotoimeen kantajat ovat todenneet ldhinn4, ettd vaikka on vaikeaa tehdd muodollista
erottelua kyseisten kahden roolin vililld, on selvaa, ettd kaksi kaupankéyntid hoitavaa henkiloa
kilpailevat keskendén, kun he pyrkivit padseméadn sopimukseen transaktiosta saman asiakkaan
kanssa samanaikaisesti.

On kuitenkin todettava paitsi, ettd kaupankédyntida hoitavien henkildiden kaksoisrooli, johon
kantajat vetoavat, ei ilmene saman transaktion vaan kahden eri transaktion yhteydessd, myos,
ettd riidanalaisen padtoksen 158 ja 467 perustelukappaleessa rajataan tiedonvaihtokeskustelujen
lainmukaisuuden arvioinnin ala siten, ettei arviointi koske kaupankdyntid hoitaneiden
henkiléiden tavanomaiseen tyohon liittyneitd keskusteluja, joissa he selvittivit mahdollisuutta
kdyda kauppaa keskenddn, mika on ldhtokohtaisesti ristiriidassa edelld 226 kohdassa mainittujen
kantajien viitteiden kanssa.

Nidin ollen on hylédttdvd perusteettomana kantajien arvostelu, joka koskee sitd, ettei komissio
ottanut huomioon kaupankdyntid hoitavien henkiléiden kaksoisrooliin liittyvdd valuuttojen
avistakaupan markkinoiden ominaispiirretta.

Kaikesta edelld esitetystd seuraa, ettd toinen viite on perusteltu siltd osin kuin se koskee virhetts,
jonka komissio teki, kun se katsoi riidanalaisen paatoksensd 14 perustelukappaleessa, ettd
valuuttojen avistakaupan markkinat olivat tosiseikkojen tapahtuma-aikaan ldpindkyvit, ja muilta
osin viite on hyldttavd. Ensimmdisen viitteen tarkastelun yhteydessd on tutkittava, voiko
kyseinen arviointi vaikuttaa, kuten kantajat vaiittdvét, kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen
luokittelemiseen tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

2) Ensimmdinen viite, jonka mukaan komission pddtelmd, jonka mukaan kyseessd olevien
tiedonvaihtokeskustelujen tarkoituksena oli kilpailun rajoittaminen, perustuu virheellisiin
tosiseikkoja koskeviin oletuksiin, joiden paikkansapitivyyttd komissio ei varmistanut

Kantajat viittavit, ettei komissio tayttdnyt velvollisuuttaan ndyttdd toteen, ettd vaihdettujen
tietojen tyypistd ja kyseessd olevien markkinoiden ominaispiirteistd voidaan paatelld, ettd
asianomaisella chat-kanavalla kaytyjen keskustelujen tarkoitus oli kilpailunvastainen. Kantajat
katsovat, ettei komissio ole osoittanut, ettd tiedonvaihtokeskustelujen vuoksi kaupankayntid
hoitaneet henkilot saattoivat tuntea olonsa varmemmaksi tehdessddn jokapdivéisia paatoksia
hintojen vahvistamisen ja riskien asiantuntemusperusteisen hallinnan osalta. Kantajat viittavit,
ettei komissio ole myoskddn osoittanut todeksi oletustaan, jonka mukaan véitettyyn rikkomiseen
osallistuneiden kaupankéyntid hoitaneiden henkiloiden kayttaytymisen tarkoituksena oli luoda
merkittdvd tietojen epdsymmetria suhteessa muihin markkinatoimijoihin. Valuuttojen
avistakaupan markkinoilla kaupankéyntid hoitavia henkil6itda kannustetaan jakamaan tietoja,
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jotta he voivat kdydd kauppaa hyvin tiedoin ja vélittad tiedot asiakkailleen. Joka tapauksessa on
niin, ettei valtaosaa Credit Suissen kaupankéyntid hoitaneen henkilon toimeksiantoja koskevista
tiedoista jaettu kyseiselld chat-kanavalla.

Kantajat vdittdvdat myos, ettd riidanalaisessa pddtoksessd mainitut keskustelut, joiden mukaan
vaihdettujen tietojen avulla kyseiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet
henkilot saattoivat odottaa ennen ylimyyntipositionsa sulkemista ostamalla paljon valuuttaa ilman
hintavaikutusta, ovat ristiriidassa sen kanssa, ettd riidanalaisen péadatoksen mukaan
markkinatakaajien on oltava "valmiita kiyméédn kauppaa kenen tahansa sellaisen henkilon kanssa,
jolla on tarvetta valuutanvaihdolle, milloin tahansa”. Kantajat vdittavat, ettd suurimmassa osassa
tai jopa missddn riidanalaisessa pddtoksessd viitatuista osto- ja myyntihinnan vilistd eroa
koskevista keskusteluista ei ole minkadnlaista viitetta siita, etti keskustelussa olisi mahdollisesti
sovittu tdllaisista eroista, ja keskustelut olivat abstrakteja tai niitd kéytiin jopa sen jdlkeen, kun
osto- ja myyntihinnan vélinen ero oli jo maaritetty.

Kantajien argumentteihin vastaamiseksi on tutkittava, olivatko erilaiset riidanalaisessa
paitoksessd tarkoitetut tiedonvaihtokeskustelut riittavan vahingollisia kilpailulle, jotta ne voitiin
luokitella tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

i) Osto- ja myyntihinnan vilisié eroja (bid-ask spreads) koskeneet tiedonvaihtokeskustelut

Komissio tulkitsi osto- ja myyntihinnan vélisid eroja (bid-ask spreads) koskeneita
tiedonvaihtokeskusteluja riidanalaisen péaatoksensa 245—-251 perustelukappaleessa, ja padatoksensa
394-404 perustelukappaleessa komissio perusteli niiden luokittelemista tarkoitukseen
perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi sill, ettd kyseisten keskustelujen avulla poistettiin kyseisille
markkinoille ominaista epdvarmuutta hinnoittelun osalta, ja siten niilld liséttiin lapinakyvyytta
niiden korkeampien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen osalta, joita kaupankéyntia hoitaneet
henkil6t saattoivat tarjota. Niinpa tdllaiset tiedonvaihtokeskustelut saattoivat vaikuttaa kyseisten
kaupankdyntid hoitaneiden henkiloiden asiakkailleen tarjoamiin hintoihin véhentdmalla
valuutanmuuntotransaktioihin liittyvaa riskia kaupankéyntid hoitaneiden henkildiden omaksi
eduksi.

Tassd yhteydessd on huomattava, ettd osto- ja myyntihintojen viliset erot ovat osa asiakkaiden
maksamaa loppuhintaa, koska niitd sovelletaan osto- ja myyntihinnan viliseen mediaaniarvoon
tietyn valuuttaparin tietyssi muuntotransaktiossa ja niiden mukaan maaraytyy kaupankiyntia
hoitaneen henkilon saama korvaus hdnen suorittamansa palvelun immediaattisuudesta ja
riskistd, joka hdnelle aiheutuu kaupan jélkeen siité, ettd hénelld on salkussaan tiettyd valuuttaa
(ks. edelld 20 kohta ja riidanalaisen paatoksen 48 ja 239 perustelukappale), mitd kantajat eivit
kuitenkaan kiistd. Valuuttojen avistakaupan markkinoilla pankkien kyky arvioida hinnoitteluun
liittyvid riskejadn on yksi kilpailun olennaisista muuttujista, mitéd kantajat eivit myoskaan kiista.

Niinpd on katsottava, ettd vaihtamalla tdsmaillisid tietoja, jotka eivét ole julkisia ja jotka tdssd
tapauksessa koskivat hinnan osatekijdd, voidaan vdhentdd kyseisille markkinoille ominaisia,
tavanomaisia epavarmuustekijoitd markkinoilla tapahtuvan hinnoittelun osalta, luoda tietojen
epasymmetria yksinomaan kyseiselle chat-kanavalle osallistuneiden kaupankéyntid hoitaneiden
henkildiden eduksi ja ndin ollen niiden on katsottava olevan riittdvdn vahingollisia kilpailulle.
Tamidn toteaminen riittdd perusteeksi hyviksyd se, ettd kyseiset tiedonvaihtokeskustelut
merkitsivit SEUT 101 artiklan 1 kohdassa tarkoitettua tarkoitukseen perustuvaa
kilpailunrajoitusta (tuomio 12.1.2023, HSBC Holdings ym. v. komissio, C-883/19 P,
EU:C:2023:11, 204 kohta).
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Milldédn kantajien esittdmistd argumenteista ei voida horjuttaa edelld esitettyd paatelmaa.

Aluksi on hyléttiava kantajien argumentit, joissa ne esittavit lahinnd, ettei osto- ja myyntihintojen
vilisia eroja koskevia tiedonvaihtokeskusteluja voida pitdd tarkoitukseen perustuvana
kilpailunrajoituksena, koska ei ole mitddn viitteitd siitd, ettd kyseisista eroista olisi sovittu mitdan.
On totta, ettei kyseiselld chat-kanavalla kdydyistd osto- ja myyntihintojen vélisia eroja koskeneista
tiedonvaihtokeskusteluista ilmene, ettd kaupankdyntid hoitaneet henkilot olisivat sopineet
soveltavansa yhteensovitetusti tietyn tasoisia osto- ja myyntihintojen vilisid eroja jonkin tietyn
valuuttaparin osalta. Tdmia ei kuitenkaan vaikuta siihen, ettd kun kyseiselle chat-kanavalle
osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot vilittivat kilpailijoilleen luottamuksellisia ja
strategisia tietoja tarkoituksenmukaisista osto- ja myyntihintojen vilisistd eroista tietyn
valuuttaparin osalta tai kertoivat juuri soveltamistaan osto- ja myyntihintojen vilisistd eroista, he
antoivat tietoja kayttdytymisestd, jota he todennidkoisesti noudattaisivat markkinoilla, mika
vahensi tiedonvaihtokeskusteluihin osallistuneiden kaupankédyntid hoitaneiden henkiléiden
epavarmuutta edelld 47 kohdassa mainitussa oikeuskéaytdnndssé tarkoitetulla tavalla.

Kantajien argumentista, jossa ne esittavit lahinnd, ettd koska pankin myyntiyksikon tyontekijét
vahvistavat lopulliset asiakkaille tarjotut hinnat, kaupankéyntid hoitaneiden henkil6iden, jotka
ovat rationaalisia toimijoita, nakokulmasta ei olisi ollut loogista alkaa tarjota suurinta mahdollista
osto- ja myyntihinnan vélistd eroa, on todettava tdimin jilkeen, ettd kaupankdyntid hoitaneiden
henkiloiden tarkoitukseen rajoittaa kilpailua tai heiddn tdhan liittyvaan taloudelliseen intressiinsa
liittyvilla seikoilla on tavanomaisesti vain vdhdn merkitystd, kun on kyse kéyttdytymistavan
luokittelemisesta tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi (ks. vastaavasti ja analogisesti
tuomio 7.1.2004, Aalborg Portland ym. v. komissio, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P,
C-213/00 P, C-217/00 P ja C-219/00 P, EU:C:2004:6, 335 kohta).

Edelld esitetyn perusteella komissio katsoi oikeutetusti, ettd osto- ja myyntihintojen vilisid eroja
koskevat asianomaisella chat-kanavalla kiaydyt tiedonvaihtokeskustelut tukivat kyseessd olevien
kayttaytymistapojen luokittelua kokonaisuutena arvioituina tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi.

ii) Asiakkaiden toimeksiantoja koskeneiden tietojen vaihtaminen

Asiakkaiden toimeksiantoja — eli ehdollisia toimeksiantoja (riidanalaisen paitoksen
183-195 perustelukappale), “fixingin” mukaan taytettdvid toimeksiantoja (riidanalaisen paatoksen
206-213  perustelukappale) ja  valittomid toimeksiantoja  (riidanalaisen  p&étoksen
223-228 perustelukappale) — koskeneiden tiedonvaihtokeskustelujen osalta on todettava, ettd
komissio on perustellut riidanalaisen péiatoksensda 394—404 perustelukappaleessa, luettuina
yhdessd 171-173 perustelukappaleen kanssa, kyseisten keskustelujen luokittelemista
tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi silld, ettd kun otetaan huomioon jaettujen
tietojen luonne, tiedonvaihtokeskustelujen tihed toistuminen ja se, kuinka agregoimattomista
tiedoista oli kyse, kyseiselld tiedonvaihdolla poistettiin valuuttojen avistakaupan markkinoihin
liittyvid epdavarmuustekijoitd ja lisdttiin lapindkyvyytta kyseiselle chat-kanavalle osallistuneiden
kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden kaupankdyntistrategioiden osalta, koska tietojen
jakamisella markkinoiden suunnasta tai tasoista, joilla markkinoilla ilmenisi vastustusta,
kaupankdyntid hoitava henkilo voi asemoitua paremmin markkinoilla saadakseen tuottoja tai
valttddkseen tappioita. Niinpd kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen vuoksi kaupankdyntia
hoitaneilla henkil6illa oli tietoja etenkin hintatrendeistd, mikd véhensi epévarmuutta
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hinnoitteluun liittyvien riskien osalta (esimerkiksi siten, ettd odotettavissa olleet tappiot laskivat),
vaikka hinta on yksi niistad valuuttojen avistakaupan markkinoilla kdytavéan kilpailun muuttujista,
jotka rikkomiseen osallistuneiden pankkien olisi tullut méérittés itsendisesti.

Tastd on muistettava, ettd — kuten asiakirja-aineistosta ilmenee — tiedot asiakkaiden antamista
toimeksiannoista eivit ole julkisia, ne ovat yksinomaan transaktion osapuolten eli kaupankayntia
hoitavan henkilon ja hdnen asiakkaansa tiedossa, ja niitd on pidettdva téirkeind tietoina, joiden
perusteella transaktiosta sopinut kaupankdyntid hoitava henkil6 voi muodostaa oman
kasityksensd vaihtokurssien liikehdinnéstd tai paattdd kaupallisesta strategiastaan. Téllaisten
tietojen vaihtamisella voidaan véhentdd kyseisille markkinoille ominaista epavarmuutta, koska
kyseisen tiedonvaihdon vuoksi markkinatakaajat voivat jattad maarittamattd itsendisesti yhtaalta
tiettyja sellaisia valuuttapareja koskevat strategiansa, joiden osalta niilld on luottamuksellisia ja
yksityiskohtaisia tietoja, ja toisaalta kdyttdytymisensd markkinoilla, minkd vuoksi ne voivat saada
tuottoja tai vélttaa tappioita, joita niille voisi aiheutua markkinoilla tapahtuvien kaénteiden vuoksi.

Tastd seuraa, ettd edelld mainittuja tiedonvaihtokeskusteluja on edelld 237 kohdassa mainitun
oikeuskdytdannon mukaisesti pidettdva riittdvdan vahingollisina kilpailulle, jotta ne voidaan
luokitella tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

Tatd padtelmdd ei voida horjuttaa kantajien viitteelld, jonka mukaan riidanalaisen pééatoksen
193 perustelukappaleessa esitetyn tiedonvaihtokeskustelun perusteella tehty paitelma — eli se,
ettd vaihdettujen tietojen vuoksi rikkomiseen osallistuneet kaupankédyntida hoitaneet henkilot
saattoivat odottaa ennen salkkunsa ylimyyntiposition sulkemista ostamalla paljon valuuttaa
ilman hintavaikutusta (maksimoidakseen mahdollisuutensa saada tuottoja) — on ristiriidassa
kyseisen padtoksen 21 perustelukappaleessa tehdyn pédtelmédn kanssa, jonka mukaan
markkinatakaajien on oltava "valmiita kiymé&édn kauppaa kenen tahansa sellaisen henkilon kanssa,
jolla on tarvetta valuutanvaihdolle, milloin tahansa”. Koska kaupankdyntia hoitavien henkiléiden
tavoitteena on tuottojen hankkiminen ja tappioiden rajoittaminen, heiddn ei nimittdin olisi
jarkevéad toimia vastoin omia kaupallisia intressejddn vain siksi, ettd heiddn on ldhtokohtaisesti
oltava valmiita kdymé&dn kauppaa milloin tahansa. Ei siis voida pédételld, ettd kaupankayntia
hoitaneet henkilot olisivat omaksuneet positioita yksinomaan asiakkailtaan saamiensa
toimeksiantojen perusteella, eikd tdimén perusteella voida katsoa, ettei asiakkaiden toimeksiantoja
koskevien tietojen vaihtamista voida luokitella tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

Edelld esitetystd ilmenee, ettd komissio katsoi oikeutetusti, ettd edelld 242 kohdassa mainitut
asiakkaiden toimeksiantoja koskeneet tiedonvaihtokeskustelut tukivat kyseessd olevien
kayttaytymistapojen luokittelua kokonaisuutena arvioituina tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi.

iii) Avoimia riskipositioita koskeneiden tietojen vaihtaminen

Komissio on esittédnyt tulkintansa avoimia riskipositioita koskeneista tiedonvaihtokeskusteluista
riidanalaisen paatoksensd 234-238 perustelukappaleessa, ja riidanalaisen péadtoksensa
394—404 perustelukappaleessa komissio on perustellut kyseisten keskustelujen luokittelemista
tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi silld, ettd kyseisten tietojen jakamisen vuoksi
kaupankdyntid hoitaneet henkilot saattoivat olla varmempia toistensa kaupallisista aikomuksista
potentiaalisen riskeiltd suojautumiseen téhtddvan kayttdytymisen osalta (hedging conduct), joten
jakamalla nditd tietoja poistettiin epdvarmuutta tiettyjen vaihtokurssien potentiaalisista
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muutoksista, mistd tiedonvaihtoon osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot saivat etua
muihin markkinatoimijoihin nédhden ja mikd auttoi heitd riskiensd asiantuntemusperusteisessa
hallinnassa, jonka osalta he kilpailevat keskenéén.

Koska kantajat eivit ole esittdneet konkreettisia argumentteja sitd vastaan, ettd avoimia
riskipositioita koskeneet tiedonvaihtokeskustelut on luokiteltu tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi, tdssd yhteydessa riittda todeta riidanalaisessa péadtoksessd todetun tavoin,
ettd kyseiselld tiedonvaihdolla, jonka yhteydessd mainittiin tietty valuutta ja strategia, joka
muodostui siitd, ettei positiota suljettu tai ettd odotettiin jonkin aikaa ennen position sulkemista,
on katsottava voitavan poistaa valuuttojen avistakaupan markkinoiden toiminnalle ominaista
epavarmuutta.

Nidin ollen kyseisid tiedonvaihtokeskusteluja, jotka ldhtokohtaisesti ovat ristiriidassa SEUT
101 artiklan 1 kohtaan erottamattomasti liittyvédn itsendisyysvaatimuksen kanssa, on pidettiva
riittdvan vahingollisina kilpailulle, jotta ne voidaan luokitella edellda 237 kohdassa mainitun
oikeuskaytinnon mukaisesti tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

Edelld esitystd seuraa, ettd komissio katsoi oikeutetusti, ettd avoimia riskipositioita koskeneet
tiedonvaihtokeskustelut —tukivat kyseessd olevien kayttdytymistapojen luokittelemista
kokonaisuutena tarkasteltuina tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

iv) Ajankohtaista tai tulevaa kaupankdyntitoimintaa koskeneet tiedonvaihtokeskustelut

Komissio on esittdnyt tulkintansa ajankohtaista tai tulevaa kaupankdyntitoimintaa koskeneista
tiedonvaihtokeskusteluista riidanalaisen pédtoksensd 258-285 perustelukappaleessa, ja
riidanalaisen paatoksensd 394—404 perustelukappaleessa komissio on perustellut kyseisten
keskustelujen luokittelemista tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi silld, ettd
kyseisilla keskusteluilla poistettiin tietyt valuuttojen avistakaupan markkinoille ominaiset
epavarmuustekijit ja lisdttiin kyseisten markkinoiden ldpindkyvyyttd, koska kyseisten tietojen
perusteella asianomaisen chat-kanavan osallistujat tiesivat, mitd heiddn kilpailijansa olivat
parhaillaan tekemdssd, mika merkitsi, ettd chat-kanavalle osallistuneiden kaupankdyntia
hoitaneiden henkiléiden ja muiden markkinatoimijoiden valille syntyi tietojen epdsymmetria.
Siten ensin mainituilla kaupankdyntid hoitaneilla henkil6illa oli varmempi olo, kun he arvioivat
riskejadn madrittdessddn omia kaupankdyntistrategioitaan ja etenkin hinnoittelustrategioitaan.

Tastd on todettava, ettd kaupankdyntid hoitaneiden henkiloiden toteuttamien transaktioiden
yksityiskohtia koskevien tietojen jakaminen ja téssd tarkoitettujen kaltaisten neuvojen tai
mielipiteiden jakaminen siitd, miten kauppaa kannattaa kdydd, mahdollistivat sen, ettd kyseiselle
chat-kanavalle osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkilot yhtaalta saivat tiettyja tietoja,
joiden avulla he kykenivdat paremmin ennakoimaan markkinoiden liikehdintédd, ja toisaalta he
kykenivit ndin ollen muuttamaan kaupankayntistrategioitaan.

Tallaisten tietojen vaihtaminen on rédikeéssa ristiriidassa sen itsendisyysvaatimuksen kanssa, jonka
on madritettdvd markkinatakaajien kéyttdytymistd kyseisilld markkinoilla tehokkaan kilpailun
jarjestelmdssd. Tallaisilla tiedonvaihtokeskusteluilla nimittdin poistetaan markkinatakaajien
epavarmuus Kkilpailun olennaisista muuttujista kyseisilla markkinoilla eli hinnasta ja riskien
asiantuntemusperusteisesta hallinnasta. Niinpa kyseisilld tiedonvaihtokeskusteluilla voitiin lisata
valuuttojen avistakaupan markkinoiden ldpinakyvyyttd kyseiselle chat-kanavalle osallistuneiden
kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden eduksi ja muiden markkinatoimijoiden haitaksi. Téstd
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seuraa, ettd kyseiset tiedonvaihtokeskustelut olivat riittdvan vahingollisia kilpailulle, jotta ne
voidaan luokitella edelld 237 kohdassa mainitun oikeuskdytédnnon mukaisesti tarkoitukseen
perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

Edella esitetystd seuraa, ettd riidanalaisessa padtoksessa tarkastellut tiedonvaihtokeskustelut, jotka
koskivat osto- ja myyntihintojen vilisid eroja, asiakkaiden toimeksiantoja, avoimia riskipositioita
ja ajankohtaista ja tulevaa kaupankdyntitoimintaa, olivat riittdvdan vahingollisia kilpailulle. Nain
ollen komissio luokitteli kyseiset keskustelut oikeutetusti tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi.

Toisin kuin kantajat vaittavit, silld seikalla, ettei Credit Suissen kaupankdyntid hoitanut henkilo
jakanut valtaosaa ostotarjouksiaan koskeneista tiedoista, ei ole merkitystéd arvioitaessa kyseisen
pankin kayttaytymisen vahingollisuutta. Téstd on riittdvad todeta, ettei tietyn kéyttdytymistavan
riittdvdd vahingollisuutta kilpailulle koskeva arviointi perustu mihinkéddn lakiin perustuvaan,
kvantitatiiviseen rajaan, jota sovellettaisiin kilpailijoille jaettuihin tietoihin.

Naissd olosuhteissa — vaikka komissio teki arviointivirheen valuuttojen avistakaupan
markkinoiden ldpindkyvyysasteen osalta — on hyldttdvd kantajien argumentit, joilla ne
kyseenalaistavat tdssd asiassa kyseessd olevien tiedonvaihtokeskustelujen luokittelun
tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi.

Kaiken edelld esitetyn perusteella ensimmadinen véite on hylattéava.

3) Kolmas vdite, jonka wmukaan komissio tukeutui virheellisesti siihen, miten kyseisid
tiedonvaihtokeskusteluja  luonnehdittiin  todisteissa, jotka toimitettiin  sille  sakoista
vapautumiseksi tai niiden lieventdimiseksi, tai sovintoehdotuksissa

Riidanalaisen paatoksensa 394-404 perustelukappaleessa, luettuina yhdessa
170-285 perustelukappaleen kanssa, komissio on perustellut sitd, ettd kyse oli tarkoitukseen
perustuvasta kilpailunrajoituksesta, kilpailusdéntojen rikkomisen ajalta perdisin olevilla
todisteilla, jotka muut riidanalaiseen rikkomiseen osallistuneet pankit olivat sille toimittaneet ja
jotka muodostuivat lukuisista kyseiselld kanavalla kéaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen
transkriptioista, ja komissio on tukeutunut ajoittain kyseisten transkriptioiden merkityksen
osalta kyseisten pankkien lausuntoihin, jotka ne olivat esittdneet etenkin sakoista vapauttamista
tai niiden lieventamistéd koskevien hakemustensa yhteydessa.

Kantajat moittivat komissiota siitd, ettd se nojautui kritiikittomasti sakoista vapautumiseksi tai
niiden lieventdmiseksi annettuihin lausuntoihin ja sovintoehdotuksiin. Kantajat esittéavit, ettd
mainittujen lausuntojen nayttdarvo on heikko ja ettd lausunnot ovat alustavia ja perusteettomia, ja
toteavat, ettd kaikki sovintoon ryhtyneet osapuolet ilmaisivat epdilevédnsa sitd, ettd komissio
ymmarsi kyseisten markkinoiden toimintatapaa ja riidanalaisen kayttdytymisen tarkoitusta.
Kantajat katsovat, ettd komissio tukeutui sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi
annettuihin lausuntoihin, kun kyseiset lausunnot tukivat sen tulkintaa tosiseikoista.

Komissio kiistdad kantajien argumentit.
Aluksi on huomattava, ettd vaikka nyt tarkasteltavissa argumenteissaan kantajat viittaavat sakoista
vapauttamista tai niiden lieventdmistd koskevien hakemusten ja sovintoehdotusten kohtiin,

kantajat eivit — kuten ne totesivat istunnossa — esitd mitddn erityistd viitettd, jolla ne
riitauttaisivat komission tukeutumisen sovintoehdotuksiin.
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Tamén toteamisen jalkeen on muistutettava — siltd osin kuin asianosaiset ovat eri mieltd sakoista
vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi annettujen lausuntojen ndyttoarvosta ja siitd, ettd
komissio otti kyseiset lausunnot huomioon todisteina, jotka ovat omiaan tukemaan sen
rikkomisen tapahtumista, johon komissio vetosi Credit Suissea vastaan, — ettd vakiintuneen
oikeuskdytdnnén mukaan unionin oikeuden missddn sddnnoksessd tai millddn yleiselld
periaatteella ei kielletd komissiota tukeutumasta yhta yritystd vastaan kilpailusddntojen
rikkomisesta moitittujen muiden yritysten lausuntoihin. Muutoin komissiolle kuuluva
todistustaakka SEUT 101 ja SEUT 102 artiklan vastaisista menettelyistd olisi mahdoton tayttaa ja
yhteensopimaton EUT-sopimuksessa komissiolle uskotun ndiden maédrdaysten moitteetonta
soveltamista koskevan valvontatehtdvidn kanssa (ks. tuomio 8.9.2016, Goldfish ym. v. komissio,
T-54/14, EU:T:2016:455, 96 kohta oikeuskdytdntoviittauksineen).

Erityisesti on katsottava, ettd se, ettd henkilo myontaa rikkoneensa kilpailusddntdja ja myontaa
ndin ollen sellaisten tosiseikkojen olemassaolon, jotka menevit pidemmille kuin tosiseikat,
joiden olemassaolo voitiin johtaa suoraan kyseisistd asiakirjoista, merkitsee ldhtokohtaisesti —
pdinvastaista osoittavien erityisten olosuhteiden puuttuessa — sitd, ettd kyseinen henkild on
paattinyt kertoa totuuden. Lausunnon antajan intressien vastaisia lausuntoja on niin ollen
lahtokohtaisesti pidettdva erityisen uskottavina todisteina, ellei ole niin, etteivit muut todisteet
tue niité (ks. vastaavasti tuomio 8.9.2016, Goldfish ym. v. komissio, T-54/14, EU:T:2016:455, 98—
100 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

On lisdksi niin, ettd kun komissio todetessaan kilpailuoikeuden rikkomisen tukeutuu
asiakirjatodisteisiin, kyseessd olevien yritysten tehtdvina ei ole pelkéstdédn esittdd vaihtoehtoista
uskottavaa selitystd komission teorialle, vaan niiden on myds vedottava siihen, ettd
riidanalaisessa pddtoksessd mainitut todisteet olivat riittdméttomid rikkomisen olemassaolon
toteen ndyttdmiseksi (ks. tuomio 16.6.2015, FSL ym. v. komissio, T-655/11, EU:T:2015:383,
181 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Tastd on todettava, etteivit kantajat yhtaalta riitauta argumenteissaan sakoista vapauttamista tai
niiden  lieventdmistd  koskevien  hakemusten  yhteydessd  annettujen lausuntojen
todenmukaisuutta eivitka ne toisaalta osoita, ettéd oli olemassa erityisolosuhteita, jotka viittaisivat
siihen, etteivdat sakoista vapautumista tai sakkojen lieventidmistd hakeneet yritykset olleet
paattanyt kertoa totuutta edelld 263 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnnossé tarkoitetulla tavalla.

Erityisesti sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi annettujen lausuntojen niiden
kohtien osalta, joita komissio kantajien mukaan ei ottanut huomioon, kun ne olivat ristiriidassa
komission tosiseikkoja koskevan tulkinnan kanssa, kantajat viittaavat kahden muun
riidanalaiseen rikkomiseen osallistuneen pankin toimittamiin asiakirjoihin. Kyseisten pankkien
lausunnoista ilmenee, ettd niiden tarkoituksena oli ldhinna varoittaa komissiota niistd vaitetyista
kielteisistd seurauksista, joita kyseiselld chat-kanavalla kéytyjen tiedonvaihtokeskustelujen
luokittelemisella tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi olisi valuuttojen avistakaupan
markkinoiden toimintatavan kannalta, tai vedota kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen
hyviksyttévyyteen tai jopa kilpailua edistédvéaan luonteeseen.

On kuitenkin todettava, ettd edelld mainituilla viitteilld, joihin kantajat tukeutuvat, pyritddn
lahinnd oikeuttamaan kyseiset tiedonvaihtokeskustelut silld perusteella, ettd ne olivat viitetysti
hyviaksyttévid tai jopa kilpailua edistdvid, minkd komissio vaitetysti jatti huomiotta, esittdmatta
kuitenkaan  todisteita, joiden vuoksi olisi syytd epdilla sitd, ettd kyseisiin
tiedonvaihtokeskusteluihin liittyi erottamattomasti mahdollinen vaikutus kilpailuun kyseisilla
markkinoilla.
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Pdinvastoin edelld 261 kohdassa tarkoitetuista sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi
annettujen lausuntojen kohdista ja muista riidanalaisessa paatoksessd lainatuista tdllaisista
lausunnoista, joiden aineellista paikkansapitdvyytta kantajat eivit ole kiistdneet, ilmenee, ettd
sakoista vapautumista tai niiden lieventdmistd hakeneet pankit myonsivit, ettd asianomaisella
chat-kanavalla kdydyt tiedonvaihtokeskustelut olivat omiaan lisdédméén kyseisten markkinoiden
lapindkyvyyttd ja siis myds omiaan antamaan kyseisen chat-kanavan osallistujille edun muiden
markkinatoimijoiden kustannuksella.

Nidin ollen on katsottava, ettd sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi annettuja
lausuntoja, jotka riidanalaisesta padtoksestd ilmenevin tavoin tukivat niitd kilpailusdéntojen
rikkomisen ajalta perdisin olevia todisteita, jotka muut pankit toimittivat komissiolle, on
pidettdvi edelld 263 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnndssd tarkoitettuina erityisen uskottavina
todisteina, jotka komissio saattoi patevisti ottaa huomioon osana sitd tosiseikkoja koskevaa
asiayhteyttd, jonka perusteella se tarkasteli riidanalaisten tiedonvaihtokeskustelujen tarkoitusta.

Kuten riidanalaisesta paatoksesta lisdksi ilmenee, komissio kéytti kyseisid sakoista vapautumiseksi
tai niiden lieventdmiseksi annettuja lausuntoja vahvistuksena omille arvioinneilleen, jotka
perustuivat silld olleisiin asiakirjatodisteisiin. Ndin ollen ei voida hyviksyd kantajien viitetta,
jonka mukaan komissio ei arvioinut tosiseikkoja itse.

Mikédn kantajien esittdmistd argumenteista ei aseta tatd padtelmad kyseenalaiseksi.

Ensinnékin kantajien kirjelmiin siséltyvit ristiriitaiset viitteet osoittavat, ettd niiden argumentit
ovat perusteettomia. Kantajat nimittdin véittavit aluksi, ettd sakoista vapautumiseksi tai niiden
lieventdmiseksi annettujen lausuntojen ndyttéarvo on korkea, ja tdmén jilkeen, ettd sakoista
vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi esitettyjen todisteiden néyttéarvo on heikko. Kun
kantajilta kysyttiin ndistd ristiriitaisista vditteistd istunnossa, ne totesivat kyseisen
lahestymistapaeron perustuvan siihen, ettd ensimmainen véite koskee ldhtokohtaa, jonka mukaan
sakoista vapauttamista tai niiden lieventdmistd koskevien hakemusten yhteydessd esitetyilld
lausunnoilla on korkea ndyttoarvo, kun taas toinen viite koskee téssd tapauksessa esitettyjen
lausuntojen ndyttoarvoa, joka on heikko. Témad tulkinta kantajien argumentista on kuitenkin
ristiriidassa kantajien unionin yleisessd tuomioistuimessa esittimien kirjelmien kanssa, joissa
viitataan molempien tilanteiden osalta oikeuskaytdntoon, jossa korostetaan téllaisten asiakirjojen
korkeaa néyttoarvoa.

Sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi annettujen lausuntojen véitetysti 13.7.2011
annetun tuomion Kone ym. v. komissio (T-151/07, EU:T:2011:365) mukaan heikosta
ndyttéarvosta on nimittédin todettava, ettd tdma kantajien argumentti perustuu kyseisen tuomion
virheelliseen tulkintaan. Toisin kuin kantajat vdittdvat, kyseisessa tuomiossaan unionin yleinen
tuomioistuin otti kantaa sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi annettujen
lausuntojen “merkittdvéaan lisiarvoon” suhteessa komission hallussa jo olleisiin todisteisiin, kun
kyse oli sakkojen lieventdmisestd yhteisty6tiedonannon mukaisesti, eikéd sakoista vapautumiseksi
tai niiden lieventdmiseksi annettujen lausuntojen heikkoon nayttéarvoon yleisesti.

Toiseksi ja viimeiseksi on huomattava, ettd vaikka kantajat vaittavit, ettd komission tukeutumista
sakoista vapautumista tai niiden lieventdmistd hakeneiden pankkien antamiin lausuntoihin on
pidettdvd ongelmallisena, koska sen madrittdminen, kuinka laajasti tietoja on sallittua vaihtaa
valuuttojen avistakaupan markkinoilla, edellyttdd monitahoista arviointia, kantajat eivét riitauta
tdssd yhteydessd mitddn nimenomaista oikeudellista seikkaa.
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Nain ollen kolmas viite on hylattava.

4) Neljds viite, jonka mukaan komissio ei voinut tukeutua kokemukseensa tiedonvaihdosta
muiden markkinoiden yhteydessi tai muissa rahoitusalaa koskeneissa asioissa helpottaakseen
todistustaakkaansa

Kantajat vdittavat ensinnékin, ettd komissio helpotti todistustaakkaansa sen toteen ndyttamisen
osalta, ettd kyseisia tiedonvaihtokeskusteluja voitiin pitdd tarkoitukseen perustuvana
kilpailunrajoituksena, tukeutumalla viitettyyn kokemukseensa tiedonvaihdosta muiden
markkinoiden yhteydessé tai muissa rahoitusalaa koskeneissa asioissa.

Kantajat viittavit toiseksi, ettd komissio siirsi kantajille taakan ndyttda toteen se, ettd viitetysti
lainvastaiset tiedonvaihtokeskustelut olivat valttiméttomid, sen sijaan ettd komissio olisi
tutkinut, olivatko kyseiset tiedonvaihtokeskustelut itse asiassa lainvastaisia valuuttojen
avistakaupan markkinoilla ja voitiinko niiden katsoa kuuluvan kaikkein vakavimpien
kilpailunrajoitusten joukkoon.

Kantajat viittdvat kolmanneksi, ettd tarkoitukseen perustuvasta kilpailunrajoituksesta voidaan
katsoa olevan kyse ainoastaan siind tapauksessa, ettd kokemuksen ja taloustieteellisten teorioiden
perusteella on selvdd, ettd tietty kayttdytymistapa kuuluu ominaisluonteeltaan kaikkein
vahingollisimpien kilpailunvastaisten kayttaytymistapojen joukkoon. Valuuttojen avistakaupan
markkinoilla ei kuitenkaan pédde yleinen taloustieteellinen periaate, jonka mukaan sellaisten
yksityiskohtaisten tietojen, jotka eivdt ole julkisia, vaihtamisesta voidaan odottaa aiheutuvan
vaistamattd merkittavad haittaa kilpailulle useimmilla markkinoilla.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.

Ensinndkin sen kantajien viitteen osalta, jonka mukaan komissio helpotti todistustaakkaansa
tukeutumalla viitettyyn kokemukseensa tiedonvaihdosta muissa asiayhteyksissd, kun se luokitteli
kyseessd olevat tiedonvaihtokeskustelut tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, riittaa,
ettd palautetaan mieleen, ettd edellda 235-254 kohdassa esitetyn perusteella komissio katsoi
oikeutetusti, ettd kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen avulla voitiin luoda tietojen epdsymmetria
rikkomiseen osallistuneiden kaupankdyntid hoitaneiden henkiléiden eduksi ja muiden kyseisilla
markkinoilla toimineiden kaupankédyntia hoitaneiden henkiloiden haitaksi ja ettd kyseiset
keskustelut olivat ndin ollen riittdvan vahingollisia kilpailulle, eikd komissio perustanut tita
paatelméidnsa kokemukseensa muista markkinoista.

Toiseksi on todettava, etteivdt kantajat nédin ollen voi myoskéaan arvostella komissiota siitd, ettd se
olisi vditetysti siirtdnyt todistustaakan sen osoittamisen osalta, etteivit kyseiset
tiedonvaihtokeskustelut olleet valttaméattomid, tai vdittdd, ettd komissio olisi perustanut
tiedonvaihtokeskustelujen tarkoitusta koskevan péidtelménsd siihen, ettd ne olivat
"yksityiskohtaisempia tai informatiivisempia”. Riidanalaisesta pddtoksestd ilmenee nimittdin
selvasti, ettd komissio luokitteli tiedonvaihtokeskustelut tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi tietojen kaupallisen arkaluonteisuuden vuoksi, silld tdllaisten tietojen
vaihtamisella lievennettiin tai jopa poistettiin epdvarmuutta markkinoilla ja nédin ollen kyseiset
keskustelut vaikuttivat kaupankédyntida hoitaneiden henkildiden paédtoksenteon itsendisyyteen
kyseisilla markkinoilla, ja ettd ne olivat néin ollen riittdvén vahingollisia kilpailulle.
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Kolmanneksi on todettava yhtaalts, ettei taloustieteellisessé kirjallisuudessa, johon kantajat ovat
viitanneet edelld 278 Lkohdassa mainittujen argumenttiensa tueksi, viitata valuuttojen
avistakaupan markkinoilla vallitseviin olosuhteisiin tavalla, joka tukisi kantajien argumenttia.

Toisaalta on todettava, ettd unionin tuomioistuin on katsonut vastikdin, ettei se, ettei komissio
ollut aiemmin todennut samantyyppisid sopimuksia kuin riidanalaista sopimusta
ominaisluonteeltaan tarkoitukseltaan kilpailua rajoittaviksi, estinyt komissiota luonnehtimasta
sopimusta tédllaiseksi tulevaisuudessa (tuomio 25.3.2021, Lundbeck v. komissio, C-591/16 P,
EU:C:2021:243, 130 kohta).

Niin ollen kantajat eivdat voi pétevasti vedota taloustieteellisen konsensuksen puuttumiseen
perusteena riitauttaa kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen luokitteleminen tarkoitukseen
perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi. Ndin ollen kantajien téita koskevat argumentit on hylattéava.

Tastd seuraa, ettd neljas véite on hylattava.

5) Toisen kanneperusteen ensimmdistd osaa koskevat pddtelmdit

Toisen kanneperusteen ensimmadisen osan yhteydessd esitettyjen viitteiden tarkastelun
perusteella on katsottava, ettd vaikka komissio teki virheen, kun se katsoi valuuttojen
avistakaupan markkinoiden olleen ldpinédkyvit (ks. edelld 217 kohta), kantajien argumentit, joilla
ne pyrkivdt kyseenalaistamaan kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen luokittelun tarkoitukseen
perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, on hyldttdvd, ja ndin ollen toisen kanneperusteen
ensimmdinen osa on hylattavd, ellei kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen kilpailua edistévia
vaikutuksia koskevien argumenttien tarkastelusta muuta johdu.

¢) Toisen kanneperusteen toinen osa, jonka mukaan komissio teki virheitd kyseessd olevien
tiedonvaihtokeskustelujen hyvdiksyttdvyyden tai niiden Kilpailua edistdvien vaikutusten
arvioinnin yhteydessd

Riidanalaisen paatoksensd 464—479 perustelukappaleessa komissio on huomauttanut aluksi, etta
tietyn kayttdaytymistavan mahdolliset kilpailua edistavit vaikutukset voidaan ottaa huomioon
arvioitaessa SEUT 101 artiklan 3 kohdan soveltamista, mutta Credit Suisse ei ollut vedonnut
kyseisen artiklan soveltamiseen tdssd tapauksessa. Kyseessd olevien tiedonvaihtokeskustelujen
luokittelemisesta liitdnndisrajoituksiksi komissio on todennut joka tapauksessa, ettei Credit
Suisse ollut osoittanut, etteivit valuuttojen avistakaupan markkinat voineet toimia ilman kyseista
tiedonvaihtoa, eikd se ollut ndyttinyt toteen, ettd tiedonvaihtokeskusteluilla olisi ollut jokin
kilpailua edistdva vaikutus. Taman jdlkeen komissio on tdydellisyyden nimissé tarkastellut Credit
Suissen viitteitd, joiden mukaan kyseisilld tiedonvaihtokeskusteluilla oli kilpailua edistavia
vaikutuksia.

Tassd yhteydessa komissio on muistuttanut, ettd kayttaytymistavan hyviksyttava tavoite ei sulje
pois sitd, ettd kayttdaytymistavan tarkoituksena voidaan katsoa olevan kilpailun rajoittaminen.
Vaikka tiedonvaihto saattoi pienentédd osto- ja myyntihintojen vilisid eroja ja parantaa hintoja,
tdssd tapauksessa tarkoitetun kaltainen tiedonvaihto suppean kaupankédyntid hoitaneiden
henkildiden ryhmén chat-kanavalla ja kaikkien markkinatoimijoiden saatavilla olevat tiedot
eroavat perustavanlaatuisesti toisistaan. Tiedonvaihdon viitettyja kilpailua edistéavid vaikutuksia,
joihin kantajat vetoavat, ei komission mukaan ole, kun tietoja vaihdetaan suljetussa ryhmassa,
koska kyseisten tietojen jakamisella luotiin tietojen epdsymmetria, jonka perusteella ainoastaan
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kyseisen chat-kanavan osallistujat saivat kilpailuedun. Naiissd olosuhteissa kaupankdyntia
hoitaneet henkilot saattoivat paattda olla alentamatta hintojaan ja lisdtd sen sijaan tuottojaan,
koska heidén saamansa bonukset on sidottu heiddn tuottamiinsa tuottoihin.

Kantajat kiistdvit tdmédn arvioinnin ensinndkin véittdmélla komission soveltaneen virheellistd
oikeudellista kehystd, koska komissio tarkasteli tiedonvaihtokeskustelujen hyviaksyttavyyttd ja
kilpailua edistavid vaikutuksia koskevia kantajien argumentteja ainoastaan tdydellisyyden nimissa.
Kun komissio toimi talld tavalla, se katsoi, ettei kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen kilpailua
edistdvd luonne ollut olennainen seikka kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen oikeudellisen
arvioinnin kannalta. Kantajien mukaan yhdenmukaistettua menettelytapaa ei voida pitaa
tarkoitukseen perustuvana kilpailunrajoituksena, jos silld pyritddn hyvaksyttavaan tai kilpailua
edistdvédn tavoitteeseen.

Kantajat viittdvit toiseksi, ettd komissio teki virheen arvioidessaan niiden argumentteja ja
todisteita, koska asianomaisella chat-kanavalla kdydyt tiedonvaihtokeskustelut olivat
hyviksyttévid ja ne edistivit kilpailua.

Niin on yhtaélta siksi, ettd yksityiskohtaisia tietoja vaihdettiin tarkoituksessa antaa tietoja, jotka
vdlitettdisiin asiakkaille, ja jotta kaupankdyntid hoitaneet henkilot voisivat arvioida nopeasti
inventaariin liittyvaa riskid ja siis pienentdd asiakkailleen tarjoamiaan osto- ja myyntihintojen
vilisid eroja.

Toisaalta komissio rikkoi todistustaakkasdéntojd, koska silloin, kun kayttaytymistapaan liittyy
epatyypillisid piirteitd, kantajan on helpompi osoittaa komission viitteet vadriksi esittamalla
ndytto toisesta mahdollisesta selityksestd. Kantajat véittévit yleisemmin, etteivit kyseessd olevien
kayttaytymistapojen kilpailua edistdvdat vaikutukset tai hyvéksyttivyys tee kyseisistd
kayttdaytymistavoista lainmukaisia vaan ettd kyseisten kdyttdytymistapojen ainoa tavoite on
hyviksyttava ja kilpailullinen.

Komissio kiistdé kantajien argumentit.

Aluksi on todettava, ettd unionin yleisessd tuomioistuimessa pidetysséd istunnossa asianosaisilta
tiedusteltiin, mitd péadtelmid 21.12.2023 annetusta tuomiosta European Superleague Company
(C-333/21, EU:C:2023:1011) on tehtdva siltd osin kuin on kyse kantajien viittdmien kilpailua
edistdvien vaikutusten huomioon ottamisesta tassd asiassa. Tdsséd yhteydessd asianosaiset esittivit
lahinnd, ettd kilpailua edistdvat vaikutukset on otettava huomioon, kun arvioidaan
tiedonvaihtokeskustelujen luonnehdintaa SEUT 101 artiklan 1 nojalla. Tarkemmin sanottuna
kantajat katsoivat, ettd kyseinen tuomio tukee niiden kantaa, jonka mukaan kyseessd olevien
tiedonvaihtokeskustelujen kilpailua edistavit vaikutukset on otettava huomioon osana kyseisten
tiedonvaihtokeskustelujen taloudellista ja oikeudellista asiayhteyttd. Komissio katsoi, ettd
kyseinen tuomio tukee sen riidanalaisessa paatoksessadn esittiméa analyysia.

Edelleenkin alustavana huomautuksena on todettava, ettd kun kantajilta tiedusteltiin istunnossa
tietyistd niiden unionin vyleisessd tuomioistuimessa esittdmissd kirjelmissd esitetyistd
argumenteista, jotka koskevat kayttaytymisen viitetysti hyvaksyttavid vaikutuksia, kantajat
totesivat, ettd kyseiset vaikutukset on ymmairrettdvd osaksi tiedonvaihtokeskustelujen
taloudellista ja oikeudellista asiayhteyttd ja ettd ndin ollen niilld on merkitysté siltd osin kuin
kantajat ovat riitauttaneet tiedonvaihtokeskustelujen luokittelemisen tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi.
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Tamidn toteamisen jilkeen on muistutettava, ettd sen ratkaisemiseksi, onko sopimus, yritysten
yhteenliittymdn p&ddtos tai yhdenmukaistettu menettelytapa tietyssda yksittdistapauksessa
luonteeltaan siind maéérin haitallinen kilpailulle, ettd sen tarkoituksena voidaan katsoa olevan
kilpailun estdminen, rajoittaminen tai vadristiminen, on tutkittava ensiksi kyseessd olevan
sopimuksen, péadtoksen tai menettelytavan sisilto, toiseksi niiden taloudellinen ja oikeudellinen
asiayhteys ja kolmanneksi niiden tavoitteet (ks. tuomio 21.12.2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, 165 kohta oikeuskéaytdntoviittauksineen).

Tastd on muistutettava aluksi, ettd kyseessd olevan toiminnan taloudellisen ja oikeudellisen
asiayhteyden osalta huomioon on otettava kyseessd olevien tavaroiden tai palvelujen luonne seka
kyseessd olevan alan tai markkinoiden rakenteelle ja toiminnalle ominaiset tosiasialliset
olosuhteet. Sitd vastoin kyseisen toiminnan vaikutuksia kilpailuun — olivatpa ne todellisia tai
mahdollisia ja negatiivisia tai positiivisia — ei ole tarpeen tutkia eikd varsinkaan ndyttdd toteen
(ks. tuomio 21.12.2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, 166 kohta
oikeuskayténtoviittauksineen).

Kyseessd olevalla toiminnalla tavoiteltujen tavoitteiden osalta on timén jalkeen maédritettava ne
objektiiviset tavoitteet, jotka kyseiselld toiminnalla pyritdadan kilpailun kannalta saavuttamaan. Sité
vastoin se, ettd mukana olevat yritykset ovat toimineet ilman subjektiivista aikomusta estda
kilpailu taikka rajoittaa tai vadristdd sitd, ja se, ettd ne ovat pyrkineet tiettyihin hyvaksyttéviin
tavoitteisiin, ei ole SEUT 101 artiklan 1 kohdan soveltamisen kannalta ratkaisevaa (ks. tuomio
21.12.2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, 167 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Kaikkien edellda 296-298 kohdassa mainittujen seikkojen tarkastelusta on joka tapauksessa
ilmettdvd ne tdsmilliset syyt, joiden vuoksi voidaan katsoa, ettd kyseessd oleva toiminta on
riittdvan haitallista kilpailulle ja ettd sen tarkoituksena on kilpailun estiminen, rajoittaminen tai
vadristiminen (ks. tuomio 21.12.2023, European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, 168 kohta oikeuskaytdntoviittauksineen).

On todettava, ettd ensimmadisen kanneperusteen ja toisen kanneperusteen ensimmaéisen osan
tarkastelusta ilmenee, ettd komissio analysoi kyseessd olevien tiedonvaihtokeskustelujen sisdltod,
taloudellista ja oikeudellista asiayhteyttd ja tavoitteita, joihin tiedonvaihdolla pyrittiin, ja ettd
komissio selitti, miksi se katsoi kaikkien kyseisten seikkojen perusteella, ettd kyseisilld
tiedonvaihtokeskusteluilla oli kilpailunvastainen tarkoitus, kuten edelld 296-299 kohdassa
mainitussa oikeuskaytdnnossa edellytetaan.

On myo6s huomattava, ettd edelld 297 ja 298 kohdassa mainitun oikeuskdytdnnon perusteella on
niin, ettd yhtdélta — toisin kuin kantajat vaittavat — kilpailua edistdvid vaikutuksia ei tule sindnsa
ottaa huomioon, kun arvioidaan, onko kyseessé olevat tiedonvaihtokeskustelut luokiteltava SEUT
101 artiklan 1 kohdassa tarkoitetuksi tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, mukaan
lukien silloin, kun mahdollisesti arvioidaan, onko niitd pidettdvd kyseisen luokittelun
edellyttamalld tavalla riittdvdn vahingollisina kilpailulle. Toisaalta kyseisen arvioinnin yhteydessa
ei voida antaa ratkaisevaa merkitysté kayttaytymistavan viitetysti hyviksyttaville tavoitteille.

Niin ollen kantajat eivit vaitd oikeutetusti, ettd komissio teki oikeudellisen virheen "soveltamalla
virheellistd oikeudellista kehystd”.
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Muutenkin on todettava, ettd riidanalaisen paatoksensa 465-479 perustelukappaleessa komissio
tarkasteli ~Credit Suissen argumentteja, jotka koskevat tiedonvaihtokeskustelujen
hyviksyttavyyttd tai kilpailua edistdvid vaikutuksia. On tutkittava, onko kyseistd arviointia
pidettdva kyseenalaisena, kun otetaan huomioon kantajien argumentit.

Ensimmadisend padargumenttina on todettava kantajien kirjelmisséén viittaaman taloustieteellisen
teorian osalta, jossa ainoastaan esitetédn, ettd yhden yrityksen tehokkuuden lisdédntymiselld "voi”
olla kdytinnossd myonteisid seurannaisvaikutuksia, ettei kantajien voida katsoa osoittaneen
oikeudellisesti riittavalld tavalla yhteyttd kyseiseen taloustieteelliseen teoriaan perustuvan
padtelmdn ja kyseessd olevien tiedonvaihtokeskustelujen vililla. Kantajien vidite on myds
intuitionvastainen markkinatakaajien kaupallisen logiikan ja taloudellisen rationaalisuuden
ndkokulmasta, silldi — kun markkinatakaajina toimivista kilpailijoista muodostuvalla suppealla
ryhmalld on muihin markkinatoimijoihin verrattuna ylimaéréisia tietoja — logiikka, jonka mukaan
markkinatakaajien kannattaa maksimoida tulonsa kyseisten tietojen perusteella, johtaa
pikemminkin siihen, ettd markkinatakaajat sovittavat yhteen asiakkailleen tarjoamansa hinnat,
kuin siihen, ettéd ne tarjoaisivat pienempid osto- ja myyntihintojen valisié eroja.

Toisin kuin kantajat vaittavat, minkaan asiakirja-aineistoon siséltyvan seikan perusteella ei voida
osoittaa, ettd asianomaisten kaupankédyntid hoitaneiden henkildiden aikomuksena oli tarjota
asiakkailleen matalampia osto- ja myyntihintojen vélisid eroja vaihdettujen tietojen perusteella.
Tassd yhteydessdé on todettava yhtddltd, ettd kantajat viittaavat 24.6.2011 kaytyyn
tiedonvaihtokeskusteluun, joka esitetdén liitteessd A.12. Koska keskustelu kaytiin ennen Credit
Suissen osallistumista nyt kyseessd olevaan kilpailusadntdjen rikkomiseen, on katsottava, ettei
keskustelulla ole merkitysta.

Toisaalta on todettava toisesta esimerkistd, joka esitetddn liitteessa A.12, ettd kyseinen keskustelu
kaytiin 19.6.2012 eli merkityksellisen ajanjakson aikana. Kyseisestd keskustelusta ilmenee
ensinndkin, ettd klo 10:40:33-10:41:38 kaytiin keskustelu, jonka aikana Credit Suissen
kaupankdyntid hoitanut henkilo tiedusteli RBS:n kaupankayntid hoitaneelta henkilo6lts, joka
osallistui kyseiselle chat-kanavalle, miké oli osto- ja myyntihinnan vilisen eron taso 50 miljoonan
osalta valuuttaparissa EUR/GBP ("whats spread 50 x these days”). Vastauksena tdhdn
kysymykseen RBS:n kaupankéyntid hoitanut henkilé mainitsi sovellettavan osto- ja myyntihinnan

vilisen eron (”3”). Credit Suissen kaupankéyntid hoitanut henkilo kiitti hénta tédsta tiedosta ("yeh
thats what I thought”; “ta mate”).

Toiseksi on todettava, ettd toisesta liitteessd A.12 esitetystd keskustelusta, joka kaytiin 19.6.2012
klo 7:30:20-7:30:47 eri chat-kanavalla, ilmenee, ettd kaksi ihmistd vaihtoi tietoja osto- ja
myyntihinnan vélisestd erosta, jota sovellettaisiin EUR/GBP-valuuttaparin osalta ("50 eurgbp”;
"sure”, 742 46”7, "off”, "ref”). Tamin perusteella kantajat katsovat, ettd edelld 306 kohdassa
mainittu Credit Suissen ja RBS:n kaupankiyntiad hoitaneiden henkildiden vilinen keskustelu sai
Credit Suissen kaupankéyntia hoitaneen henkilén todennékdisesti tarjoamaan pienempii osto- ja
myyntihintojen vilisid eroja Credit Suissen asiakkaalle. Asiakirja-aineistosta ilmenee kuitenkin,
ettd Credit Suissen ja RBS:n kaupankédyntid hoitaneiden henkiléiden vilinen keskustelu kaytiin
kyseistd toisella chat-kanavalla kdytyd keskustelua myohemmin. Asiakirja-aineistossa ei
myoskadn ole mitddn sellaista, jolla voitaisiin osoittaa oikeaksi kantajien viite, jonka mukaan
kyseisella toisella keskustelulla olisi yhteys Credit Suissen ja RBS:n kaupankdyntid hoitaneiden
henkiloiden viliseen keskusteluun.
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On  kuitenkin todettava, ettd vaikka liitteessa A.12 esitetyt kaksi esimerkkia
tiedonvaihtokeskusteluista koskisivatkin asianomaisten kaupankéyntid hoitaneiden henkiléiden
mahdollista aikomusta alentaa osto- ja myyntihintojen vilisid eroja, tdstd ei voitaisi paitella
oikeudellisesti riittdvalld tavalla, ettd asianomaisten kaupankédyntid hoitaneiden henkil6iden
viliset osto- ja myyntihintojen vilisid eroja koskeneet tiedonvaihtokeskustelut olisivat
jarjestelmallisesti olleet siten asiakkaiden edun mukaisia, ettd tdtd olisi voitu pitdd osoituksena
merkityksellisistd hyvaksyttavistd seurauksista, jotka liittyvét kyseessd olevaan menettelytapaan ja
jotka olisivat riittdvan merkittavia.

Pdinvastoin on todettava, ettd kantajat toteavat kannekirjelméssddn itsekin, ettd vaihtamalla
tietoja chat-kanavilla (muuten kuin potentiaalisten transaktioiden yhteydessd) kaupankayntia
hoitavat henkil6t voivat hallita transaktioihin liittyvid riskeja ja vahvistaa tarkemmat hinnat
lyhyen ajan kuluessa ja siis pienentdé heiddn markkinatakaajan rooliinsa liittyvaa riskia.

Vaikka tiedonvaihto voi todellakin tuottaa tehokkuusetuja ja parantaa pankkien tehokkuutta,
koska sen avulla ne voivat muun muassa verrata kiyténtojdédn ja parantaa asemiaan markkinoilla,
on itsestddn selvad, ettei tillaisilla aloitteilla voida oikeuttaa kilpailunvastaisia kayténtojd, kuten
kilpailuoikeuden nékokulmasta luottamuksellisten ja strategisten tietojen vaihtamista, kuten
tdssd tapauksessa osto- ja myyntihintojen vilisid eroja, asiakkaiden tilauksia, riskipositioita ja
ajankohtaista tai suunniteltua kaupankéyntitoimintaa ja kilpailevien kaupankédyntida hoitavien
henkiloiden positioita koskevien tietojen vaihtamista, kun téllaisista tiedoista on hyotyé hintojen
vahvistamisen ja riskien asiantuntemusperusteisen hallinnan yhteydessd, jotka ovat siis ne
muuttujat, joihin kilpailu valuuttojen avistakaupan markkinoilla perustuu.

Yleisemmin on  todettava, ettd vaikka katsottaisiin, ettd kyseessd  olevista
tiedonvaihtokeskusteluista saattoi olla hyotyd asiakkaille heille tarjottujen hintojen osalta,
tillainen etu ei sindnsd ole omiaan asettamaan kyseenalaiseksi tiedonvaihtokeskustelujen
riittdvad vahingollisuutta kilpailulle. On nimittdin muistutettava, ettd SEUT 101 artikla, sen
enempédd kuin muutkaan perussopimuksen kilpailusddnnot, ei ole tarkoitettu yksinomaan
kilpailijoiden tai kuluttajien vilittomien intressien suojelemiseen vaan silld pyritddn suojelemaan
myo6s markkinoiden rakennetta ja siten kilpailua sindnsé (tuomio 19.3.2015, Dole Food ja Dole
Fresh Fruit Europe v. komissio, C-286/13 P, EU:C:2015:184, 125 kohta). Kantajat eivit
kuitenkaan ole esittineet mitddn sen viitteensd tueksi, jonka mukaan Kkyseisistd
tiedonvaihtokeskusteluista oli hyotyd markkinoille yleisemminkin.

Toisin kuin kantajat viittévét, niiden todistustaakkaa sen osoittamisen osalta, ettd on kohtuullisia
syitd epdilld kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen riittdvdad vahingollisuutta kilpailulle, ei voida
helpottaa kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen epityypillisten piirteiden tai komission
riidanalaisessa péadtoksessddn viittaamien todisteiden ndyttoarvon perusteella, kun kantajat eivét
muutenkaan ole kyseenalaistaneet kyseistd ndyttoarvoa tai kyseisten todisteiden riittavyytta.

Toisena padargumenttina on todettava, ettd edelld 290-292 kohdassa esitettyjen argumenttiensa
tueksi kantajat viittaavat kahteen asiantuntijalausuntoon, jotka ne esittdvdt kannekirjelmansa
liitteind A.5 ja A.11 (jaljempana tdssd jarjestyksessd asiantuntijalausunto 1 ja asiantuntijalausunto
2).

Tastd on muistutettava, ettd oikeuskdytdnnon mukaan muun muassa sellaisten lausumien, jotka
kolmas osapuoli on esittdnyt asiantuntijana asianosaisen pyynnostd ja tdmén viitteiden tueksi,
ndyttéarvoa on arvioitava useilta eri kannoilta. Yhtdiltd niiden laatijan on huolehdittava
patevyytensd ja kokemuksensa esille tuomisesta ja selitettdvd, milld perusteella niilli on
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merkitystd lausunnon antamiseksi tarkastellusta kysymyksestd. Toisaalta tdimdn lausunnon
sisdllossd on tuotavalla esille syyt, joiden vuoksi se on otettava huomioon, ja ne voivat koskea
kaytetyn menetelmén luotettavuutta tai tdhdn kysymykseen annettavan vastauksen merkitysta
késiteltavan asian kannalta (tuomio 14.9.2022, Google ja Alphabet v. komissio (Google Android),
T-604/18, valitus vireilld, EU:T:2022:541, 96 kohta).

Jaljempéna esitettédvistd syistd esitettyjen asiantuntijalausuntojen sisilto ei kuitenkaan tayté edelld
314 kohdassa mainittua toista vaatimusta eiké se ndin ollen tue kantajien argumentteja.

Ensinndkin erityisesti asiantuntijalausunnossa 1 esitetyt paatelmit, joiden mukaan kaupankéyntia
hoitavien henkil6iden vélisestd tiedonvaihdosta on vélitontd hyotya asiakkaille, esitetdédn sellaisten
tieteellisten artikkeleiden perusteella, jotka eivdat ole omiaan tukemaan kyseisten pdatelmien
paikkansapitavyyttda. Kyseisten artikkelien kohdat, jotka kantajat esittivat komissiossa kaydyssa
hallinnollisessa menettelyssd vastauksena sen selvityspyynt6on ja myos unionin yleisessd
tuomioistuimessa, eivdat nimittdin koske tilannetta, jossa téssd tapauksessa kyseessd olevan
kaltaisten kaupallisesti arkaluonteisten tietojen vaihtamisella olisi vditetysti myonteisid
vaikutuksia, jotka edistdisivit pienempien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen kayttoa, eika
niistd varsinkaan ilmene asiakkaille tarjottuja hintoja alentavaa vaikutusta. Samoin on katsottava
kantajien asiantuntijalausunnon 1 tueksi viittaaman julkaisun osalta, jossa tosin todetaan yhteys
pienempien osto- ja myyntihintojen vélisten erojen ja sen vililld, ettd kaupankdyntid hoitanut
henkil6 voi sulkea positionsa pienin kustannuksin, mutta jossa ei suinkaan todeta yhteyttd
kaupallisesti arkaluonteisten tietojen vaihtamisen ja alempien asiakkaille tarjottujen hintojen
vilillg, ja ainoastaan alemmat hinnat ovat loogisesti hintoja, joista on etua asiakkaille.

Toiseksi on todettava, ettei asiantuntijalausunnoissa 1 ja 2 esitetty analyysi koske tdssd tapauksessa
kyseessd olevaa tilannetta — eli tilannetta, jossa kaupankdyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat tietoja
suljetussa ryhméssd — vaan niissd keskitytadn pikemminkin yleisluonteisten toteamusten
esittdmiseen kaupankédyntia hoitavien henkildiden vilisestd tiedonvaihdosta valuuttojen
avistakaupan markkinoilla eikd niissi myoskddn kasitellda tédssd tapauksessa vaihdettuja
luottamuksellisia ja strategisia tietoja vaan niissd viitataan yleisiin tietoihin ("markkinoiden véri”,
“osto- ja myyntihintojen viliset erot”, "agregoidut ja anonymisoidut positiot asiakkaiden
toimeksiantojen osalta”). Tarkemmin sanottuna on niin, ettd asiantuntijalausunnoissa viitataan
siihen, ettd kaupankdyntid hoitaneet henkilot vaihtoivat tietoja asianomaisella chat-kanavalla,
etenkin viitettdessd, ettei tilannetta voida pitéd kilpailunvastaisena, koska kyseisten henkil6iden
markkinaosuudet olivat pienid, eikéd tarkoituksessa osoittaa, ettd kaupallisesti arkaluonteisten
tietojen vaihtaminen suppean kaupankdyntida hoitavien henkiloiden ryhmin sisdlla olisi
vaikutuksiltaan, luonteeltaan tai tavoitteeltaan hyvaksyttavaa.

Toisin kuin kantajat vaittdvat, asiantuntijalausunto 2 — joka on suhteellisen epamaérdinen ja
perustelematon — ei perustu mihinkddn taloustieteelliseen malliin, jolla voitaisiin osoittaa
asianomaisella chat-kanavalla, jolla vaihdettiin tietoja suljetussa ryhmaéssd, noudatettujen
kayttaytymistapojen hyviksyttdvyys. Ndin on varsinkin asiantuntijalausunnon 1 osalta, jossa ei
tukeuduta mihinkddn muuhun "tieteelliseen tyokaluun”, jolla voitaisiin tukea viitteita siitd, ettd
asiakkaita tai markkinoita yleisemmin koskevien tietojen vaihtaminen oli hyvéaksyttavaa.

Niin ollen on todettava, etteivit kantajat ole osoittaneet, ettd asianomaisella chat-kanavalla kaydyt
tietojenvaihtokeskustelut olivat siten hyvaksyttévid tai kilpailua edistévid, ettd niiden riittdvaa
vahingollisuutta kilpailulle ja siis niiden luokittelemista tarkoitukseen perustuvaksi
kilpailunrajoitukseksi voitaisiin pitda kyseenalaisena. Komissio ei siis tehnyt arviointivirhettd, kun
se hylkasi sille hallinnollisen menettelyn aikana esitetyt tédta koskevat argumentit.
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Edelld esitetyn perusteella toisen kanneperusteen toinen osa on hylattava.

Lisahuomautuksena — siltd osin kuin kantajat viittaavat tdmdn kanneperusteensa otsikossa
perustelujen puutteellisuuteen siltd osin kuin verkossa kaydyt tiedonvaihtokeskustelut
luokiteltiin tarkoitukseen perustuvaksi kilpailunrajoitukseksi, ja olettaen, ettd tdta viittausta, jota
ei ole tuettu, voitaisiin pitdd tyojarjestyksen 76 artiklan d alakohdan nojalla tutkittavaksi
ottamisen edellytykset tayttdvdand argumenttina — on todettava, ettei komissio laiminlyényt SEUT
296 artiklan toisen kohdan mukaista perusteluvelvollisuuttaan. Tdmén kanneperusteen
tarkastelusta ilmenee nimittdin, ettd riidanalaisessa paatoksessa esitettyjen selitysten perusteella
kantajat kykenivdit ymmaéartimaddn komission péadttelyn kyseisen luokittelun osalta ja niiden
perusteella unionin yleinen tuomioistuin voi harjoittaa valvontaansa sen osalta, joten mainitun
madrdayksen mukaiset vaatimukset téyttyvit (ks. tdstd tuomio 23.11.2023, Ryanair v. komissio,
C-210/21 P, EU:C:2023:908, 105 kohta oikeuskdyténtoviittauksineen).

Niin ollen toinen kanneperuste on hylattava kokonaisuudessaan.

3. Kolmas kanneperuste, joka koskee SEUT 101 artiklan rikkomista ja perustelujen
puutteellisuutta siltd osin kuin kilpailusddntojen rikkominen on luokiteltu riidanalaisessa
pddtoksessd yhtend kokonaisuutena pidettdviksi jatketuksi kilpailusddntojen rikkomiseksi

Kolmannessa kanneperusteessaan kantajat riitauttavat sen, ettd riidanalaisessa pédtoksessa
kilpailusdéntojen rikkominen luokiteltiin yhtend kokonaisuutena pidettdviksi jatketuksi
kilpailusdéntojen rikkomiseksi. Kolmannessa kanneperusteessa on kaksi osaa. Ensimmadisen osan
mukaan komissiolla ei ollut riittavid todisteita eikd komissio esittdnyt riittdvid perusteluja siitd,
ettd oli olemassa kokonaissuunnitelma, jolla oli yhteinen kilpailunvastainen tavoite, jonka
toteutumiseen Credit Suisse aikoi myotédvaikuttaa, josta se tiesi tai josta sen olisi pitdnyt tietda.
Kanneperusteen toinen osa koskee oikeudellista virhettd taustasopimuksen luokittelussa osaksi
yhtend kokonaisuutena pidettavaa jatkettua kilpailusaantdjen rikkomista, johon osallistujat voivat
osallistua eriasteisesti.

Tastd on todettava, ettd vakiintuneen oikeuskdytinnon mukaan SEUT 101 artiklan 1 kohdan
rikkominen voi johtua paitsi yksittdisestd toimenpiteestd myoOs useista toimenpiteistéd tai jopa
jatkuvasta kayttaytymisestd, vaikka yksi tai useampi osatekija tdstd useiden toimenpiteiden
sarjasta tai tdstd jatkuvasta kdyttdytymisestd voisi sellaisenaankin ja erikseen tarkasteltuna
merkitd  kyseisen = mdédrdyksen  rikkomista. ~Kun eri  toimintatavat  kuuluvat
kokonaissuunnitelmaan, koska niiden yhteisend tavoitteena on kilpailun vééristiminen
sisamarkkinoilla, komissiolla on oikeus kohdistaa vastuu niistd toimintatavoista sen mukaan,
miten yritykset ovat osallistuneet kilpailusddntojen rikkomiseen kokonaisuutena arvioiden (ks.
tuomio 16.6.2022, Sony Corporation ja Sony Electronics v. komissio, C-697/19 P, EU:C:2022:478,
62 kohta oikeuskéytantoviittauksineen).

Yritys, joka on osallistunut tdllaiseen yhtend kokonaisuutena pidettdvdaédn jatkuvaan
kilpailusééntojen rikkomiseen omalla toiminnallaan, joka kuuluu SEUT 101 artiklan 1 kohdassa
tarkoitetun kilpailua tarkoitukseltaan rajoittavan sopimuksen tai yhdenmukaistetun
menettelytavan kisitteen alaan ja jolla pyrittiin my6tavaikuttamaan kilpailusdantdjen rikkomisen
toteuttamiseen kokonaisuudessaan, voi siis olla vastuussa myds muiden yritysten
kayttaytymisestd saman kilpailusddntdjen rikkomisen osalta koko siltd ajalta, jolloin se osallistui
kyseiseen rikkomiseen. Nidin on, kun on ndytetty toteen, ettd kyseinen yritys aikoi omalla
toiminnallaan myo6tavaikuttaa kaikkien osallistujien yhteisten padmairien tavoittelemiseen ja ettd
yritys tiesi muiden samoihin padmadriin pyrkivien yritysten suunnittelemasta tai toteuttamasta
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kilpailunvastaisesta kayttdytymisesta tai ettd se saattoi kohtuudella ennakoida sen ja oli valmis
hyviksymaéén siihen sisdltyvén riskin (ks. vastaavasti tuomio 24.6.2015, Fresh Del Monte Produce
v. komissio ja komissio v. Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P ja C-294/13 P, EU:C:2015:416,
157 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Jos yritys on sen sijaan osallistunut valittomaésti yhteen tai useampaan yhtend kokonaisuutena
pidettdvén jatketun kilpailusddntdjen rikkomisen muodostavaan kilpailunvastaiseen toimintaan,
mutta ei ole ndytetty toteen, ettd kyseinen yritys aikoi omalla toiminnallaan myoétavaikuttaa
muiden kartellin osallistujien yhteisten pdédmaéérien tavoittelemiseen kokonaisuudessaan ja ettd
yritys tiesi kaikesta kyseisten samoihin pddmaariin pyrkivien osallistujien suunnittelemasta tai
toteuttamasta kilpailunvastaisesta toiminnasta tai ettd se saattoi kohtuudella ennakoida sen ja oli
valmis hyviaksymaén siihen sisdltyvin riskin, komissiolla on oikeus katsoa tdmén yrityksen olevan
vastuussa ainoastaan toiminnasta, johon se on osallistunut vélittomaésti, ja sellaisesta muiden
osallistujien samoja padamadiria, joihin se pyrki, tavoitellessa suunnittelemasta tai toteuttamasta
toiminnasta, jonka osalta on todistettu, ettd se tiesi siitd tai ettd se on saattanut kohtuudella
ennakoida sen ja on ollut valmis hyviaksymdan siihen siséltyvéin riskin (ks. tuomio 24.6.2015,
Fresh Del Monte Produce v. komissio ja komissio v. Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P
ja C-294/13 P, EU:C:2015:416, 159 kohta oikeuskaytédntoviittauksineen).

Tdaméd ei voi kuitenkaan johtaa siihen, ettd tdma& yritys vapautetaan vastuustaan sellaisen
kayttaytymisen osalta, johon se on kiistatta osallistunut tai josta sen voidaan tosiasiallisesti katsoa
olevan vastuussa. Silla, ettd yritys ei ole osallistunut kaikkiin kartellin muodostaviin osatekijoihin
tai ettd sen osuus on ollut vihdinen niilld osa-alueilla, joihin se on osallistunut, ei nimittéin ole
merkitystd ndytettdessd toteen kilpailusdadntdjen rikkomista sen osalta, koska ndamai seikat on
otettava huomioon ainoastaan kilpailusddntdjen rikkomisen vakavuutta arvioitaessa ja
mahdollisesti sakkoa madritettdessd (tuomio 6.12.2012, komissio v. Verhuizingen Coppens,
C-441/11 P, EU:C:2012:778, 45 kohta).

Koska rikkomisen luokitteleminen yhtend kokonaisuutena pidettaviaksi jatketuksi
kilpailusdéntojen rikkomiseksi merkitsee lisdksi, ettd yrityksen katsotaan olevan vastuussa
osallistumisestaan kilpailuoikeuden rikkomiseen, on palautettava mieleen, ettd kilpailuoikeuden
alalla silloin, kun kyse on kilpailusééntojen rikkomista koskevasta riita-asiasta, komission on
ndytettdva toteamansa rikkominen toteen ja sen on esitettdvé oikeudellisesti riittdva ndytto siitd,
ettd tamin rikkomisen perustana olevat tosiseikat ovat olemassa (ks. tuomio 22.11.2012, E.ON
Energie v. komissio, C-89/11 P, EU:C:2012:738, 71 kohta oikeuskayténtoviittauksineen ja tuomio
28.11.2019, ABB v. komissio, C-593/18 P, ei julkaistu, EU:C:2019:1027, 38 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Niinpéd edelld 324-328 kohdassa mainitun oikeuskdytinnon perusteella kolmella seikalla on
ratkaisevaa merkitystd, jotta yrityksen voidaan katsoa osallistuneen yhtend kokonaisuutena
pidettdvadn jatkettuun Kkilpailusadntdjen rikkomiseen. Ensimmadinen seikka on itse yhtend
kokonaisuutena pidettdvan jatketun kilpailusidéntojen rikkomisen olemassaolo. Kyseessé olevien
eri kiyttaytymistapojen on nimittéin oltava osa kokonaissuunnitelmaa, jolla on yksi ainoa tavoite.
Toinen ja kolmas seikka liittyvédt yhtend kokonaisuutena pidettidvin jatketun kilpailusdéntojen
rikkomisen kuulumiseen yrityksen vastuulle. Jotta yrityksen voidaan katsoa olevan vastuussa
rikkomisesta, yrityksen on vyhtddltd tullut tietdd muiden vyritysten suunnittelemista tai
toteuttamista rikkomista merkitsevistd kayttdytymistavoista, joilla ne ovat pyrkineet samoihin
tavoitteisiin, tai sen on tdytynyt voida kohtuudella ennakoida ne ja olla valmis hyviksymaan
niihin siséltyvdn riskin, ja toisaalta yrityksen on tdytynyt aikoa omalla kayttdytymiselladn
myotavaikuttaa kaikkien osallistujien yhteisten pddmaéérien tavoittelemiseen.
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a) Kolmannen kanneperusteen ensimmdinen osa, jonka mukaan komissiolla ei ollut
riittdvid todisteita eikd komissio esittinyt riittdavid perusteluja siitd, ettd oli olemassa
kokonaissuunnitelma, jolla pyrittiin yhteiseen tavoitteeseen, jonka toteutumiseen Credit
Suisse aikoi myotdvaikuttaa ja josta se tiesi tai jonka se saattoi ennakoida

Kolmannen kanneperusteensa ensimmaiisessd osassa kantajat vdittavit, ettei komissio ndyttanyt
toteen tai perustellut riittavalla tavalla sitd, ettd oli olemassa kokonaissuunnitelma, jolla pyrittiin
yhteen ainoaan kilpailunvastaiseen tavoitteeseen, jonka toteutumiseen Credit Suisse aikoi
myotidvaikuttaa ja josta se tiesi tai jonka se saattoi ennakoida.

1) Kokonaissuunnitelma, jolla on yhteinen tavoite

Ensinndkin on todettava, ettd riidanalaisen péaatoksensa 481-484 ja 488—491 perustelukappaleessa
komissio on késitellyt rikkomisen luokittelua yhtend kokonaisuutena pidettdvéksi jatketuksi
kilpailusédédntojen rikkomiseksi tutkimalla, oliko olemassa kokonaissuunnitelma, jolla oli yhteinen
tavoite. Komissio on katsonut lahinnd, ettd i) kattavia ja toistuvia tiedonvaihtokeskusteluja, ii)
ajoittaisia  yhteensovittamistilanteita ja iii) taustasopimusta on pidettdvd tillaisena
kilpailusdéntojen rikkomisena, jolla pyrittiin yhteiseen tavoitteeseen, jona oli valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaisten tavanomaisten epdvarmuustekijoiden lieventdminen, jotta
riskit pienenisivdt ja jotta osallistuvat yritykset voisivat olla varmempia paatoksistddn, jotka
koskevat hintojen vahvistamista ja riskien asiantuntemusperusteista hallintaa, ja tarkoituksena
oli, etteivat yritykset kilpailisi keskendén itsendisesti. Komission mukaan kokonaissuunnitelman
olemassaolo ilmeni my0s objektiivisista seikoista eli asianomaisen chat-kanavan toimintamallista
(modus operandi) ja siitd, ettd rikkomiseen osallistuneet kaupankdyntid hoitaneet henkil6t ja
pankit olivat jatkuvasti samoja.

Kantajien mukaan komissio tukeutui kilpailunvastaisen kokonaissuunnitelman olemassaolon
osalta virheellisesti asianomaisen chat-kanavan toimintamalliin eli siihen, ettd rikkomiseen
osallistuneet kaupankédyntia hoitaneet henkilot pitivdat sddnnollisesti yhteytta “yksityisella”
kanavallaan ja kyseiselle chat-kanavalle osallistuminen oli mahdollista "ainoastaan kutsusta”.
Kantajien mukaan usean osallistujan chat-kanavien kéytto oli tavanomaista ja yleisesti tunnettu
seikka valuuttojen avistakaupan markkinoilla. Kantajien mukaan tdllaiset chat-kanavat ovat
"yksityisid” vain siind mielessd, ettd kayttdjat saattoivat osallistua kanaville kanavan péadkayttdjan
kutsusta, ja padkéyttdjana saattoi toimia kuka tahansa muu kaupankayntia hoitanut henkilo, jolla
oli pddsy Bloomberg-alustan chat-kanavalle. Kantajat lisddvit, ettd chat-kanavien
osallistujaluettelo saattoi muuttua tiheddn tahtiin, ja ne kiistdvdt komission riidanalaisen
paitoksensd 497 perustelukappaleessa esittimén viitteen, jonka mukaan “asianomaisten
henkildiden osallistumiselle oli ominaista sen korkea jatkuvuus”, koska komission
asiakirja-aineistossa ei ole seikkaa, josta ilmenisi, ettd kyseisid kaupankdyntid hoitaneita
henkil6itd voitaisiin pitdd ”suljettuna ryhmdnd”. Kantajien mukaan on muutenkin niin, ettd
vaikka kaupankdyntid hoitaneiden henkildiden tiedonvaihto perustui ”“ldhes pdivittdisen”
yhteydenpidon kaavaan, téllainen yhteydenpidon kaava vastaa markkinatakaamiseen
tavanomaisesti  kuuluvaa kdyttdytymistd eikd sen perusteella siis voida osoittaa
kokonaissuunnitelman olemassaoloa.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.
On muistutettava, ettd oikeuskdytinnossd on todettu useita perusteita, joilla on merkitysta

arvioitaessa sitd, onko kilpailusddntojen rikkomista pidettdva yhtend kokonaisuutena, ja joihin
kuuluu se, ettd kyseessd olevien menettelytapojen tavoitteet, kyseessd olevat tavarat ja palvelut,
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siihen osallistuneet yritykset ja menettelytapojen taytdntoonpanotavat ovat samoja (ks. vastaavasti
tuomio 19.12.2013, Siemens ym. v. komissio, C-239/11 P, C-489/11 P ja C-498/11 P, ei julkaistu,
EU:C:2013:866, 243 kohta; ks. myds tuomio 17.5.2013, Trelleborg Industrie ja Trelleborg v.
komissio, T-147/09 ja T-148/09, EU:T:2013:259, 60 kohta oikeuskaytdntoviittauksineen).
Kyseisessd tutkinnassa voidaan liséksi ottaa huomioon myos se, ettd yritysten puolesta toimivat
luonnolliset henkilot ja kyseessd olevien menettelytapojen maantieteellinen soveltamisala ovat
samoja (tuomio 17.5.2013, Trelleborg Industrie ja Trelleborg v. komissio, T-147/09 ja T-148/09,
EU:T:2013:259, 60 kohta).

Tastd on todettava, ettd komission riidanalaisessa padtoksessadn esittamistd toteamuksista, jotka
perustuvat etenkin keskusteluihin, joita kdytiin ennen Credit Suissen osallistumista kyseiseen
kilpailusdéntojen rikkomiseen ja kyseisen osallistumisen aikana, ilmenee, ettd kyseiselld
ajanjaksolla niiden muiden kayttaytymistapojen, joita komissio on pitdnyt osana yhtend
kokonaisuutena  pidettdvdd jatkettua kilpailusddntojen  rikkomista, eli  ajoittaisten
yhteensovittamistilanteiden ja taustasopimuksen, tavoitteena oli ldhinnd valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaisten tavanomaisten epdvarmuustekijoiden lieventdminen, jotta
kaupankdyntid hoitaneet henkilot saattoivat olla varmempia padtoksistddn, jotka koskivat
hintojen vahvistamista ja riskienhallintaa, mitd kantajat eivat kiistd. Edelld 235-254 kohdasta
ilmenee myds, ettd kaupallisesti arkaluonteisten tietojen vaihtamisella, mihin Credit Suisse
osallistui, oli sama tavoite.

On lisdksi huomattava, ettd erityisesti Credit Suissen osallistumisajanjakson aikana kaydyt
keskustelut tukevat riidanalaisessa paatoksessé esitettyja arviointeja, joissa komissio on esittanyt
lahinnd, ettd objektiiviset seikat osoittavat, ettd osallistujien noudattamat kilpailunvastaiset
kayttaytymistavat liittyivat toisiinsa ja niilld myo6tavaikutettiin sellaisen kokonaissuunnitelman
toteutumiseen, jolla oli komission kuvaama kilpailunvastainen tavoite.

Tdstd on todettava, ettd ensinndkin kyseisessd kayttdytymisessd noudatettiin aina samaa
toimintamallia eli kyse oli pdivittdin ja tiheddn toistuvasti kyseiselld chat-kanavalla kaydyistd
keskusteluista, jotka koskivat kaupallisesti arkaluonteisia tietoja. Kyseisten kayttdytymistapojen
tapahtumapaikka oli lisdksi "yksityinen” chat-kanava. Kuten kantajat totesivat istunnossa, ne
eivdt nimittdin kiista sitd, ettd kyseiselle chat-kanavalle voi liittyd ainoastaan henkilokohtaisesta
kutsusta (ks. esimerkiksi riidanalaisen paatoksen 107 ja 111 perustelukappale).

Toiseksi on todettava, ettd kyseisiin kdyttdytymistapoihin osallistui vakiintunut ryhma yrityksid —
eli Barclays, HSBC, RBS ja UBS — ja yritysten puolesta niihin osallistuneet luonnolliset henkil6t
pysyivdt samoina rinnakkaisilla tai perédkkaisilla ajanjaksoilla. Ryhma kasvoi, kun yhden edelld
mainituista pankeista palveluksessa ollut kaupankéyntid hoitanut henkil6 vaihtoi tyonantajaa ja
aloitti tyossd Credit Suissessa, mikd johti Credit Suissen osallistumiseen kaupallisesti
arkaluonteisten tietojen vaihtamiseen kyseiselld chat-kanavalla koko merkityksellisen ajanjakson
ajan.

Kantajien argumentit, joita on pidettdva epdmaaraisind ja perustelemattomina ja joilla ne pyrkivét
vain oikeuttamaan kyseiselld chat-kanavalla noudatetut kayttaytymistavat silld, ettd usean
osallistujan chat-kanavien kaytto oli vditetysti tavanomaista ja yleisesti tunnettu seikka tai etta
pdivittdiseen yhteydenpitoon perustuva kaava oli viitetysti tavanomainen, ei vaikuta mitenkdan
siihen toteamukseen, ettd kyseisiin tiedonvaihtokeskusteluihin osallistui yksityinen ja vakiintunut
ryhma ihmisid ja yrityksia.
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Lisdksi on mainittava, ettd vaikka asianomaiselle chat-kanavalle osallistuneet kaupankéayntia
hoitaneet henkilot olisivat olleet muidenkin chat-kanavien jdsenid, koska valuuttojen
avistakaupan markkinoilla kéytettiin laajalti chat-kanavia, tai vaikka chat-kanavien
osallistujaluettelot olisivatkin muuttuneet tiheddn tahtiin, on silti niin, ettd kaikkien
riidanalaisessa padtoksessd kasiteltyjen tiedonvaihtokeskustelujen perusteella voidaan yksiloida
ne kaupankdyntid hoitaneet henkilot, jotka osallistuivat asianomaiselle chat-kanavalle koko
rikkomisajanjakson ajan.

Kolmanneksi on todettava, ettd myos muut asiakirja-aineistoon sisaltyvit seikat tukevat sitd, ettd
oli olemassa kokonaissuunnitelma, jolla oli yksi ainoa kilpailunvastainen tavoite. Komission
kerddamistd rikkomisen ajalta perdisin olevista todisteista kokonaisuutena arvioituina ilmenee,
ettd kaikki kyseessd olevat kayttdytymistavat koskivat samoja tuotteita eli G10-valuuttoja. Téta
arviointia havainnollistavat lukuisat keskustelut, joita komissio kasitteli riidanalaisessa
paitoksessddn ja joiden perusteella samat kaupankdyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat saman
pdivan aikana kyseisid valuuttoja koskevia tietoja (ks. esimerkiksi edelld 92, 101 ja 132 kohdassa
mainitut keskustelut).

Koska edellda 337-341 kohdassa mainituilla seikoilla on merkitystd arvioitaessa sitd, ovatko
kayttaytymistavat osa kokonaissuunnitelmaa ja onko niitd pidettdivd yhtend ainoana
kilpailusddntojen rikkomisena edelld 334 kohdassa mainitun oikeuskdytdnnon mukaisesti,
komissio katsoi oikeutetusti, ettd oli olemassa kokonaissuunnitelma, jolla pyrittiin yhteiseen
tavoitteeseen.

Siltd osin kuin kantajat ovat lisdksi — tiedonvaihtokeskustelujen viitetysti hyviksyttdvien ja
kilpailullisten syiden osalta — toistaneet edelld arvioidun toisen kanneperusteensa toisessa osassa
esitetyt argumentit unionin yleinen tuomioistuin viittaa edelld 287-319 kohdassa esittamadnsa
paittelyyn ja hylkaa argumentit samoilla perusteilla.

Nidin ollen on hyldttdvd kantajien argumentit, joilla ne pyrkivat horjuttamaan komission
padtelmdd, jonka mukaan oli olemassa kokonaissuunnitelma, jolla pyrittiin yhteiseen
tavoitteeseen.

2) Tietoisuus yhteisestd tavoitteesta ja aikomus myétdvaikuttaa tavoitteen toteutumiseen

Riidanalaisen péaiatoksensa 500—505 perustelukappaleessa komissio on tarkastellut Credit Suissen
aikomusta mydtavaikuttaa yhteisen tavoitteen toteutumiseen ja kysymysta siitd, tiesikd Credit
Suisse muiden osallistujien kilpailusdéntojen rikkomista merkitsevistd kayttdytymistavoista.
Komissio on katsonut ldhinna yhtaaltd, ettd Credit Suissen kaupankayntid hoitanut henkil6 aikoi
myotiavaikuttaa kyseisen tavoitteen toteutumiseen, koska hidn vastaanotti ja ilmaisi kaupallisesti
arkaluonteisia tietoja asianomaisella chat-kanavalla, ja toisaalta, ettd kyseinen henkilo tiesi
tiedonvaihtokeskusteluista ja taustasopimuksesta ja ettd hén tiesi tai hdnen olisi ainakin tullut
kohtuudella kyetd ennakoimaan sen, ettd kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen avulla
kaupankdyntia hoitaneet henkilot kykenivit havaitsemaan tilaisuuksia toimintansa
yhteensovittamiselle. Riidanalaisen paatoksensa 507-538 perustelukappaleessa komissio on myds
kiistanyt lukuisia Credit Suissen esittdmid argumentteja.

Riidanalaisen paatoksensd 539—-547 perustelukappaleessa komissio on katsonut vield, ettei Credit

Suisse ole vastuussa kyseisestd yhtend kokonaisuutena pidettavasta jatketusta kilpailusdéntojen
rikkomisesta taustasopimuksen tai ajoittaisten yhteensovittamistilanteiden osalta mutta ettd se
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on  vastuussa  kyseiseen  rikkomiseen  kuuluneista  kattavista ja  toistuneista
tiedonvaihtokeskusteluista, joissa vaihdettiin ajankohtaisia tai tulevaisuutta koskeneita
kaupallisesti arkaluonteisia tietoja.

Kantajat viittavit komission katsoneen virheellisesti, ettd niiden kaupankdyntid hoitanut henkilo
tiesi kilpailunvastaisesta tavoitteesta tai jopa kilpailunvastaisesta kokonaissuunnitelmasta,
yhtédéltd niiden komission toteamusten perusteella, joiden mukaan osasta keskusteluja néyttda
ilmenevin, ettd i) kyseinen kaupankidyntid hoitanut henkilo tiesi, kuka oli asianomaisen
chat-kanavan  paakayttdja ja keitd sen jdsenet olivat (riidanalaisen p&étoksen
527 perustelukappale), ii) hdnestd kéytettiin lempinimed, kun hén liittyi kyseiselle chat-kanavalle
uudelleen (riidanalaisen péadtoksen 525 perustelukappale), iii) ettei hdn liittynyt kyseiselle
kanavalle sattumalta eikd hdntd kutsuttu sille sattumalta (riidanalaisen paatoksen
155 perustelukappale) ja iv) ettd hdn jatkoi samanlaista kayttdytymistd liityttyddn kanavalle
uudelleen tai ettd hdnen taytyi olla tietoinen siitd, ettd kyseisen kanavan tarkoitus ja sddnnot eivét
olleet muuttuneet (riidanalaisen péitoksen 521 perustelukappale), ja toisaalta toisen sellaisen
pankin tekemén sovintoehdotuksen perusteella, jolle riidanalaista pédtostd ei ole osoitettu ja jossa
Credit Suissen kaupankdyntid hoitanut henkil6 oli tydskennellyt aikaisemmin. Téssd yhteydessa
kantajat vaittavat komission tehneen oikeudellisen virheen, kun se tukeutui todisteisiin sellaisiin
keskusteluista ja toisen pankin toimittamaan sovintoehdotukseen, jotka ovat ajalta ennen
ajanjaksoa, jolla Credit Suisse osallistui kilpailusdéntojen rikkomiseen.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.

Ensimmadisend padargumenttina on yhtéaltd huomattava, ettd suurin osa komission riidanalaisen
paatoksensd edella 347 kohdassa viitatuissa perustelukappaleissa esittdmistd toteamuksista
perustuvat 7.2.2012 kéytyihin keskusteluihin, jotka siis kdytiin merkityksellisen ajanjakson aikana.
Toisaalta on todettava, ettd komissio totesi oikeutetusti riidanalaisen péaiatoksensa
519 perustelukappaleessa, ettd Credit Suissen kaupankédyntida hoitaneen henkilon aiempi
tyopaikka oli osa rikkomisen asiayhteyttd, ja komissio saattoi ottaa tdmén huomioon néyttona
siitd, ettd Credit Suisse tiesi kilpailusdéntojen rikkomisesta. Kuten komissio nimittdin totesi
vastinekirjelméssdédn, oikeuskdytinnossd on todettu, ettd sen rikkomisajanjakson ulkopuolella,
johon yritystd vastaan on vedottu, tapahtuneet tapahtumat ovat seikkoja, jotka ovat osa niiden
todisteiden kokonaisuutta, joihin komissio voi vedota osoittaakseen, ettd kyseisen yrityksen
kayttaytyminen oli luonteeltaan kilpailunvastaista (ks. vastaavasti tuomio 2.2.2012, Denki Kagaku
Kogyo ja Denka Chemicals v. komissio, T-83/08, ei julkaistu, EU:T:2012:48, 188 kohta).

Toiseksi on palautettava mieleen, ettd yhtend kokonaisuutena pidettivian kilpailusdéntojen
rikkomisen olemassaoloa koskeva toteamus eroaa siitd kysymyksestd, voidaanko jonkun yrityksen
katsoa olla vastuussa kyseisestd rikkomisesta kokonaisuudessaan (ks. vastaavasti tuomio
26.9.2018, Infineon Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 174 kohta). Sita,
voidaanko yrityksen katsoa olevan vastuussa yhtend kokonaisuutena pidettavasta jatketusta
kilpailusdéntojen rikkomisesta kokonaisuudessaan, on arvioitava kahden seikan perusteella, joista
ensimmadinen koskee sitd, onko yritys tahallaan myo6tavaikuttanut kaikkien osallistujien yhteisten
pddmaddrien tavoittelemiseen, ja toinen sitd, onko yritys tiennyt muiden yritysten
suunnittelemista tai toteuttamista kilpailunvastaisista toimintatavoista, joilla ne ovat pyrkineet
samoihin tavoitteisiin, tai saattanut kohtuudella ennakoida ne ja ollut valmis hyvaksymaéan niihin
sisaltyvén riskin (ks. edellda 324—329 kohta).
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Tassd asiassa on katsottava riidanalaisen péaiatoksen 543, 545 ja 547 perustelukappaleen selvin
sanamuodon perusteella, luettuina yhdessé kyseisen paatoksen paatdsosan kanssa, ettd — kuten
komissio vahvisti istunnossa vastauksena unionin yleisen tuomioistuimen esittdmain
kysymykseen - komissio ei katsonut Credit Suissen olevan vastuussa koko yhtend
kokonaisuutena pidettdvéstd jatketusta kilpailusddntojen rikkomisesta vaan se katsoi Credit
Suissen olevan vastuussa kyseisestd rikkomisesta vain siltd osin kuin se osallistui yhteen
rikkomisen osatekijoistd eli keskusteluihin, joissa vaihdettiin kattavasti ja toistuvasti ajankohtaisia
tai tulevaisuutta koskeneita kaupallisesti arkaluonteisia tietoja.

Koska Credit Suissen ei ole katsottu olevan vastuussa kyseisestd kilpailusééntojen rikkomisesta
kokonaisuudessaan vaan ainoastaan siltd osin kuin se osallistui yhteen rikkomisen osatekijoists,
nyt kisiteltdvissd asiassa ei ole lainkaan tarpeen arvioida sitd, tiesiko Credit Suisse muiden
rikkomiseen osallistuneiden kollusiivisesta kayttaytymisestd ja aikoiko se mydtdvaikuttaa omalla
kayttaytymiselldadn kaikille osallistujille yhteisten tavoitteiden toteutumiseen (ks. vastaavasti
tuomio 26.9.2018, Infineon Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 177 kohta).

Nidin ollen riidanalaisessa pédtoksessda esitetyllda analyysilla, jossa kasitellddn “aikomusta
myotidvaikuttaa yhteisen tavoitteen toteutumiseen ja tietoisuutta rikkomisesta”, ei siis ole mitdan
merkitystd sen kannalta, voidaanko Credit Suissen katsoa olevan vastuussa rikkomisesta, johon
sitd vastaan on vedottu. Kantajat eivit siis voi tehokkaasti riitauttaa kyseisen analyysin yhteydessa
esitettyja syitd tarkoituksessa kiistdd vastuunsa tésta kilpailusadntojen rikkomisesta.

3) Tiedonvaihtokeskusteluista irti sanoutuminen

Riidanalaisen paatoksensda 529-533 perustelukappaleessa komissio on todennut vastauksena
Credit Suissen hallinnollisen menettelyn aikana esittdmiin argumentteihin, ettd kyseisen pankin
kaupankdyntia =~ hoitanut  henkilo  paitsi  jatti = sanoutumatta  irti = kyseisistd
tiedonvaihtokeskusteluista myos jatkoi osallistumistaan kyseiseen tiedonvaihtoon sen jalkeen,
kun Credit Suisse palkkasi hianet.

Kantajat esittdvat argumenteissaan, ettd komissio arvosteli perusteettomasti Credit Suissen
kaupankdyntid hoitanutta henkil6a siitd, ettei hdn sanoutunut irti asianomaisella chat-kanavalla
kaydyistd tiedonvaihtokeskusteluista, jotta hdnen ei olisi voitu katsoa olevan vastuussa niista.
Kantajien mukaan kaupankédyntia hoitaneet henkilot liitettiin automaattisesti kaikille
chat-kanaville, joiden jasenid he olivat, kun he avasivat yhteyden Bloomberg-jarjestelmdin, eika
kaupankdyntid hoitaneen henkilon tietoisuutta keskusteluista, joihin hédn ei osallistunut, voida
padtelld pelkastéd yhteydestd kanavalle.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.

Tassd yhteydessd siitd, voiko komissio kayttaa todisteena kilpailunvastaisesta kéyttdytymistavasta
keskusteluja, joita kdytiin chat-kanavalla, jolle yritykselld oli yhteys auki, mutta joihin se ei
osallistunut aktiivisesti, on muistutettava, ettd vakiintuneen oikeuskéytannon mukaan passiiviset
rikkomiseen osallistumistavat, kuten yrityksen osallistuminen kokouksiin, joiden aikana on tehty
kilpailua rajoittavia sopimuksia, ilman ettd kyseinen yritys olisi selvdsti vastustanut niitd,
merkitsevdt sellaista avunantoa, joka on omiaan saattamaan yrityksen vastuuseen SEUT
101 artiklan 1 kohdan puitteissa, koska kielletyn aloitteen hiljainen hyviaksyminen ilman julkista
irtisanoutumista sen siséllostd tai sen ilmoittamista hallintoviranomaisille rohkaisee muita
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jatkamaan kilpailusdéntojen rikkomista ja vaarantaa sen paljastumisen (ks. vastaavasti tuomio
22.10.2015, AC-Treuhand v. komissio, C-194/14 P, EU:C:2015:717, 31 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Nyt kyseessd oleva kilpailusddntojen rikkominen, joka muodostui usean osallistujan ja eri
toimijoiden vilisestd yhteydenpidosta asianomaisella chat-kanavalla, ei toki ole luonteeltaan edelld
357 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnnossa tarkoitettua “kokoukseen osallistumista”. Kantajat
eiviat kuitenkaan esitd syitd, jotka olisivat esteend kyseisen oikeuskdytdnnon soveltamiselle
chat-kanavalla verkossa kaytyjen keskustelujen yhteydessa. Silld, ettd toimintaan osallistuneiden
pankkien kaupankéyntid hoitaneet henkil6t eivit olleet fyysisesti ldsnd vaan he olivat ainoastaan
avanneet etdyhteyden asianomaiselle chat-kanavalle, jolla riidanalaiset keskustelut kaytiin, ei
nimittdin ole merkitystd, koska edella 77—-173 kohdasta ilmenee, ettd kyseisten keskustelujen
sisdlto oli kilpailunvastainen.

Siltd osin kuin kantajien viittaukset 30.11.2011 annettuun tuomioon Quinn Barlo ym. v. komissio
(T-208/06, EU:T:2011:701, 51 kohta) ja 10.10.2014 annettuun tuomioon Soliver v. komissio
(T-68/09, EU:T:2014:867, 105 kohta) on lisiksi ymmarrettiva siten, ettd kantajat pyrkivit
kiistdmdén julkista irtisanoutumisvaatimusta koskevan oikeuskdytdnnon soveltamisen, vaikka
kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen kilpailunvastaisuutta ei ole osoitettu, kantajien argumentit
on hyldttdva perusteettomina. Edelld 77—173 kohdassa esitetyistd syistd on nimittdin niin, ettd
komissio on osoittanut, ettéd kyseiset keskustelut olivat luonteeltaan kilpailunvastaisia.

Niin ollen komissio katsoi tédssd tapauksessa oikeutetusti, ettd Credit Suisse tiesi asianomaisella
chat-kanavalla, jonne sen kaupankdyntid hoitanut henkilo oli avannut yhteyden, kaydyista
keskusteluista, vaikka hdn ei osallistunut aktiivisesti tiettyihin riidanalaisessa pédtoksessa
tarkasteltuihin keskusteluihin. Kun hén ei ilmaissut julkisesti sanoutuvansa irti kyseisistd
menettelytavoista tai ilmoittanut niistd hallintoviranomaisille, Credit Suissen voidaan siis katsoa
olevan niistd vastuussa.

Asiaa voitaisiin arvioida toisin ainoastaan siind tapauksessa, ettd kantajat olisivat kyenneet
osoittamaan varmoilla ja tarkasti aikaleimatuilla todisteilla, ettei Credit Suisse tosiasiallisesti
tutustunut lainvastaiseksi viitettyyn tai véitettyihin tiedonvaihtokeskusteluihin tai ettd se sai ne
tietoonsa vasta sellaisena ajankohtana, jona kyseisissd keskusteluissa vaihdettuja tietoja ei enda
voitu pitdd arkaluonteisina.

Tastd on todettava, etteivit kantajat ole esittdneet ainuttakaan téllaista todistetta, silld ne vain
vaittavat, ettd yli sadasta riidanalaisessa pédtoksessd tarkastellusta tiedonvaihtokeskustelusta
36:ssa oli kyse tilanteista, joissa Credit Suissen kaupankdyntid hoitanut henkilo i) ei ollut
kanavalla, ii) ei ollut aktiivinen kanavalla tai iii) ei ollut Credit Suissen tyontekija, viittaamatta
kuitenkaan yhteenkadn konkreettiseen tiedonvaihtokeskusteluun. Tallaisilla viitteilld, joita ei ole
tuettu ja jotka koskevat yleisluonteisesti ja epamadridisesti 36:a riidanalaisessa paatoksessa
tarkasteltua tiedonvaihtokeskustelua, ei voida kyseenalaistaa komission pédédtelmad, jonka mukaan
Credit Suissen kaupankdyntid hoitanut henkilo osallistui kaikkiin riidanalaisessa paatoksessa
tarkasteltuihin merkitykselliselld ajanjaksolla kéytyihin tiedonvaihtokeskusteluihin, eika siis
myo6skadn komission péadtelméd, jonka mukaan Credit Suisse on vastuussa rikkomisesta kyseisen
osallistumisensa perusteella.

Nidin ollen on katsottava, ettei komission paditelméd ole virheellinen, ja hylattava kantajien tata
koskevat argumentit.
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Lisahuomautuksena — siltd osin kuin kantajat viittaavat tdimédn kanneperusteensa ja tdméin
kanneperusteensa osan otsikossa ja sanamuodossa perustelujen puutteellisuuteen ldhinna silta
osin kuin riidanalaisessa padtoksessd rikkominen on luokiteltu yhtend kokonaisuutena
pidettaviksi jatketuksi kilpailusdantojen rikkomiseksi, ja olettaen, ettd tatd viittausta, jota ei ole
tuettu, voitaisiin pitdd tyojarjestyksen 76 artiklan d alakohdan nojalla tutkittavaksi ottamisen
edellytykset tdyttdvdnd argumenttina — on todettava, ettei komissio laiminlyonyt SEUT
296 artiklan toisen kohdan mukaista perusteluvelvollisuuttaan. Tdmén kanneperusteen
tarkastelusta ilmenee nimittdin, ettd riidanalaisessa paatoksessa esitettyjen selitysten perusteella
kantajat kykenivdit ymmaértaméddan komission péittelyn kyseisen luokittelun osalta ja niiden
perusteella unionin yleinen tuomioistuin voi harjoittaa valvontaansa sen osalta, joten mainitun
madrayksen mukaiset vaatimukset tayttyvit (ks. tdstd tuomio 23.11.2023, Ryanair v. komissio,
C-210/21 P, EU:C:2023:908, 105 kohta oikeuskdyténtoviittauksineen).

Niin ollen kolmannen kanneperusteen ensimmaéinen osa on hylattava.

b) Kolmannen kanneperusteen toinen osa, joka koskee oikeudellista virhettd, joka
muodostuu taustasopimuksen luokittelemisesta osaksi yhtend kokonaisuutena pidettdviid
jatkettua kilpailusddntojen rikkomista, johon osallistujat voivat osallistua eriasteisesti

Kolmannen kanneperusteensa toisessa osassa kantajat vdittavat lahinnd, ettei taustasopimusta
voida pitdd kdyttdytymistapana, joka olisi erillinen tiedonvaihdosta, johon Credit Suisse saattoi
osittain osallistua, vaan sitd on pidettdva viitetyn kilpailusdéntdjen rikkomisen toimintamallina
(modus operandi). Niin ollen kantajien mukaan komissio teki virheen tai esitti ristiriitaisen
padtelman, kun se katsoi, ettei se, ettei Credit Suisse osallistunut taustasopimukseen tai ajoittaisiin
yhteensovittamistilanteisiin, vaikuttanut paitelmaan, jonka mukaan Credit Suisse osallistui
tiedonvaihtokeskusteluihin.

Komissio kiistdad kantajien argumentit.

Aluksi on huomattava, ettd kolmannen kanneperusteensa toisessa osassa kantajat toistavat
lyhyesti ja viittaamalla ensimmadisen kanneperusteensa yhteydessd esittdmiinsd argumentteihin
viitteensd, jonka mukaan on ldhinnd niin, ettei tiedonvaihtokeskusteluja voida pitda
taustasopimukseen néhden itsendisind. Tama viite on hylattava edelld 48—59 kohdassa esitetyista
syista.

Tamidn toteamisen jidlkeen on palautettava mieleen, ettd komissio osoitti asianmukaisesti, ettd
taustasopimusta ja tiedonvaihtokeskusteluja on pidettivd yhtend kokonaisuutena pidettdvan
jatketun kilpailusddntojen rikkomisen, joka pantiin tdytdntdon saman toimintamallin (modus
operandi) mukaisesti eli keskustelemalla kaupallisesti arkaluonteisista tiedoista pdaivittdin ja
tiheadn toistuvasti asianomaisella chat-kanavalla (ks. edelldi 334-342 kohta), erillisina
osatekijoind. Riidanalaisessa padtoksessa viitatuista todisteista ilmenee liséksi, ettd Credit Suissen
kaupankdyntia =~ hoitanut  henkilo  osallistui  kyseiselld =~ chat-kanavalla  kaytyihin
tiedonvaihtokeskusteluihin, minkd kantajat nimenomaisesti myontévét kirjelmissaan, vaikkakin
vain valtaosan niisté osalta.

Kun otetaan huomioon riidanalaisessa paatoksessa tarkastellut kattavat ja toistuvat ajankohtaisia

tai tulevaisuutta koskeneita kaupallisesti arkaluonteisia tietoja koskeneet
tiedonvaihtokeskustelut, komission virhe 9.5.2012 kiaydyn keskustelun, jota se tarkasteli
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riidanalaisen paatoksensé 276 perustelukappaleessa (ks. edelld 107—-117 kohta), luokittelussa ei siis
vaikuta komission péaédtelméddn, jonka mukaan Credit Suisse osallistui kyseiseen yhtena
kokonaisuutena pidettavaan jatkettuun kilpailusédéntojen rikkomiseen.

Lisdksi on huomattava, ettd unionin yleisessé tuomioistuimessa esittamissaan kirjelmissé kantajat
eivét riitauta yhtend kokonaisuutena pidettavan kilpailusaantdjen rikkomisen jatkettua luonnetta.
Istunnossa kantajat totesivat kuitenkin, ettd kun otetaan huomioon se, ettd osaa niistd
tiedonvaihtokeskusteluista, joihin komissio tukeutui riidanalaisessa paatoksessddn, ei voida pitaa
ndyttond yhtend kokonaisuutena pidettdvasta jatketusta kilpailusddntojen rikkomisesta, unionin
yleisen tuomioistuimen tulisi tdimdn toteamisen perusteella arvioida myds, voidaanko kartellia,
jonka osana tiedonvaihtokeskusteluja on viitetysti pidettdvd, kokonaisuutena arvioituna pitda
jatkettuna. Kuten komissio istunnossa ldhinné totesi, on niin, ettd kun kantajat eivit esittdneet
kannekirjelmdssddn tdllaista argumenttia, joka ei perustu tosiseikkoihin tai oikeudellisiin
seikkoihin, jotka olisivat tulleet esiin oikeudenkdynnin aikana, ja kun kyseistd argumenttia ei
voida pitdd kantajien kolmannen kanneperusteensa tueksi esittdimien argumenttien
laajentamisena, se on esitetty myohdssd ja siis jatettdvd tutkimatta tyojarjestyksen
84 artiklan 1 kohdan nojalla, silld mainitussa madrdyksessd kaytdnnossd kielletddn uusien
argumenttien esittdminen oikeudenkdynnin aikana (ks. vastaavasti tuomio 16.12.2020, Fakro v.
komissio, T-515/18, ei julkaistu, EU:T:2020:620, 92 kohta).

Nidin ollen on hyviksyttdvda komission pédédtelmd, jonka mukaan Credit Suisse osallistui yhtend
kokonaisuutena pidettdvadn jatkettuun kilpailusddntéjen rikkomiseen tiedonvaihtokeskustelujen
osalta.

Edelld esitetyn perusteella kolmannen kanneperusteen toinen osa ja siis myds kolmas
kanneperuste kokonaisuudessaan on hylattava.

4. Viides kanneperuste, jonka mukaan komissio loukkasi hyvéin hallinnon periaatetta

Viidennessd kanneperusteessaan kantajat viittdvat ldhinnd, ettd komissio loukkasi hyvén
hallinnon periaatetta. Niiden mukaan komissio laiminléi velvollisuutensa tutkia
asiakirja-aineistoon kuuluvat todisteet puolueettomasti ja perusteellisesti, koska komissio
tukeutui valikoivasti kyseisiin todisteisiin ja kolmansien osapuolten, jotka olivat
hybridimenettelyn osapuolia, lausuntoihin, mitd komissio ei voi oikeuttaa silld, ettd se on
vditetysti kasitellyt lukuisia rahoitusalaa koskeneita asioita.

Kantajien mukaan vapaan todistusharkinnan periaatteen ei myoskédédn voida katsoa merkitsevan,
ettd komission tulkinnalla todisteista on ratkaisevaa merkitystd, silld tdmd olisi selvasti
ristiriidassa Credit Suissen puolustautumisoikeuksien kanssa. Periaatteesta, jonka mukaan
syyttomyysolettaman vuoksi todisteita tulkitaan siten, ettd epdilys on kantajan eduksi, seuraa, ettd
kun on kdytetty epéluotettavia todisteita, kantajan velvollisuus esittdd todisteet, joilla osoitetaan
komission viitteet vadriksi, on niin ikddn helppo téayttaa.

Kantajat vaittavat myos, ettei komissio yhtdélta noudattanut velvollisuuttaan tarkastella kriittisesti
sovintomenettelyn yhteydessd annettuja tietoja eikd toisaalta "suorittanut hallussaan olleiden
todisteiden uudelleentarkastelua tabula rasa -periaatteen mukaisesti” tavanomaisen menettelyn
yhteydessd. Kantajien mukaan komissio ei mydskddn kayttanyt oikein harkintavaltaansa, jonka
perusteella se voi péittdd, onko tdydentdvid tutkintatoimenpiteitd tarkoituksenmukaista suorittaa.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.
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Euroopan unionin perusoikeuskirjan 41 artiklan otsikko on ”Oikeus hyvddn hallintoon” ja sen
mukaan jokaisella on oikeus muun muassa siihen, ettd unionin toimielimet kisitteleviat hdnen
asiansa puolueettomasti. Taméd puolueettomuusvaatimus kattaa yhtddltda subjektiivisen
puolueettomuuden siind mielessa, ettei yhdelldkdaan kyseesséd olevan toimielimen jédsenistd, jonka
hoidettavana asia on, saa olla ennakolta madritettyd kantaa tai henkilokohtaisia ennakkoluuloja,
ja toisaalta objektiivisen puolueettomuuden siind mielessd, ettd toimielimen on annettava riittavat
takeet, jotta kaikki perustellut epdilykset voidaan téltd osin sulkea pois (ks. tuomio 11.7.2013,
Ziegler v. komissio, C-439/11 P, EU:C:2013:513, 155 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Hallinnollisissa menettelyissi unionin oikeuden nojalla sovellettaviin ja hyvdn hallinnon
periaatteeseen liittyviin takeisiin kuuluu toimivaltaisen toimielimen velvollisuus tutkia
huolellisesti ja puolueettomasti kaikki késiteltdvdnd olevan tapauksen kannalta merkitykselliset
seikat (ks. tuomio 27.9.2012, Shell Petroleum ym. v. komissio, T-343/06, EU:T:2012:478,
170 kohta oikeuskaytantoviittauksineen).

Aluksi on huomattava, ettd vaikka kantajat vetoavat tdmén kanneperusteensa yhteydessd
puolustautumisoikeuksiensa loukkaamiseen, ne eivit esitd mitddan konkreettisia argumentteja télta
osin. Kantajien argumentti ndyttdd nimittdin perustuvan yhtéiltd sen, ettd komission on
noudatettava objektiivista puolueettomuutta koskevaa vaatimusta, ja toisaalta sen, saattoiko
Credit Suisse puolustautua tehokkaasti sind ajankohtana, jona komissio antoi viitteensd sille
tiedoksi, toisiinsa sekoittamiseen. Kantajat eivat kiistd sitd, ettd Credit Suissella oli tosiasiallinen
tilaisuus kéyttdd puolustautumisoikeuksiaan kaikkien kyseisten oikeuksien tosiasialliseen
kayttamiseen liittyvien menettelyllisten takeiden mukaisesti tavanomaisessa hallinnollisessa
menettelyssd ennen riidanalaisen péadtoksen tekemistd — seka kirjallisesti ettd suullisesti — ja etta
sillé oli siis tilaisuus kiistda tosiseikat ja todisteet, joihin komissio tukeutuu.

Kantajat katsovat kuitenkin, ettd komissio "sivuutti” Credit Suissen hallinnollisen menettelyn
aikana esittamét "huolenaiheet” ja selvennykset, mika kantajien mukaan merkitsee, ettei komissio
tayttdnyt puolueettomuusvaatimusta, kun se “suoritti hallussaan olleiden todisteiden
uudelleentarkastelun tabula rasa -periaatteen mukaisesti”. Kantajien argumenteilla ei kuitenkaan
voida osoittaa, ettei komissio olisi tdssa tapauksessa antanut kaikkia takeita, jotta voidaan sulkea
pois kaikki perustellut epiilykset sen puolueettomuudesta silloin, kun se tarkasteli asiaa Credit
Suissen osalta ja etenkin, kun se tarkasteli argumentteja ja todisteita, jotka Credit Suisse sai
esittdd puolustautumisoikeuksiensa nojalla tavanomaisen hallinnollisen menettelyn aikana. Sit4,
ettei komissio pitdnyt Credit Suissen hallinnollisen menettelyn aikana esittdmid "huolenaiheita”
ja selvennyksid vakuuttavina, arvioidaan nimittdin osana komission suorittamien arviointien
oikeellisuuden tutkimista eikd osana niiden takeiden noudattamisen tutkimista, joita
tavanomaisessa hallinnollisessa menettelyssa unionin oikeuden mukaan on sovellettava.

Kantajat eivédt siis voi patevdsti viittdd, ettd komissio olisi jotenkin jéttdnyt kayttamatta
harkintavaltaansa sen suhteen, onko Credit Suissen hallinnollisen menettelyn aikana esittimien
vditteiden paikkansapitdvyyden tarkistamiseksi tarkoituksenmukaista suorittaa tdydentévia
tutkintatoimenpiteitd. Néin on siksi, ettd kyseinen vdite on yleisluonteinen, koska siind kantajat
vaittdvdat vain, ettd komission tdydentdvdn tutkintatoimivallan kéyttdminen olisi ollut
“asianmukaista monitahoisilla markkinoilla”, minka lisiksi se perustuu virheelliseen
lahtokohtaan, jonka mukaan kilpailijoiden olisi sallittua vaihtaa kyseisilldi markkinoilla
kaupallisesti arkaluonteisia tietoja osana tavanomaista toimintaansa.
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Joka tapauksessa on todettava, ettd koska komissiolla on harkintavaltaa sen suhteen, onko
tutkintatoimien toteuttaminen tarkoituksenmubkaista (ks. vastaavasti tuomio 2.2.2022, Scania ym.
v. komissio, T-799/17, EU:T:2022:48, 154 kohta), komissiolla ei suinkaan ollut velvollisuutta
kayttad tutkintatoimivaltaansa ja pyytaa lisdtietoja tai kuulla asiantuntijaa tarkoituksessa tarkistaa
Credit Suissen viitteiden paikkansapitévyys.

On lisdksi katsottava, ettd puolueettomuusvaatimus, jota sovelletaan tarkasteltaessa asiaa
uudelleen suhteessa sovintomenettelyyn sen osapuolen osalta, joka on padttdnyt olla tekematta
sovintoa, ei voi olla esteend sille, ettd komissio péadtyy samankaltaisiin tosiseikkoja koskeviin
toteamuksiin tai oikeudellisiin luokitteluihin kuin sovintopdatoksessdakin, jos komission
kaytettdvissa olevat todisteet tukevat téllaisia toteamuksia tai luokitteluja (ks. a contrario tuomio
2.2.2022, Scania ym. v. komissio, T-799/17, EU:T:2022:48, 149 kohta).

Tassd yhteydessa on todettava, etteivit kantajien véitteet todisteista, joihin komissio tukeutui
riidanalaisessa paatoksessddn, osoita komission toimineen jotenkin puolueellisesti. Kantajat
nimittdin ainoastaan viittiavit, ettd komissio valitsi todisteet etukiateen asiasta muodostamansa
kasityksen mukaisesti, esittdmaa kuitenkaan mitddn konkreettista seikkaa tamin tueksi. Kantajat
vaittavat lisdksi ainoastaan, ettd komissio sivuutti muut Credit Suissen esittdmat todisteet, joiden
perusteella on viitetysti syyta epiilld komission riidanalaisessa paatoksessddn esittamid padtelmia,
ja toistavat yhtend virkkeend argumentin, joka on tdysin sama kuin kantajien ensimmadisen
kanneperusteen yhteydessa hyldtty argumenttikin.

Siltd osin kuin kantajat toistavat ensimmadisen kanneperusteensa yhteydessd esittdmiddn
argumentteja, joiden mukaan sakoista vapautumiseksi tai niiden lieventdmiseksi esitettyjen
todisteiden ja sovintoon johtaneiden asiakirjojen perusteella on syyté epdilld komission toteamia
taustasopimuksen sddntojd, on lisdksi palautettava mieleen, ettd edelld 58 kohdassa esitetyistd
syistd unionin yleisen tuomioistuimen ei tule tutkia nditd argumentteja.

Kun komissio muutenkin osoitti sellaisten todisteiden kokonaisuuden perusteella, jota on
pidettdva riittdvand ja asianmukaisena tédssd asiassa, ettd kilpailusddntoja rikottiin ja ettd Credit
Suisse osallistui kyseiseen kilpailusddntojen rikkomiseen, sitd seikkaa, ettd komissio esitti osan
tiedonvaihtokeskustelujen tavoitetta koskevista viitteistadn lainaamalla hallinnollisen menettelyn
kannalta kolmannen osapuolen antamassa lausunnossa ollutta virkettd, ei voida pitdéd osoituksena
hyvin hallinnon periaatteen loukkaamisesta. Vield on todettava siltd osin kuin kantajat vaittavét
lahinng, ettd syyttomyysolettama merkitsee, ettd kun on kiytetty epaluotettavia todisteita,
kantajien velvollisuus nayttaa todisteilla vadrdksi komission viitteet on niin ikdén helppo tayttaa,
ettd kyseinen viite on hyldttdvd, koska kantajat eivdt ole osoittaneet, ettd komissio olisi
tukeutunut epéluotettaviin todisteisiin.

Edella esitetyistd syistd viides kanneperuste on hyldttavd kokonaisuudessaan.

5. Riidanalaisen pddtoksen 1 artiklaa koskevat pddtelmdit

Ensimmadisen, toisen, kolmannen ja viidennen kanneperusteen, joilla kantajat ovat tukeneet
vaatimustaan kumota riidanalaisen p&éatoksen 1 artikla, jossa komissio on katsonut Credit
Suissen rikkoneen SEUT 101 artiklan 1 kohtaa osallistumalla yhtend kokonaisuutena pidettdvaan
jatkettuun kilpailusddntojen rikkomiseen, tarkastelun perusteella on todettava, etteivit kyseiset
kanneperusteet ole oikeutettuja ja ettd ndin ollen kyseinen kantajien vaatimus on hyléttéava.
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B Riidanalaisen paitoksen 2 artiklan a alakohta

1. Neljis kanneperuste, joka koskee asetuksen N:o 1/2003 23 artiklan ja sakkojen
laskennasta  annettujen  suuntaviivojen rikkomista, suhteellisuusperiaatteen ja
yhdenvertaisen kohtelun loukkaamista ja perusteluvelvollisuuden laiminlyomistd

Neljannessda kanneperusteessaan kantajat viittavat komission tehneen erilaisia virheitd Credit
Suisselle madriatyn sakon maérédn laskemisen eri vaiheissa. Kanneperuste jakautuu viiteen osaan.
Kanneperusteen ensimmaiisen osan mukaan komissio teki virheen, kun se laski myynnin arvon
korvaavan arvon. Kanneperusteen toisen osan mukaan komissio teki virheen, joka koskee sakon
madrdan alentamista lieventdvien olosuhteiden perusteella. Kanneperusteen kolmas osa koskee
virhettd, joka liittyy sakon maaran yliarvioimiseen rikkomisen vakavuuteen perustuvan kertoimen
perusteella. Kanneperusteen neljannen osan mukaan komissio loukkasi yhdenvertaisen kohtelun
periaatetta. Lopuksi kanneperusteensa viidennessd osassa kantajat véittdavat, ettd riidanalaisen
paitoksen perustelut ovat puutteelliset siltd osin kuin ne koskevat kantajille maariatyn sakon
madrdn oikeasuhteisuutta verrattuna sakkoihin, jotka madrattiin muiden kilpailusddntojen
rikkomiseen osallistuneiden maksettavaksi.

Aluksi on muistutettava, ettd SEUT 101 ja SEUT 102 artiklan mukaiseen menettelyyn liittyvien
komission pédtosten tuomioistuinvalvontaa koskeva jarjestelmd koostuu SEUT 263 artiklassa
vahvistetusta toimielinten toimien laillisuusvalvonnasta (ks. tuomio 26.9.2018, Infineon
Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 47 kohta oikeuskéyténtoviittauksineen).

SEUT 263 artiklassa madritty laillisuusvalvonta ulottuu kaikkiin niihin seikkoihin, jotka sisaltyvit
SEUT 101 ja SEUT 102 artiklan mukaiseen menettelyyn liittyviin komission péatoksiin, joiden
osalta unionin yleinen tuomioistuin suorittaa oikeudellisia seikkoja ja tosiseikkoja koskevan
perinpohjaisen valvonnan kantajan esittdimien kanneperusteiden valossa ja kaikkien kantajan
esiin tuomien merkityksellisten seikkojen perusteella (ks. tuomio 26.9.2018, Infineon
Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 48 kohta oikeuskéyténtoviittauksineen).

Tassd laillisuusvalvonnassa unionin yleinen tuomioistuin ei voi tukeutua komission
harkintavaltaan, kun kyse on niiden seikkojen valinnasta, jotka on otettava huomioon
sovellettaessa sakkojen laskennasta annetuissa suuntaviivoissa mainittuja arviointiperusteita, ja
ndiden seikkojen arvioinnista, perusteena sille, ettei mainittu tuomioistuin harjoita oikeudellisia
seikkoja ja tosiseikkoja koskevaa perinpohjaista laillisuusvalvontaa (tuomio 8.12.2011, Chalkor v.
komissio, C-386/10 P, EU:C:2011:815, 62 kohta).

On kuitenkin muistutettava, ettd SEUT 263 artiklaan perustuvan laillisuusvalvonnan yhteydessa
unionin tuomioistuimet eivét voi korvata riidanalaisen toimen toteuttajan perusteluja omillaan
(ks. vastaavasti tuomio 24.1.2013, Frucona Kosice v. komissio, C-73/11 P, EU:C:2013:32, 89 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Riidanalaisen paatoksensda 574—660 perustelukappaleessa komissio on todennut ensinnikin, ettd
Credit Suisse oli tahallaan rikkonut SEUT 101 artiklaa ja ettd tdmén vuoksi komission
tarkoituksena oli maarata sille sakon sakkojen laskennasta annetuissa suuntaviivoissa vahvistetun
laskentatavan mukaisesti.

Madrittdessddn myynnin arvon, jota kaytetddn ldhtokohtana sakon perusmaiidran laskemisessa,

komissio on todennut toiseksi, ettd kyseessd olevat tuotteet — eli G10-valuutat — eivit tuota
myynteja sanan tavanomaisessa merkityksessd eika niitd voida siis suoraan paikantaa rikkomiseen
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osallistuneiden yritysten kirjanpidossa. Néin ollen téssd tapauksessa oli asianmukaista laskea
myynnin arvon korvaava arvo. Myynnin arvon korvaava arvo perustui yhtdaltd kaikkein
useimmiten sellaisissa transaktioissa, joihin sisaltyi jokin Euroopan talousalueen (ETA) valuutta
(euro, Tanskan kruunu, Englannin punta, Norjan kruunu ja Ruotsin kruunu) ja joista sovittiin
Euroopan talousalueelle sijoittautuneiden vastapuolten kanssa niind kuukausina, joina yritykset
osallistuivat rikkomiseen, kaupankdynnin kohteena olleisiin valuuttapareihin liittyneisiin vuoden
pituiselle jaksolle arvioituihin nimellisméériin ja toisaalta tarkistuskertoimeen, joka muodostui
osto- ja myyntihinnan vélisestd erosta, joka kuvasti markkinatakaustoiminnasta saatujen tulojen
arvoa ja omaan lukuun harjoitetusta kaupankdynnistd saatujen tulojen arvoa.

Komissio on kolmanneksi méadrittanyt Credit Suissen sakon perusmaéérén, jossa yhteydessé se on
ottanut huomioon riidanalaisen kilpailusddntdjen rikkomisen vakavuuden perusteella
16 prosenttia myynnin arvon korvaavasta arvosta, jonka se on kertonut Credit Suissen oman
rikkomisen kestoon perustuvalla kertoimella, joka oli 0,42 vuotta, mihin méérdaan se on lopuksi
lisdannyt 16 prosentin suuruisen varoittavan lisisumman.

Neljanneksi komissio on mukauttanut Credit Suissen osalta maédritettyd sakon perusmaaraa.
Tassd yhteydessd se ei ole todennut raskauttavia olosuhteita. Se on sen sijaan ottanut huomioon
lieventdvid olosuhteita vihentdmailld Credit Suissen sakon perusmédréstd yhtdalta 2 prosenttia
silld perusteella, ettei pankki ollut vastuussa taustasopimuksesta, ja toisaalta 2 prosenttia, koska
se ei ollut vastuussa ajoittaisista yhteensovittamistilanteista, eli yhteensd perusméairésta
vahennettiin 4 prosenttia. Lopuksi komissio on jattinyt korottamatta sakkoa varoittavuuden
nimissé.

a) Neljinnen kanneperusteen ensimmdinen osa, jonka mukaan komissio teki virheen
laskiessaan myynnin arvon korvaavan arvon

Kantajat riitauttavat sen, miten myynnin arvon korvaava arvo laskettiin riidanalaisessa
padtoksessd, ja viittdvit, ettd komission vahvistama myynnin arvon korvaava arvo merkitsee
Credit Suissen myynnin arvon ja riidanalaisen kilpailusddntdjen rikkomisen taloudellisen
merkityksen olennaista ja mielivaltaista yliarviointia, mistd syystd korvaava arvo ei vastaa
sakkojen laskennasta annetuissa suuntaviivoissa tarkoitettua myynnin arvon késitetta.

Komissio kiistdd ndmé argumentit.

Sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 13 kohdan mukaan “maéérittadkseen sakon
perusmadrian komissio kayttdad — — rikkomiseen suoraan tai epdsuorasti liittyvien tavaroiden tai
palveluiden myyntiarvoa — — Euroopan talousalueen (ETA) alueella sijaitsevalla asian kannalta
merkitykselliselld maantieteelliselld alueella.”

Sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen johdantoon kuuluvassa 6 kohdassa todetaan, etta
"myyntiarvon sekd rikkomisen keston katsotaan yhdessé muodostavan asianmukaisen
vertailuarvon rikkomisen taloudellisen merkityksen ja kunkin rikkomiseen osallistuneen
yrityksen suhteellisen osuuden selvittamiseksi”.

Niinpé sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 13 kohdan tavoitteena on, etta yritykselle
madrattavan sakon laskennan lahtokohtana kéytetddn madrdd, joka ilmentdd kilpailusdéntojen
rikkomisen taloudellista merkitystd ja rikkomiseen osallistuneen yrityksen suhteellista osuutta
rikkomisessa. Tésté seuraa, ettd vaikka kyseisessd 13 kohdassa tarkoitettu "myynnin arvon” késite
ei voi ulottua kattamaan kyseessd olevan yrityksen toteuttamaa myyntid, joka ei kuulu moititun
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kartellin soveltamisalaan, timédn médrdyksen tavoite kuitenkin vaarannettaisiin, jos talld kasitteelld
olisi ymmarrettdava tarkoitettavan ainoastaan liikevaihtoa, joka on saatu pelkdstddan myynnists,
johon tdmdn kartellin on osoitettu tosiasiallisesti vaikuttaneen (tuomio 11.7.2013, Team
Relocations ym. v. komissio, C-444/11 P, ei julkaistu, EU:C:2013:464, 76 kohta).

On my0ds muistutettava, ettd sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 15 kohdan mukaan
komissio kayttdd yrityksen myynnin arvon laskemisessa tarkimpia saatavilla olevia tietoja
kyseisestd yrityksesta.

Riidanalaisen pédtoksensa 584—620 perustelukappaleessa komissio on laskenut myynnin arvon
kdyttdmallda myynnin arvon korvaavaa arvoa, koska G10-valuuttojen avistakauppa ei tuota
myynteja sanan tavanomaisessa merkityksessa.

Tassd yhteydessa komissio on pitdnyt asianmukaisena ottaa huomioon Credit Suissen myynnin
arvon korvaavana arvona kaikkein useimmiten sellaisissa transaktioissa, joihin siséltyi jokin
Euroopan talousalueen valuutta — eli euro, Tanskan kruunu, Englannin punta, Norjan kruunu tai
Ruotsin kruunu — ja joista sovittiin Euroopan talousalueelle sijoittautuneiden vastapuolten kanssa
niind kuukausina, joina kyseinen pankki osallistui kilpailusdéntéjen rikkomiseen, kaupankédynnin
kohteena olleisiin valuuttapareihin liittyneet vuoden pituiselle jaksolle arvioituidut
nimellismédrat, jotka komissio tdmén jalkeen kertoi yhdenmukaisella tarkistuskertoimella, joka
muodostui  osto- ja  myyntihinnan  vélisestd  erosta, joka  kuvasti  yhtaalta
markkinatakaustoiminnasta saatujen tulojen arvoa (jdljempénd markkinatakaustoimintaan
perustuva tarkistuskerroin) ja toisaalta pankin omaan lukuun harjoitetusta kaupankdynnista
saatujen tulojen arvoa (jaljempéand omaan lukuun kiaytyyn kauppaan perustuva tarkistuskerroin).
Niin ollen komissio on kéyttanyt Credit Suissen myynnin arvona 381 888 991 euron méadraa.

1) Credit Suissen vuoden pituiselle jaksolle arvioidut nimellismddrdt

Riidanalaisen paatoksensd 628 perustelukappaleessa komissio on todennut, ettei Credit Suissen
argumentilla, jonka mukaan myynnin arvon korvaavan arvon laskemisessa kaytettyihin
nimellismédriin sisaltyi transaktioita, joissa Credit Suisse oli ostanut likvideja resursseja, eikéd vain
transaktioita, joissa se oli myynyt likvideja resursseja, ollut merkitystd. Komissio totesi tdssd
yhteydessd, ettei huomioon pidd ottaa sitd, miten kaupankdyntid hoitaneet henkilot paattivat
kattaa ja hallita salkkunsa avoimiin kaupankéyntipositioihinsa liittyvid riskejd ja ettd likvidien
resurssien etsiminen ja avoimien positioiden pitdminen, korottaminen tai sulkeminen ovat
kaupankdyntid hoitavien henkiloiden toiminnan ytimessd ja niitd on pidettivd kyseisen
toiminnan sellaisina muotoina, jotka sisdltyvit myynti- ja ostohintoihin, joita kaupankayntia
hoitavat henkilot tarjoavat asiakkailleen.

Kantajien mukaan komission riidanalaisessa paatoksessiadn soveltamassa laskentatavassa otetaan
virheellisesti huomioon nimellismaérét, jotka liittyvat sellaisiin transaktioihin, joissa Credit
Suisse hankki likvidejd resursseja, koska kyseisten nimellismddrien huomioon ottaminen
merkitsee muiden pankkien nimellismadrien kohdistamista Credit Suisselle. Kantajien mukaan
kyseiset nimellismédrat ovat markkinatakauspalvelun tarjoamiskustannuksia eikd niitd ndin ollen
voida ottaa huomioon myynnin arvon laskemisen yhteydessd, jonka tarkoituksena on méérittda
tulot. Kantajien mukaan komissio siis yliarvioi véitetyn kilpailusdaantdjen rikkomisen taloudellisen
merkityksen.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.
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Aluksi on todettava, etteivdt kantajat kyseenalaista sinédnsé sitd lahtokohtaa, ettd nimellismaarat
on arvioitu vuoden pituiselle jaksolle, vaan vaativat, ettd nimellismédristd poistettaisiin
transaktiot, joissa Credit Suisse osti valuuttaa.

On kuitenkin todettava, ettd koska komission kéytettdvissd ei ollut médrid, jotka olisi voitu
suoraan paikantaa rikkomiseen osallistuneiden yritysten kirjanpidossa, kun komissio sovelsi
myynnin arvon korvaavan arvon laskentatapaa, se pyrki toimimaan myynnin arvon
madrittimiseen verrattavalla tavalla siltd osin kuin myynnin arvo maééritetddn myytyjen
yksikkojen volyymin ja niiden myyntihinnan yhdistamisen perusteella (riidanalaisen paatoksen
585 ja 586 perustelukappale). Niinpd nyt késiteltdvissé asiassa kyseisend volyymina oli pidettava
vuoden pituiselle jaksolle arvioituja nimellisméaaria.

On tosiaan niin, ettd kun komissio laski kyseiset nimellismadrdt, se ei erotellut toisistaan
nimellismadrid, jotka liittyivit sellaisiin transaktioihin, jotka Credit Suisse toteutti tarkoituksessa
hankkia tai tarjota likvideja resursseja. Sitd, ettei tillaista erottelua tehty vuoden pituiselle jaksolle
arvioitujen nimellisméérien laskemisen yhteydessd, on kuitenkin pidettivd oikeutettuna
valuuttojen avistakaupan markkinoiden erityispiirteiden perusteella, joita kantajat eivdt ole
kiistdneet ja joiden mukaan tulot riippuvat koko yhdistetysta valuuttaparin muuntotransaktiosta
eli valuutan ostosta ja myynnistd. Tarkemmin sanottuna on niin, kuten komissio perustellusti
esittdd, ettd koska valuuttojen avistakaupan markkinoilla toimiva kaupankéyntia hoitava henkilo
pyrkii saamaan tuloja sekd osto- ettd myyntitransaktioistaan, transaktio, jossa hén pyrkii
hankkimaan likvideja resursseja markkinoilta, on erottamaton osa hidnen tavanomaista
toimintaansa kyseisilla markkinoilla ja etenkin hdnen tulojaan.

Toisin kuin kantajat vaittdvat, Credit Suissen valuutanostotransaktioita ei voida rajata myynnin
arvon korvaavan arvon maédrittimisessdé huomioon otettavien nimellisméédrien ulkopuolelle
lahinnd silld perusteella, ettei kyseisid transaktioita voitaisi pitdd tuloina sanan suppeassa
merkityksessd, eikd myoskddn silla perusteella, ettd kyseisten nimellisméddrien huomioon
ottaminen tarkoittaisi muiden pankkien nimellisméarien kohdistamista Credit Suisselle.

Tassd yhteydessd kantajat eivit voi patevésti vedota vastauskirjelménsé liitteen C.5 yhteydessa
esitetyssd muistiossa tarkoitettuun laskentatapaan. Vastauskirjelméssadn kantajat nimittdin vain
viittaavat yleisluonteisesti kyseiseen viitteeseen. Unionin yleisen tuomioistuimen tehtévéna ei ole
kayda lapi koko sille toimitettua asiakirja-aineistoa tarkoituksessa tunnistaa sellaiset todisteet,
jotka voisivat tukea kantajien viitettd (ks. vastaavasti tuomio 27.9.2006, Roquette Freres v.
komissio, T-322/01, EU:T:2006:267, 209 kohta).

Kantajat eivdat myoskédn kiistd sitd, ettd transaktiot, joissa Credit Suisse muiden pankkien tavoin
pyrki ostamaan likvidejé resursseja, toteutettiin markkinoilla, joita kartelli koski ja joilla likvidien
resurssien etsiminen on muutenkin osa osakkeisiin salkkujen tasolla liittyvien riskien hallintaa.
Jotta myynnin arvon korvaavalla arvolla ei keinotekoisesti vdheksyttdisi kyseisen pankin
kilpailusdéntojen rikkomisen taloudellista merkitystd ja jotta komissio ei siis sen perusteella
madrdisi sakkoja, joilla ei ole todellista yhteyttd asianomaisen kartellin soveltamisalaan, myynnin
arvon korvaavaa arvoa — kuten myynnin arvoakaan — ei voida laskea yksinomaan sellaisten
transaktioiden perusteella, joihin kyseisen kartellin on tosiasiallisesti osoitettu vaikuttaneen, vaan
kyseinen arvo voidaan laskea — kuten tdssd tapauksessa — kaikkien kyseisen kartellin alaan
kuuluneiden transaktioiden perusteella, kuten edellda 403 kohdassa mainitusta oikeuskéytdnnosta
ilmenee.
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Komissio kaytti siis oikeutetusti myynnin arvon korvaavan arvon laskemisessa Credit Suissen
vuoden pituiselle jaksolle arvioituja nimellisméaarid, jotka perustuivat yhtd lailla valuuttojen osto-
kuin niiden myyntitransaktioihinkin.

2) Riidanalaisessa pddtoksessd kdytetty yhdenmukainen tarkistuskerroin

Riidanalaisessa padtoksessddn komissio on kéyttényt myynnin arvon korvaavan arvon
madrittamiseen laskentatapaa, joka muodostui ldhinnd vuoden pituiselle jaksolle arvioitujen
nimellismédrien kertomisesta tarkistuskertoimella. Komissio on katsonut, ettd tarkistuskerroin
muodostui yhtaaltd markkinatakaustoimintaan perustuvasta tarkistuskertoimesta ja toisaalta
omaan lukuun kéytyyn kauppaan perustuvasta tarkistuskertoimesta.

i) Markkinatakaustoimintaan perustuva tarkistuskerroin

Komissio on katsonut riidanalaisessa paatoksessaan, ettd markkinatakaustoimintaan perustuvien
tulojen arvon osalta tarkistuskertoimen arvona oli kéaytettava 50 prosenttia osto- ja myyntihinnan
vilisestd erosta sen huomioon ottamiseksi, ettd tdysi osto- ja myyntihinnan vélinen ero riippuu
transaktion molemmista osapuolista ja ettd ndin ollen kaupankéyntid hoitavan henkilon tietysta
transaktiosta saamat tulot vastaavat osto- ja myyntihinnan vélisen eron puolitettua arvoa. Osto-
ja myyntihinnan vélisen eron maédrittamiseksi komissio paatti kayttdd tietoja, jotka ilmenivat
asianomaisella chat-kanavalla kdydyistd sellaisista tiedonvaihtokeskusteluista, joiden aikana
keskusteltiin osto- ja myyntihintojen vilisistd eroista sellaisten transaktioiden osalta, joiden koko
oli enintdén 500 miljoonaa perusvaluutan mééréni, eli kyse oli osto- ja myyntihintojen vilisid eroja
sisdltavien tiedonvaihtokeskustelujen otoksesta ajanjaksolta 2011-2012. Niin ollen komissio
vahvisti osto- ja myyntihintojen vilisille eroille 6,2-8,9 pisteen vaihteluvilin, joka perustui
laskentatapaan, jossa se ensinnékin vahvisti osto- ja myyntihintojen vilisten erojen vaihteluvilin
alarajaksi arvon, joka vastasi kaikkein pienimpien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen
keskiarvoista alinta ja niiden mediaania, ja jossa se toiseksi vahvisti osto- ja myyntihintojen
vdlisten erojen vaihteluvdlin yldrajaksi arvon, joka vastasi kaikkein suurimpien osto- ja
myyntihintojen vilisten erojen keskiarvoista korkeinta ja niiden mediaania. Kyseisen
vaihteluvilin perusteella komissio arvioi, ettd asianmukaisena osto- ja myyntihintojen valisend
erona oli kiytettava 7 pistettd, koska tdma taso oli ldhelld niiden osto- ja myyntihintojen vilisten
erojen keskipistettd, joita sovellettiin kaupoissa, joissa kéytiin kauppaa milld tahansa
G10-valuuttaparilla, joista ainakin toinen oli Euroopan talousalueen valuutta. Komissio puolitti
kyseisen osto- ja myyntihintojen vilisen eron ja katsoi, ettd tdimén tarkistuskertoimen arvo on
3,5 pistetta (riidanalaisen péaitoksen 597, 598 ja 604—609 perustelukappale seké 501 alaviite).

Kantajien mukaan markkinatakaustoimintaan perustuva tarkistuskerroin on epaasianmukainen ja
vadristynyt, koska siind kéytetddn korkeampia osto- ja myyntihintojen vilisid eroja, jotka
merkitsevat Credit Suissen myynnin arvon korvaavan arvon yliarvioimista eivitkd kuvasta
kilpailusdéntojen rikkomisen taloudellista merkitystd. Kantajien mukaan komission
riidanalaisessa paatoksessddn kiyttdma otos on suppea eikd edustava, varsinkin, koska se ei koske
ajanjaksoa, jolla Credit Suisse osallistui kyseiseen rikkomiseen. Kantajien mukaan komissio ei
voinut pitdd laskentatapaansa asianmukaisena silla perusteella, ettd sovintomenettelyn osapuolet
hyviksyivit sakkojen vaihteluvélin. Kun komissio perusti laskelmansa kyseiseen otokseen, se olisi
joka tapauksessa voinut painottaa osto- ja myyntihintojen vilisid eroja siten, ettd niissé olisi otettu
huomioon transaktioiden jakautuminen, korjatakseen sen, ettei otos ole edustava.
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Kantajat vahvistivat istunnossa toimittaneensa komissiolle hallinnollisen menettelyn aikana
“tarkimmat saatavilla olleet tiedot” verrattuna komission riidanalaisessa pééatoksessdaan
kayttaméadn otokseen, eli Bloomberg BFIX-tiedot merkitykselliseltd ajanjaksolta. Vastauksena
prosessinjohtotoimeen kantajat toimittivat kyseiset tiedot unionin yleiselle tuomioistuimelle.

Komissio kiistdd kantajien argumentit. Komission mukaan riidanalaisessa paatoksessa kaytettya
otosta tiedonvaihtokeskusteluista on pidettdvd asianmukaisimpana ja edustavimpana
tietopankkina, koska se on ldhimpénd sitd Credit Suissen taloudellista toimintaa, josta
riidanalaisessa kilpailusdéntojen rikkomisessa oli kyse. Komission mukaan kyseinen otos
nimittdin kattaa kaikki tiedonvaihtoon kaytetylld chat-kanavalla kdydyt keskustelut ja juuri ne
rahoitustuotteet, joita kilpailusdantdjen rikkominen koski, ja kyseiset tiedot ovat perdisin
yrityksiltd, jotka tosiasiallisesti osallistuivat kyseiseen rikkomiseen. Komissio esittdd, ettd
yhdenvertaisen kohtelun takaamiseksi silld ei ollut velvollisuutta kehittdd Credit Suissen osalta
raataloitya laskentatapaa, vaan komissio otti huomioon todisteita tapahtuma-ajanjaksolta, joka
koski muita osallistuneita yrityksid. Komissio katsoo lisdksi, ettd koska se otti huomioon
ainoastaan transaktiot, jotka koskivat alle tai tasan 500 miljoonaa perusvaluutan médrdnd, otosta
on pidettdvd osallistuneiden yritysten kaupankdyntitoimintaa edustavana. Vuoden pituiselle
jaksolle arvioiduissa nimellisméérissd otetaan joka tapauksessa jo huomioon Credit Suissen oma
rikkomiseen osallistumisen ajanjakso ja Credit Suissen suhteellinen osuus rikkomisessa.
Komission mukaan kantajien argumentit on hylattava.

Istunnossa komissio toisti kantansa, jonka mukaan tiedonvaihtokeskustelujen otosta, jota se kaytti
riidanalaisessa paatoksessadn laskiessaan markkinatakaustoimintaan perustuvan
tarkistuskertoimen, on pidettivd Bloomberg BFIX-tietoja edustavampana, koska otos koskee
nimenomaan riidanalaista kilpailusdéntojen rikkomista. Vastauksena prosessinjohtotoimeen
komissio toimitti kyseisen otoksensa, jota se pitdd "tarkimpina saatavilla olleina tietoina” kyseisen
laskelman kannalta ja jonka perusteella voidaan siis parhaalla mahdollisella tavalla arvioida
kilpailusddntojen rikkomisen taloudellista merkitysta.

Tdstd on todettava, ettd asianosaiset ovat yhtd mieltd siitd, ettd markkinatakaustoimintaan
perustuvan tarkistuskertoimen laskemisen yhteydessé on téssé tapauksessa syytéd ottaa huomioon
puolet osto- ja myyntihintojen vélisestd erosta. Asianosaiset ovat kuitenkin eri mieltd ldhinna siita,
voidaanko osto- ja myyntihintojen vilisid eroja koskeneiden keskustelujen otosta, jota
riidanalaisessa péaatoksessa kaytettiin markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen
laskemisessa, pitdd sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 15 kohdassa tarkoitettuina
tarkimpina saatavilla olleina tietoina.

Yhtadltd on muistutettava, ettd sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 15 kohdassa
todetaan, ettd "maadrittadkseen yrityksen myyntiarvon komissio kayttda tarkimpia saatavilla olevia
tietoja kyseisesta yrityksesta”. Kun komissio siis soveltaa laskentatapaa, jonka se maarittad, sen on
muun muassa huolehdittava, ettid se ottaa huomioon tarkimmat saatavilla olevat tiedot, miki on
seikka, jota unionin tuomioistuimet valvovat perinpohjaisesti sekd oikeuskysymysten ettd
tosiseikkojen osalta, kuten edelld 393 kohdassa mainitusta oikeuskdytannostd ilmenee.

Unionin tuomioistuimen oikeuskaytdnnosta ilmenee toisaalta, ettd kun komissio antaa sakkojen
laskennasta annettujen suuntaviivojen kaltaisia kédytdnnesadntojd ja ne julkaisemalla ilmoittaa,
ettd niitd sovelletaan tuosta hetkestd ldhtien niissé tarkoitettuihin tilanteisiin, se rajoittaa oman
harkintavaltansa kayttamistd eikd voi poiketa ndistd sddnnoista silla uhalla, ettd sen mahdollisesti
katsottaisiin loukanneen yleisid oikeusperiaatteita, kuten yhdenvertaisen kohtelun periaatetta tai
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luottamuksensuojan periaatetta (ks. vastaavasti tuomio 28.6.2005, Dansk Rerindustri ym. v.
komissio, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P-C-208/02 P ja C-213/02 P, EU:C:2005:408,
211 kohta).

Nyt  késiteltdvdssd  asiassa  riidanalaisesta  padtoksestd  ilmenee, ettd  komission
markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen laskemisen yhteydesséd kiayttdméa otos
koski 16 tiedonvaihtokeskustelua. Pdatoksestéd ilmenee myos, ettd kyseinen otos koskee osto- ja
myyntihintojen vilisid eroja, jotka ilmenivdt keskusteluista, jotka kéytiin vuonna 2011 (kaksi
keskustelua 24.6., yksi 11.7., kaksi 10.8., yksi 20.9., yksi 5.10. ja yksi 21.10.) tai vuonna 2012 (yksi
keskustelu 5.1., yksi 11.1., yksi 31.1., yksi 17.2., yksi 1.3., yksi 5.4, yksi 18.4. ja yksi 18.6.) ja joiden
aikana kaupankéyntid hoitaneet henkil6t vaihtoivat tietoja osto- ja myyntihintojen vilisisté eroista
seuraavien valuuttaparien osalta: GBP/USD (kuusi keskustelua), EUR/CHF (yksi keskustelu),
EUR/GBP (seitsemén keskustelua), GBP/JPY (yksi keskustelu) ja EUR/JPY (yksi keskustelu).

Tassd yhteydessd on ensimmadisend padargumenttina tutkittava kantajien viitteet, jotka koskevat
komission kayttdméa otosta.

Ensinndkin ajanjaksosta, jolta riidanalaisessa paatoksessa kéytettyyn otokseen perustuvat osto- ja
myyntihintojen viliset erot ovat perdisin, on todettava kantajien tavoin, ettei kyseisen ajanjakson
huomioon ottamista voida pitdd asianmukaisena, koska ajanjakso on merkityksellistd ajanjaksoa
pidempi.

Useista keskusteluista ilmenevien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen huomioon ottaminen,
etenkéddn vuonna 2011 eli ennen Credit Suissen rikkomisajanjaksoa kéytyjen keskustelujen osalta,
ei ole asianmulkaista, kun méaiaritetddn myynnin arvon korvaava arvo sellaisten eri valuuttapareja
koskeneiden transaktioiden perusteella, joiden vuoden pituiselle jaksolle arvioidut nimellisméaéarét
koskevat vuotta 2012.

Kun nimittdin otetaan huomioon valuuttojen avistakaupan markkinoiden korkea
vaihteluherkkyys ja likviditeetti, vaihtokurssit, jotka osin muodostuvat osto- ja myyntikurssien
vilisistd eroista ja joihin kyseisten markkinoiden erityispiirteet vaikuttavat, vaihtelevat nopeasti,
mikd ilmenee my0s riidanalaisessa péaatoksessa kaytetystéd otoksesta. Kyseisestd otoksesta ilmenee
tarkemmin sanottuna, ettd samaa méadrdd ja samaa valuuttaparia koskevan transaktion osto- ja
myyntihintojen viliset erot olivat erisuuruisia pdivin mukaan. Néin ollen on todettava, ettei
komissio objektiivisesta ndkokulmasta tarkasteltuna voinut maarittdd kaupankéyntia hoitaneiden
henkil6iden vuonna 2011 ilmoittamia osto- ja myyntihintojen vélisid eroja soveltamalla tarkasti
sitd, mikd oli Credit Suissen markkinatakaustoimintaan perustuvien tulojen todellinen arvo
rikkomisajanjakson aikana vuonna 2012.

Niisséd olosuhteissa sitd, ettd komissio otti huomioon vuoden 2011 eri paivind kiytettyjd osto- ja
myyntihintojen vilisid eroja, on pidettava riittimattoména ja epdasianmukaisena tapana kuvata
Credit Suissen tosiasiallista taloudellista tilannetta rikkomisajanjakson aikana.

Toiseksi on todettava, ettd 16 tiedonvaihtokeskustelun otosta, jota komissio kaytti
markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen laskemiseen, on pidettivd suppeana
suhteessa niiden transaktioiden méairddn, joita vastaavat nimellismaarat komissio arvioi vuoden
pituiselle jaksolle tarkoituksessa kuvata objektiivisella tavalla muun muassa viitetyn
kilpailusdéntojen rikkomisen taloudellista merkitysta.
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Tastd on todettava, ettd vaikka kyseisten transaktioiden méérédd ei mainita riidanalaisessa
paitoksessd, kun komissio on tukeutunut ainoastaan sellaisiin transaktioihin, jotka koskivat alle
tai tasan 500 miljoonaa perusvaluutan mairénd (604 perustelukappale), ja kun sen huomioon
ottamien nimellismédrien yhteenlaskettu maara on 1060 802 752 528 euroa
(592  perustelukappale), jakamalla kyseiset nimellismddrdt niiden transaktioiden
enimmadisvolyymilla, joihin nimellismédrien yhteenlaskettu arvo perustuu (500000 000), on
katsottava, ettéd kyseiset nimellismédrat vastaavat vahintddn 2 121 transaktiota. Kantajat toteavat
muutenkin, ettd Credit Suisse toteutti 22 000 transaktiota ajanjaksolla, jolla se osallistui vaitettyyn
kilpailusdantojen rikkomiseen, eikd komissio ole kiistanyt tata.

Kolmanneksi on palautettava mieleen, ettd myynnin arvon korvaavan arvon madrittamisessa
komissio kaytti kaikkein useimmiten niind kuukausina, joina pankit osallistuivat kilpailusééntojen
rikkomiseen, sellaisissa transaktioissa, joihin siséltyi jokin Euroopan talousalueen valuutta eli
euro, Englannin punta, Norjan kruunu, Ruotsin kruunu tai Tanskan kruunu, kaupankédynnin
kohteena olleisiin valuuttapareihin liittyneitd nimellismééria vuoden pituiselle jaksolle arvioituina
(riidanalaisen paatoksen 589 perustelukappale). Riidanalaisessa péatoksessd kéytettyd osto- ja
myyntihintojen vilisid eroja koskevien keskustelujen otosta koskevista todisteista kdy kuitenkin
ilmi, ettéd kyseinen otos kattaa vain viisi valuuttaparia, kun mahdollisia valuuttapareja oli 40.

Se, ettei riidanalaisessa péadtoksessd kédytetyn osto- ja myyntihintojen vilisten erojen otoksen
kattamia valuuttapareja voida pitdd edustavina, vaikuttaa merkittavésti siihen, mitd on pidettava
riidanalaisen padtoksen tekoajankohtana Credit Suissen myynnin arvon korvaavan arvon
laskemisen kannalta ”"tarkimpina saatavilla olleina tietoina”. Kyseisen otoksen perusteella on
nimittdin selvéd, ettd nyt késiteltdvassa asiassa kyseessd olevat eri valuuttaparit eroavat toisistaan
merkittavasti likviditeettinsa ja niihin sovellettujen osto- ja myyntihintojen vilisten erojen osalta
(esimerkiksi EUR/GBP-valuuttaparissa pienin 200 miljoonan midrddn sovellettu osto- ja
myyntihintojen vilinen ero oli 10-12, kun taas suurin osto- ja myyntihintojen vilinen ero oli
12-14, ja GBP/USD-valuuttaparissa pienin saman volyymin osalta sovellettu osto- ja
myyntihintojen vilinen ero oli 18 ja suurin 20).

Edelld esitetyn perusteella on katsottava, etteiviat komission nyt tarkastellun tarkistuskertoimen
laskemisessa kiyttamadn otokseen sisaltyvit vahiiset tiedot, joista yli puolet koskevat muuta kuin
merkityksellistd ajanjaksoa (ks. edelld 426 kohta), kuvasta yksityiskohtaisesti kutakin komission
kyseisen laskelmansa yhteydessd merkityksellisend pitdmé&d valuuttaparia. Néin ollen kyseisesta
otoksesta ei voida katsoa ilmenevin tietoja, jotka olisivat riittdneet takaamaan sen, ettd kaikki
asianomaiset valuuttaparit olivat siind oikeasuhteisesti edustettuina, kun otetaan huomioon
markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen logiikka eli se, ettd tarkoituksena oli
ottaa huomioon se, ettd transaktioihin perustuvat tulot ovat osa tietyn valuuttaparin, joista
ainakin toinen oli Euroopan talousalueen valuutta, muuntotransaktiossa sovellettua osto- ja
myyntihinnan vélistd eroa.

Toisena pddargumenttina on todettava, ettd on kuitenkin kantajien tehtdvd osoittaa, ettd
komission laillisesti madrittdmdn laskentatavan kannalta on tosiasiallisesti olemassa kyseisen
toimielimen valitsemia tietoja tarkempia tietoja ja ettd kyseiset tiedot ovat tosiasiallisesti saatavilla
(ks. vastaavasti ja analogisesti tuomio 24.9.2019, HSBC Holdings ym. v. komissio, T-105/17,
EU:T:2019:675, 324 kohta). Ndin ollen on selvitettdvd, oliko Bloomberg BFIX -tietoja, joita
kantajat ehdottivat komissiolle markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen
laskennassa kaytettdviksi, pidettdvd komission riidanalaisessa péadtoksessddn maéadrittdman
laskentatavan soveltamisen kannalta tarkimpina saatavilla olleina tietoina.
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Tastd on ensinndkin todettava, ettd kuten kantajat korostivat istunnossa, Bloomberg BFIX -tietoja
kayttamalld komissio olisi voinut ottaa huomioon tuhansia merkityksellistd ajanjaksoa koskevia
tietoja ja siis myos huomattavasti useampia esimerkkejé osto- ja myyntihintojen vilisistd eroista
Credit Suissen rikkomisajanjaksolta, ja nditd esimerkkeja on niiden mé&édrdn vuoksi pidettdva
edustavampina, kun otetaan huomioon, ettd komissio otti myynnin arvon korvaavan arvon
laskemisen yhteydessd huomioon huomattavan méaérén transaktioita (ks. edelld 432 ja 433 kohta).
Ottamalla kyseiset tiedot huomioon olisi siis voitu vahvistaa oikeasuhteinen korrelaatio yhtaélta
kyseisten osto- ja myyntihintojen vilisten erojen ja kyseiseltd ajanjaksolta perdisin olevien
nimellismédrien vuoden pituiselle jaksolle arvioidun maardn — nyt késiteltdvassd asiassa
sovelletun myynnin arvon laskentatavan taustalogiikan mukaisesti — ja toisaalta niiden
valuuttaparien vililla, jotka otettiin huomioon kyseisen tarkistuskertoimen laskennassa.

Toiseksi on todettava, ettd kuten komissio esitti istunnossa, se kiistdd Bloomberg BFIX -tietojen
asianmukaisuuden. Sen mukaan kyseisiin tietoihin liittyy rajoituksia, silld niiden perusteella ei
muun muassa voida madrittdd osto- ja myyntihintojen vilisid eroja, joita kilpailusdéntojen
rikkomiseen osallistuneet pankit tosiasiallisesti kayttivdt. Komissio esitti istunnossa ja
vastauksena unionin yleisen tuomioistuimen prosessinjohtotoimeen, etteiviat kyseiset tiedot
myo6skadn koske nimenomaan kyseistd rikkomista, varsinkaan, kun ne eivit ole periisin kyseisen
rikkomisen tapahtumapaikalta eivdatkd ne koske rikkomiseen osallistuneiden pankkien
toteuttamia transaktioita.

Vaikka sakkojen laskennasta annetut suuntaviivat tosin perustuvat kyseesséd olevien tuotteiden
myynnin arvon huomioon ottamiseen madrattdvien sakkojen perusmaidrdn vahvistamiseksi
(tuomio 10.7.2019, komissio v. Icap ym., C-39/18 P, EU:C:2019:584, 26 kohta), on kuitenkin niin,
ettd niiden 16 kohdassa maaratadan myos komission mahdollisuudesta maarittdaé kyseisen myynnin
arvo silloin, kun yrityksen saataville asettamat tiedot ovat puutteellisia tai epaluotettavia, muun
muassa muiden merkityksellisiksi tai asianmukaisiksi katsomiensa tietojen perusteella. Kyseisten
suuntaviivojen perusteella komission ei siis ole valttdimittd otettava huomioon tietoja, jotka
koskevat nimenomaan kyseessa olevaa kilpailusééntojen rikkomista.

Sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 15 kohdassa tarkoitettu tarkimpien saatavilla
olevien tietojen kisite ei nimittdin merkitse, ettd olisi l6ydettava tietoja, joilla voidaan tdysin
tarkasti kuvata kilpailusddntojen rikkomisen taloudellista merkitystd ja tietyn vyrityksen
suhteellista osuutta rikkomisessa, vaan sen vuoksi on kiytettdva tietoja, jotka ovat etenkin siina
mielessd parempia kuin muut saatavilla olevat tiedot, ettd ne ovat johdonmukaisempia,
taydellisempid ja luotettavampia edelld mainittujen taloudellisen merkityksen ja suhteellisen
osuuden ilmaisemisen kannalta (ks. vastaavasti tuomio 11.7.2014, RWE ja RWE Dea v. komissio,
T-543/08, EU:T:2014:627, 230, 234 ja 237 kohta).

Kun Bloomberg BFIX -tietojen perusteella voidaan ottaa huomioon kaikki valuuttaparit, jotka
otettiin huomioon nyt tarkasteltavan tarkistuskertoimen laskennassa, kun ne ovat suurempi otos,
jolla voidaan kuvata oikeasuhteisesti vuoden pituiselle jaksolle arvioituja nimellisméérid, joihin
kyseistd kerrointa sovellettiin, ja kun kyseiset tiedot koskevat Credit Suissen rikkomisajanjaksoa,
kyseisid tietoja on pidettivd johdonmukaisempina, tdydellisempind ja luotettavampina tietoina
kuin niitd, joita komissio kaytti ilmaistakseen kilpailusddntdjen rikkomisen taloudellisen
merkityksen ja Credit Suissen suhteellisen osuuden siina.
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Edelld esitetyn perusteella Bloomberg BFIX -tietoja, joita komissiolle ehdotettiin hallinnollisen
menettelyn aikana ja jotka kantajat ovat esittineet unionin yleisessd tuomioistuimessa, on
pidettdva — toisin kuin komissio viittdd — tarkimpina saatavilla olleina tietoina, joiden perusteella
Credit Suissen myynnin arvon korvaava arvo olisi voitu maérittdad tarkemmin.

Komissio ei voi pétevisti perustella sellaisten tietojen huomioon ottamista, joita ei voida pitda
markkinatakaustoiminnasta saatujen tulojen todellista arvoa edustavina, tarpeella kohdella
kilpailusdéntojen rikkomisen osallistujia yhdenvertaisesti ja silld, ettd komission on sovellettava
samaa laskentatapaa kaikkien rikkomiseen osallistuneiden osalta.

On nimittdin muistutettava, ettd yhdenvertaisen kohtelun periaate edellyttdsd, ettd toisiinsa
rinnastettavia tilanteita ei kohdella eri tavalla eika erilaisia tilanteita kohdella samalla tavalla, ellei
tillaista kohtelua voida objektiivisesti perustella (ks. tuomio 12.11.2014, Guardian Industries ja
Guardian  Europe v.  komissio, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, 51  kohta
oikeuskaytantoviittauksineen). Yhdenvertaisen kohtelun periaatteen soveltaminen ei kuitenkaan
voi olla esteend sille, ettd nyt kisiteltdvdassd asiassa otetaan huomioon rikkomiseen
osallistuneiden yritysten osalta yrityskohtaiset tiedot samalla, kun myynnin arvon korvaavan
arvon laskemisessa sovelletaan samaa laskentatapaa. Sitd, ettd nyt kisiteltdvassa asiassa kédytetadn
yrityskohtaisia tietoja, jotka koskevat Credit Suissen osallistumisajanjaksolta perdisin olevia osto-
ja myyntihintojen vilisid eroja, on pidettdva ainoastaan tapana soveltaa komission maarittimaa
laskentatapaa, jota on sovellettava kaikkiin rikkomisen osallistujiin, eiké kyseinen soveltamistapa
muuta laskentatavan siséltod vaan sen avulla voidaan vain maarittdd kyseisen pankin myynnin
arvon korvaava arvo tarkemmin siltd osin kuin on kyse kyseisen pankin toiminnan merkityksesta
ja laajuudesta ajanjaksolla, jolla se osallistui kilpailusddntojen rikkomiseen.

Unionin yleinen tuomioistuin on muutenkin jo pitdnyt yhdenvertaisen kohtelun periaatteen
mukaisena komission ldhestymistapaa, jossa se otti myynnin arvon laskemisen yhteydessa
huomioon tietoja eri ajanjaksoilta, koska asianomaiset yritykset olivat osallistuneet
kilpailusdéntojen rikkomiseen eri ajanjaksoilla, erityisesti ottaakseen huomioon kyseisten
yritysten todellisen taloudellisen tilanteen rikkomisajanjaksolla ja valttadkseen sen, ettd myynnin
arvon perusteella aliarvioitaisiin rikkomisen taloudellinen merkitys (tuomio 29.9.2021, Tokin v.
komissio, T-343/18, EU:T:2021:636, 110—114 ja 118 kohta).

Myoskdan se, ettd sovinnon tehneet osapuolet hyviksyivit sen, ettd komission médrittdméan
laskentatavan yhteydessa sovelletun tarkistuskertoimen laskennassa kiytettiin samoja tietoja, ei
vaikuta siihen, ettd kyseistd kerrointa on pidettdva epdasianmukaisena ja riittdmattomand Credit
Suissen osalta, toisin kuin komissio viittaa.

Kun komissio siis ei kayttdnyt tarkimpia saatavilla olleita tietoja, kun se laski Credit Suissen
myynnin arvon Kkorvaavan arvon maddrittdmisessd kadyttdmdnsda tarkistuskertoimen, se ei
noudattanut sakkojen laskennasta annettuja suuntaviivojaan ja laski Credit Suisselle
madrddmansd sakon perusmaéérén virheellisesti.

ii) Omaan lukuun kaytyyn kauppaan perustuva tarkistuskerroin

Omaan lukuun kiytyyn kauppaan perustuvan tarkistuskertoimen osalta komissio on
riidanalaisessa pédtoksessddn todennut — siltd osin kuin kaupankidyntid hoitaneet henkilot
vaihtoivat tietoja avoimista riskipositioistaan — ensin, ettei yksikdédn asianomainen pankki ollut
kyennyt toimittamaan tietoja, joita kyseisten kaupallisten tulojen méérén arvioiminen edellytti, ja
ettd omaan lukuun kédytyyn kauppaan perustuviin tuloihin perustuvan myynnin arvon korvaavan
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arvon laskemiseen liittyy teknisid haasteita, minka jidlkeen se on paittinyt tukeutua osto- ja
myyntihintojen vilisen eron madrittdimisen osalta julkisiin tietoldhteisiin, jotka koskevat
interdealer-tason transaktioita (ks. edelld 24 kohta). Niinpa valttddkseen kyseisten tulojen
yliarvioimisen komissio péatti laskea ne kertomalla nimellismadrén 10 prosentilla asianmukaisesta
osto- ja myyntihintojen vilisestd erosta, jonka arvoksi komissio katsoi harkintavaltansa nojalla
0,6-1,5 pistettd. Ndiden toteamusten perusteella komissio on ottanut huomioon osto- ja
myyntihintojen vélisen eron, jonka arvo oli 1 piste ja jonka se jakoi edelld mainitulla
10 prosentilla. Nédin ollen komissio on katsonut, ettd tidmén tarkistuskertoimen arvo on
0,1 pistetta.

Kantajat viittdvat, ettd komissio kaytti mielivaltaisesti kyseistd tarkistuskerrointa ottaakseen
huomioon tulot, joita osallistuneet pankit saivat avoimien riskipositioiden pitdmisestd, ja sovelsi
10 prosentin suuruista "intertrader” osto- ja myyntihintojen vélistd eroa muodostaakseen kyseisen
kertoimen. Kantajien mukaan avoimien riskipositioiden pitdmisestd saadut tulot perustuvat
kaupankdyntid hoitavan henkilon kyseisen position potentiaaliseen arvonnousuun eivitka siihen
osto- ja myyntihinnan véliseen eroon, joka hdnen on lopulta maksettava. Ndin ollen kayttamalla
osto- ja myyntihintojen vilistd eroa viitettyjen tulojen huomioon ottamiseksi ei voida kuvata
tuloja, joita Credit Suisse mahdollisesti sai tdstd toiminnastaan. Kantajien mukaan komissio ei
muutenkaan osoittanut, ettd omaan lukuun kédytyyn kauppaan perustuvat keskimiariiset tulot
olisivat suhteessa osto- ja myyntihintojen véliseen eroon.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.

Téastd on todettava aluksi, etteivit kantajat kiista riidanalaisen péaatoksen 610 perustelukappaleessa
esitettyd toteamusta, jonka mukaan yhtaaltd kyseessd olevaan kilpailusddntojen rikkomiseen
osallistuneet pankit sopivat transaktioista paitsi markkinatakaajina myds omaan lukuunsa ja
jonka mukaan toisaalta kaikista ndistd transaktioista syntyi tuloja. Kantajat eivat myoskéaédn ole
kiistdneet riidanalaisen paatoksen 630 perustelukappaleessa esitettya toteamusta, jonka mukaan
“osto- ja myyntihintojen véliset erot ilmentavat pankkien odotuksia avoimeen positioon liittyvésta
riskista”.

Tamaén toteamisen jilkeen on muistutettava, ettd valuuttojen avistakaupan markkinoilla osto- ja
myyntihintojen vilinen ero on kaupankdyntid hoitavan henkilon saama korvaus muun muassa
siitd riskistd, joka hénelle aiheutuu siitd, ettd hinelld on salkussaan tiettyéd valuuttaa, koska télloin
syntyy avoimeen positioon liittyvd riski siksi, ettd vaihtokurssit vaihtelevat hyvin nopeasti
kyseisilla markkinoilla (ks. edelld 21 kohta ja riidanalaisen péaatoksen 35 ja 36 perustelukappale,
joita kantajat eivit ole riitauttaneet).

Niin ollen ldhestymistapaa, jota komissio kaytti laskiessaan omaan lukuun kaytyyn kauppaan
perustuvan tarkistuskertoimen ja joka perustuu osto- ja myyntihintojen viliseen eroon, on
pidettdavd valuuttojen avistakaupan markkinoiden todellisuutta vastaavana. Komission edelld
mainittu ldhestymistapa vastaa my0s myynnin arvon korvaavan arvon kdyttdmisen
taustalogiikkaa, koska sen avulla otetaan huomioon etenkin tulot, joita Credit Suisse sai omaan
lukuunsa kidyménsé kaupan perusteella.

Nidisséd olosuhteissa kantajat — jotka véittdvdt ainoastaan, ettei osto- ja myyntihintojen valisella

erolla ole merkitystd omaan lukuun kidydyn kaupan perusteella saatujen tulojen laskemisen
kannalta, esittdmattd kuitenkaan vaihtoehtoista ja asianmukaisempaa laskentatapaa — eivit voi
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patevdsti vedota siihen, ettd komissio olisi viitetysti virheellisesti kéyttinyt osto- ja
myyntihintojen vilistd eroa niiden tulojen laskemiseksi, jotka Credit Suisse mahdollisesti sai
omaan lukuunsa kidyménsé kaupan perusteella.

Yleisemmin on todettava, ettd kantajien viitettd, jonka mukaan kdydessdédn kauppaa pankin
omaan lukuun kaupankdyntid hoitavat henkilot maksavat osto- ja myyntihintojen vélisen eron
eiviatkd siis saa sellaista, on pidettdvd intuitionvastaisena omaan lukuun kéydyn kaupan
kaupallisen logiikan ja taloudellisen rationaalisuuden nékokulmasta, ja riidanalaisessa
paatoksessd on erityisesti todettu ilman, ettd kantajat olisivat kiistdneet tétd, ettd "he voivat
hyvinkin korottaa, pienentdd tai sulkea avoimia riskipositioitaan ’tienaamalla” muiden
kaupankdyntid hoitavien henkildiden osto- ja myyntihinnan vélisen eron — —; timi on itse asiassa
hyvan markkinatakaajan ja yleisemmin kaupankéyntid hoitavan henkilon toiminnan ytimessa ja
osoitus siitd, ettd markkinatakaaminen ja kaupankéynti pankin omaan lukuun liittyvit ldheisesti
toisiinsa” (630 perustelukappale).

Vield on todettava, ettd vaikka kantajat muodollisesti kiistavdt sen, ettd omaan lukuun kaydysta
kaupasta saadut tulot olisivat suhteessa osto- ja myyntihintojen véliseen eroon, yhdessd
tutkimuksessa mainittujen “tihedssa kaupassa kéytettyjen osto- ja myyntihintojen vilisten erojen”
perusteella, kantajat eivit ole mitenkéén selittdneet tétd riitauttamistaan. Kantajat nimittdin vain
esittdvdt, ettei “transaktioiden tiheydelld ole merkitystd nyt kisiteltdvdssa asiassa”. On joka
tapauksessa todettava, etteivit kantajat voi patevasti vdittda, ettd komissio olisi jotenkin kadntanyt
todistustaakan, koska komissiolla on harkintavaltaa sakkojen laskennassa. Myoskédén kantajien
argumentti, jonka mukaan 10 prosentin suuruisen “intertrader” osto- ja myyntihintojen vilisen
eron soveltaminen kyseisen kertoimen muodostamiseksi oli mielivaltaista ja epdasianmulkaista, ei
voi menestyd, silld se perustuu pelkkédn viitteeseen, jota ei ole mitenkadn perusteltu.

Edelléd esitetyn perusteella komissio vahvisti asianmukaisesti omaan lukuun kaytyyn kauppaan
perustuvan tarkistuskertoimen. Niin ollen tdtd koskevat kantajien argumentit on hylattava
perusteettomina.

3) Kantajien ehdottama vaihtoehtoinen tapa laskea myynnin arvon korvaava arvo

Kantajien mukaan Credit Suissen hallinnollisen menettelyn aikana ehdottama vaihtoehtoinen
laskentatapa on asianmukaisempi ja luotettavampi perusta kyseisen pankin myynnin arvon
madrittamiselle. Kyseinen laskentatapa muodostuu kantajien mukaan ldhinnd siitd, ettd
nimellisméérét lasketaan kunkin sellaisen transaktion, jossa Credit Suisse myi likvidejé resursseja,
valuuttaparin ja kaupankidyntikuukauden yhdistelmédn perusteella ja kyseiset nimellismaarat
kerrotaan tarkistuskertoimella, joka perustuu osto- ja myyntihintojen véliseen eroon, joka vastaa
puolta kunkin valuuttaparin ja kaupankdyntikuukauden yhdistelmén osto- ja myyntihinnan
vilisestd erosta itsendisen kolmannen osapuolen tarjoamien tietojen perusteella.

Kantajien mukaan tdmén laskentatavan perusteella voidaan tuottaa tarkempi arvio myynnin arvon
korvaavasta arvosta. Komissio ei kuitenkaan tosissaan paneutunut Credit Suissen argumentteihin
tai vaihtoehtoiseen laskentatapaan. Kantajat viittdvit, ettd komissio laiminl6i téltd osin
perusteluvelvollisuutensa.

Komissio kiistad kantajien argumentit.
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Aluksi on muistutettava, ettd kantajien ehdottama laskentatapa eroaa riidanalaisessa paatoksessa
sovelletusta laskentatavasta siten, ettd siind laskelmasta jatetddn pois ostotransaktioihin liittyvét
nimellismédrdt ja omaan lukuun kdytyyn kauppaan perustuva tarkistuskerroin, mutta siind
sovelletaan markkinatakaustoimintaan liittyvien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen
painotusta.

Edelld 410-416 kohdasta ilmenee, ettd kantajat ovat véaréssd, kun ne pyrkivit osoittamaan, ettd
vuoden pituiselle jaksolle arvioitujen nimellismédrien laskennassa olisi otettava huomioon
ainoastaan valuuttojen myyntitransaktiot. Téllaisessa laskelmassa ei nimittdin otettaisi huomioon
kaikkia Credit Suissen merkityksellisida transaktioita, vaikka laskelma perustuisikin tiettyihin
valuuttaparien ja kaupankdyntikuukausien yhdistelmiin. Kantajien laskentatapansa tueksi
esittdmastd asiantuntijalausunnosta ilmenee muutenkin, ettei nimellisméérien vaihtoehtoinen
laskentatapa perustu tarkkoihin tietoihin, joiden perusteella voitaisiin maarittdd ainoastaan ne
transaktiot, joissa Credit Suisse myi likvideja resursseja.

Siitd, ettd kyseisessd myynnin arvon korvaavan arvon laskentatavassa ei oteta huomioon omaan
lukuun kdytyyn kauppaan perustuvien tulojen arvoa, on lisdksi todettava, ettd vaikka kyseisten
tulojen sivuuttamisella voitaisiin pienentdd vaitetysti ylisuurta myynnin arvon korvaavaa arvoa,
tdmdn sivuuttamisen vuoksi laskelmassa ei otettaisi huomioon kilpailusdéntdjen rikkomisen
taloudellista merkitystd eikd Credit Suissen suhteellisuutta osuutta rikkomisessa, silla kyseiset
tulot ovat tulonldhde pankeille ja ne ovat aivan niiden toiminnan ytimessa.

Argumentista, jonka mukaan riidanalaisen paatoksen perustelut ovat puutteelliset, koska komissio
ei selittdanyt sitd, miksi se ei ottanut huomioon kantajien ehdottamaa vaihtoehtoista laskentatapaa,
on todettava, ettd riidanalaisen paatoksen 626—633 perustelukappaleen perusteella komissio selitti
syyt, joiden vuoksi se ei pitinyt kantajien ehdottamaa vaihtoehtoista laskentatapaa
asianmukaisena. Muilta osin on todettava, ettei kyseistd argumenttia voida juurikaan erottaa
kyseista laskentatapaa koskevan arvioinnin asianmukaisuudesta. Joka tapauksessa on
muistutettava, ettd oikeuskdytinn6n mukaan komission ei voida edellyttdd selittdvin
padtoksissddn syitd, joiden perusteella se ei sakon mddrdn laskemisen osalta ole omaksunut
ratkaisuja, jotka olisivat vaihtoehtoisia siihen ratkaisuun ndhden, johon riidanalaisessa
pédtoksessd on tosiasiallisesti paadytty (tuomio 15.7.2015, SLM ja Ori Martin v. komissio,
T-389/10 ja T-419/10, EU:T:2015:513, 206 kohta).

Niin ollen neljannen kanneperusteen ensimmadinen osa on hyviksyttiavé ainoastaan siltd osin kuin
komissio ei kayttanyt Credit Suissen osalta tarkimpia saatavilla olleita tietoja, kun se laski
markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen.

Unionin yleinen tuomioistuin katsoo kuitenkin, ettd kannekirjelmén neljannen kanneperusteen
tarkastelua on syytd jatkaa kisittelemdllda sen kolmatta osaa, minka jdlkeen se kasittelee
kanneperusteen toista, neljittd ja viidettd osaa.

b) Neljinnen kanneperusteen kolmas osa, jonka mukaan sakon mddrd on arvioitu
ylisuureksi rikkomisen vakavuuteen perustuvan kertoimen perusteella

Sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen mukaan sakon perusmaééri lasketaan osuutena
myynnin arvosta ja se madritetddn rikkomisen vakavuuden perusteella ja kerrotaan niiden vuosien
lukumaéarallg, joina rikkominen tapahtui (19 kohta). Kunkin rikkomistyypin vakavuus arvioidaan
tapauskohtaisesti kaikkien tapauksessa merkityksellisten seikkojen perusteella (20 kohta). Sakon
perusmadrdssd huomioon otettava osuus myynnin arvosta on yleensd enintddn 30 prosenttia
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(21 kohta). Pédttdessddn, minké tasoinen osuus myynnin arvosta on otettava huomioon tietyssa
tapauksessa, komissio ottaa huomioon tiettyja tekijoitd, kuten rikkomisen luonne, kaikkien
osapuolten yhteenlaskettu markkinaosuus, rikkomisen maantieteellinen ulottuvuus ja se, onko
rikkominen toteutunut kéytdnnossa (22 kohta). Koska lisdksi luonteeltaan vakavimmista
kilpailunrajoituksista, kuten horisontaalisista hintasopimuksista, on maarattavd ankaria
seuraamuksia, tdllaisten rikkomisten tapauksessa huomioon otettava osuus myynnista sijoittuu
yleensa asteikon ylapadhén (23 kohta).

Riidanalaisen paatoksensd 634—637 perustelukappaleessa komissio on katsonut edelld
468 kohdassa mainittujen sdéntojen perusteella ldhinnd, ettd rikkomisen luonteen ja
maantieteellisen ulottuvuuden vuoksi rikkomisen vakavuuteen perustuvan kertoimen tuli olla
16 prosenttia.

Kantajat vdittdvat, ettd komissio vahvisti virheellisesti rikkomisen vakavuuteen perustuvan
kertoimen 16 prosentin suuruiseksi. Kantajien mukaan komissio ei ensinndkddn ottanut
huomioon, ettd kyseisten kaupankéyntia hoitaneiden henkildiden markkinaosuudet olivat hyvin
pienid, tai selittdnyt, miksei se ottanut kyseisia markkinaosuuksia huomioon, vaikka niilld oli
merkitystéd rikkomiseen osallistuneiden pankkien taloudellisen vallan ja rikkomisen vakavuuden
madrittdimisen kannalta. Kantajat viittavit toiseksi, ettd arvioidessaan rikkomisen vakavuuteen
perustuvaa kerrointa komissio ei ottanut huomioon kyseisten tiedonvaihtokeskustelujen
hyviksyttdvaa ja kilpailullista tavoitetta. Kantajat vdittavat kolmanneksi, ettd kun otetaan
huomioon rikkomisen vakavuuteen vaikuttavat tekijat, eli kayttdytymistapojen maédrd ja
intensiteetti, komission olisi kohtuuden mukaan tullut soveltaa pienempdd rikkomisen
vakavuuteen perustuvaa kerrointa.

Komissio kiistéé kantajien argumentit.

Tdssd yhteydessd on muistutettava niistd sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen
22 kohdassa mainituista tekijoistd, joiden luettelo ei ole tyhjentdvd ja jotka komissio ottaa
huomioon, kun se maédrittdd, mikd osuus myynnin arvosta on otettava huomioon tietyssa
yksittdistapauksessa, ettd komissio totesi asianmukaisesti, ettd riidanalainen kilpailusaéntojen
rikkominen kattoi koko Euroopan talousalueen ja muodostui sopimuksista ja/tai
yhdenmukaistetuista menettelytavoista, joiden tavoitteena oli ldhinnd pienentdd tai poistaa
valuuttojen  avistakaupan markkinoille ominaisia tavanomaisia = epdvarmuustekijoita.
Epavarmuuden vdhenemisen tai epdvarmuustekijoiden poistumisen vuoksi rikkomiseen
osallistuneet pankit saattoivat olla varmempia padtoksistddn hintojen vahvistamisen ja
riskienhallinnan osalta, vaikka hintojen vahvistaminen ja riskienhallinta ovat juuri ne muuttujat,
joiden osalta pankkien on tarkoitus kilpailla keskenddn valuuttojen avistakaupan markkinoilla.
Niain ollen kyseessd oleva kilpailusddntdjen rikkominen kuuluu kaikkein vakavimpien
kilpailusdéntojen rikkomisten joukkoon. Sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen
23 kohdan mukaan tillaisten rikkomisten tapauksessa huomioon otettava osuus myynnista
sijoittuu yleensd asteikon yldpaahan.

Komission ei siis voida katsoa tehneen virhettd, kun se vahvisti rikkomisen vakavuuteen
perustuvan kertoimen 16 prosentin suuruiseksi eli tasolle, jota on sakkojen laskennasta
annettujen suuntaviivojen perusteella pidettdvd yhtend matalimmista tasoista tdllaisten
rikkomisten osalta sovellettavien seuraamusten asteikolla.

Mikédn kantajien esittdmistd argumenteista ei aseta tatd padtelmad kyseenalaiseksi.
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Ensimmdisend péddargumenttina on todettava, ettd vahvistaessaan rikkomisen vakavuuteen
perustuvan kertoimen komissiolla ei ollut velvollisuutta ottaa huomioon yhtena kokonaisuutena
pidettavidn jatkettuun kilpailusddntojen rikkomiseen osallistuneiden kaupankdyntid hoitaneiden
henkiloiden markkinaosuuksia. Téllaista seikkaa ei nimittdin mainita sakkojen laskennasta
annettujen suuntaviivojen 23 kohdassa esitetyssi luettelossa huomioon otettavista tekijoistd. On
myoOs mainittava, ettd vaikka kilpailusadntdjen rikkomisen vakavuuden médrittdimisessd on toki
otettava huomioon kaikki seikat, jotka voivat vaikuttaa kyseiseen arviointiin, ja muun muassa
rikkomiseen osallistuneiden yritysten koko, unionin tuomioistuin on myds huomauttanut, etta
kilpailusdantojen rikkomisen vakavuuden arvioimiseksi ehdottomasti huomioon otettavista
arviointiperusteista ei ole sitovaa tai tyhjentdvda luetteloa (ks. vastaavasti tuomio 26.9.2018,
Infineon Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 196-198 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Toisena padargumenttina on mainittava, ettei sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen
23 kohdassa esitetyssi huomioon otettavien tekijoiden luettelossa mainita mydskddn
kilpailunvastaisten kayttdytymistapojen madrdd tai intensiteettid. Vaikka oikeuskdytdnnon
mukaan niilld seikoilla on toki myos yleensd merkitystd sakkojen miadrdn madrittdmisen
yhteydessé (ks. tuomio 26.9.2018, Infineon Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
197 kohta oikeuskaytantoviittauksineen), on silti niin, ettd komission on sallittua ottaa huomioon
yrityksen rikkomiseen osallistumisen suhteellinen vakavuus ja yksittdistapauksen erityisolosuhteet
joko silloin, kun se arvioi rikkomisen vakavuutta, tai silloin, kun se tarkistaa sakon perusmaééaraa
lieventdvien tai raskauttavien olosuhteiden perusteella (tuomio 11.7.2013, Team Relocations ym.
v. komissio, C-444/11 P, ei julkaistu, EU:C:2013:464, 104 kohta).

Naissd olosuhteissa on katsottava, ettd komissio saattoi vahvistaa rikkomisen vakavuuteen
perustuvan kertoimen koko kilpailusddntojen rikkomisen perusteella ja ettd komissio saattoi
tarkastella Credit Suissen kyseiseen rikkomiseen osallistumisen suhteellista vakavuutta erityisesti,
kun se arvioi lieventdvid olosuhteita, eikd silla ollut velvollisuutta tarkastella titd rikkomisen
vakavuuteen perustuvan kertoimen vahvistamisvaiheessa.

Kolmantena ja viimeisend padargumenttina siitd, ettei komissio vditetysti ottanut huomioon
tiedonvaihtokeskustelujen hyviksyttavaad ja kilpailullista tavoitetta, on muistutettava, ettd toisen
kanneperusteen toisen osan tarkastelun yhteydessd todettiin, ettd komissio hylkdsi ndma
argumentit oikeutetusti. Ndin ollen komissiolla ei ollut mitddn syytd ottaa niitd huomioon
rikkomisen vakavuuteen perustuvan kertoimen vahvistamisvaiheessa.

Nain ollen neljannen kanneperusteen kolmas osa on hyldttava perusteettomana.

¢) Neljinnen kanneperusteen toinen osa, jonka mukaan komissio teki virheen, kun se alensi
sakon mddrdd lieventdvien olosuhteiden perusteella suhteettoman vihdn

Riidanalaisen péaatoksensd 650—656 perustelukappaleessa komissio on katsonut ldhinnd, ettd kun
otetaan huomioon nyt kasiteltdvdn asian erityispiirteet eli se, ettei Credit Suisse ole vastuussa
yhtédéltd taustasopimuksesta tai toisaalta ajoittaisista yhteensovittamistilanteista, Credit Suissen
maksettavaksi méaarattavaa sakkoa oli alennettava sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen
29 kohdan nojalla 2 prosentilla kummankin mainitun kayttdytymistavan osalta, eli yhteensa
4 prosentilla, lieventdvien olosuhteiden perusteella.
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Kantajat vaittdvat, ettd komission lieventdvien olosuhteiden perusteella myontamassa
alennuksessa ei oteta riittdvélla tavalla huomioon sitd, ettd Credit Suissen todettiin olevan
vastuussa yksinomaan yhdestd kayttdytymistavasta, josta yhtend kokonaisuutena pidettiva
jatkettu kilpailusdantdjen rikkominen muodostui, varsinkin, kun kyseista kayttdytymistapaa on
pidettavd kolmesta kayttdytymistavasta véhiten vakavana. Kantajien mukaan tdmén seikan
huomioon ottamiseksi komission olisi tullut alentaa sakkoa noin 75 prosentilla tai ainakin
kahdella kolmasosalla eli 66 prosentilla. Kantajat vaittdvat myds, ettd komissio jétti virheellisesti
ottamatta huomioon lieventdvid olosuhteita, jotka liittyvdat ensinndkin Credit Suissen vditetysti
erittdin vdahdiseen osallistumiseen kilpailusddantojen rikkomiseen ja toiseksi siihen, ettei Credit
Suisse noudattanut riidanalaista kilpailunvastaista kayttaytymistapaa, silld se vilitti asianomaiselta
chat-kanavalta saamansa tiedot asiakkailleen, myyntiyksikoille ja muille kaupankdyntia hoitaneille
henkilgille.

Komissio kiistad kantajien argumentit.

Tassd yhteydessd on muistutettava ensimmadisend padargumenttina, ettd edelld 335 kohdasta
ilmenee, ettd kaikilla niilld kayttaytymistavoilla, joista yhtend kokonaisuutena pidettdva jatkettu
kilpailusdéntojen rikkominen muodostui, oli yhteinen tavoite, joka oli ldhinnd valuuttojen
avistakaupan markkinoille ominaisten tavanomaisten epdvarmuuksien lieventiminen, eika
kyseisten kayttaytymistapojen voida vakavuudeltaan katsoa eroavan toisistaan. Niinpéd kantajien
yleisluonteista ja tarkemmin perustelematonta viitetta siitéd, ettd tiedonvaihtokeskusteluja olisi
pidettavda kolmesta kyseisen kilpailusddntojen rikkomisen muodostavasta kayttdytymistavasta
vahiten vakavana, mika tulisi ottaa huomioon lieventdviné olosuhteena, ei voida hyviksya.

Toisena padargumenttina on hylattava myos kantajien argumentit, joilla ne pyrkivét osoittamaan
komission riidanalaisessa paatoksessidan huomioon ottamien olosuhteiden lisdksi muitakin
lieventévid olosuhteita.

Tassd yhteydessd on ensinnédkin muistutettava siltd osin kuin Credit Suissen on katsottu olevan
vastuussa yhtend kokonaisuutena pidettivistd jatketusta kilpailusdéntojen rikkomisesta
ainoastaan tiedonvaihtokeskustelujen osalta, ettd riidanalaisessa pédédtoksessda analysoiduista yli
sadasta keskustelusta ilmenee, ettd Credit Suissen kayttdytyminen oli hyvin samankaltaista kuin
muidenkin rikkomiseen samalla ajanjaksolla osallistuneiden pankkien kéyttdytyminen. Credit
Suissen osallistumista rikkomiseen ei siis voida pitdd huomattavan vidhdisend, mitéd olisi voitu
pitdd sakkojen laskennasta annettujen suuntaviivojen 29 kohdassa tarkoitettuna lieventdvdna
olosuhteena.

Toiseksi Credit Suissen vaitetysti kilpailullisesta kéyttdytymisestd on riittdvaa todeta, ettd koska
tdimd argumentti perustuu ldhinnd argumentteihin, jotka hyldttiin toisen ja kolmannen
kanneperusteen tarkastelun yhteydessd, komissiolla ei missdén tapauksessa ollut velvollisuutta
ottaa tdtd seikkaa huomioon lieventévina olosuhteena.

Kolmanneksi ja viimeiseksi on arvioitava sitd, mikd vaikutus on ensimmadisen kanneperusteen
tarkastelun yhteydessd todetulla komission virheelld, joka koskee 9.5.2012 kdydyn keskustelun
luokittelua (riidanalaisen péaiatoksen 276 perustelukappale), koska kyseinen luokittelu on otettava
huomioon arvioitaessa Credit Suissen kyseessd olevaan kilpailusdadntdjen rikkomiseen
osallistumisen suhteellista vakavuutta ja kyseinen virhe voi merkita, ettei osallistuminen ollut niin
vakavaa, kun otetaan huomioon lieventivit olosuhteet (ks. edella 107—117 kohta).
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Tasta on kuitenkin todettava, ettei tima komission luokitteluvirhe vaikuta sakon méiaran
oikeasuhteisuuteen, kun otetaan huomioon nyt kisiteltdvin asian erityiset olosuhteet. Kun
nimittdin otetaan huomioon riidanalaisessa péadtoksessd tarkastellut yli sata keskustelua, joista
osa kaytiin ennen 9.5.2012 kaytyd keskustelua ja osa sen jilkeen, ja kun Credit Suissen
kayttaytyminen ei keskeytynyt kyseisen keskustelun perusteella eikd kyseinen keskustelu
myOskddn vaikuttanut pankin myohempéddn kayttaytymiseen, silld perusteella, ettd kyseistd
pankkia vastaan vedottiin virheellisesti yhteen ainoaan keskusteluun, ei myoskain voida katsoa
pankin vastuulle kuuluvaa rikkomista vihemmaén vakavaksi, kun otetaan huomioon kyseisen
pankin kayttaytymistavan ilmenemiskertojen huomattava maara ja kayttaytymistavan vakavuus.

Edelld esitettyjen seikkojen perusteella neljannen kanneperusteen toinen osa on hylattéava.

d) Neljinnen kanneperusteen neljis osa, joka koskee yhdenvertaisen kohtelun periaatteen
loukkaamista

Kantajat vaittavat komission loukanneen yhdenvertaisen kohtelun periaatetta, kun se yhtaalta jatti
huomiotta sen, ettd Credit Suissen katsottiin olevan vastuussa yhdestd ainoasta yhtena
kokonaisuutena pidettdvin jatketun kilpailusdéntojen rikkomisen osasta, mitd komission
soveltamassa 4 prosentin suuruisessa alennuksen maéédrédssa ei otettu riittdvasti huomioon, ja
toisaalta sen, ettd Credit Suisse osallistui véitettyyn rikkomiseen vain véhdisesti, kun taas muiden
vditettyihin rikkomista merkitseviin kayttdytymistapoihin osallistuneiden pankkien osalta
komissio sovelsi alennusta, joka perustui ajanjaksojen pdillekkdisyyteen. Komissio ei siis
kantajien mukaan ottanut huomioon Credit Suissen vastuuta yksittdisena yrityksend. Lopuksi
kantajat vaittdvit, ettei komissio kdyttanyt harkintavaltaansa oikein, kun se vahvisti sakkojen
madrit nyt kasiteltavassa asiassa.

Komissio kiistdd kantajien argumentit.

Aluksi on palautettava mieleen, ettd edelld 445 kohdassa mainitun oikeuskdytinnén mukaan
yhdenvertaisen kohtelun periaatetta loukataan vain siind tapauksessa, ettd toisiinsa rinnastettavia
tilanteita kohdellaan eri tavalla tai ettd erilaisia tilanteita kohdellaan samalla tavalla, ellei téllaista
kohtelua voida objektiivisesti perustella.

On myos muistutettava, ettd kartelliin osallistuneille yrityksille maarattavien sakkojen méaéran
laskemisen yhteydessé yritysten erilainen kohtelu on olennainen osa komissiolle tassd yhteydessa
kuuluvan toimivallan kéyttod. Komission tulee nimittdin harkintavaltansa rajoissa vahvistaa
seuraamus yksilokohtaisesti kyseessd olevien yritysten kéyttiytymisen ja ominaispiirteiden
perusteella voidakseen taata wunionin kilpailusddntdjen tdyden tehokkuuden kussakin
yksittdistapauksessa (ks. tuomio 5.12.2013, Caffaro v. komissio, C-447/11 P, ei julkaistu,
EU:C:2013:797, 50 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Sen viitteen osalta, jonka mukaan komissio kohteli Credit Suissea epayhdenvertaisesti, koska se ei
vditetysti ottanut huomioon kyseisen pankin vidhdistd osallistumista kilpailusdédntojen
rikkomiseen, on muistutettava tdssd yhteydessd, ettd komissio otti huomioon Credit Suissen
osallistumisen keston, joka oli téssd tapauksessa lyhin kaikkien kilpailusdéntojen rikkomiseen
osallistuneiden pankkien rikkomisten kestoista, kun se laski sakon madirdn (riidanalaisen
paitoksen 643-645 perustelukappale), toisin kuin kantajat véittaviat. Komissio otti myds
huomioon sen, ettd Credit Suisse osallistui ainoastaan yhteen, nyt késiteltdvéissd asiassa
riidanalaisessa péaédtoksessd tarkoitettuun yhtend kokonaisuutena pidettdvddn jatkettuun
kilpailusdédntojen rikkomiseen tiedonvaihtokeskustelujen osalta, pédinvastoin kuin muut pankit,
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jotka osallistuivat lukuisiin kilpailusdéntojen rikkomisiin eri chat-kanavien kautta. Néin ollen
Credit Suissen ja muiden pankkien tilanteiden erilaista kohtelua on pidettivda edelld 492
ja 493 kohdassa mainitussa oikeuskdytdnnossa tarkoitetulla tavalla objektiivisesti oikeutettuna,
kun otetaan huomioon erot rikkomisten kestoissa ja eri chat-kanavien kautta toteutettujen
kilpailusddntojen rikkomisten maarassa.

On myos todettava, ettd yleisluonteisilla ja tarkemmin perustelemattomilla argumenteillaan,
joiden mukaan komissio olisi loukannut yhdenvertaisen kohtelun periaatetta, kun se ei alentanut
Credit Suissen sakon perusméddrdaa 66-75 prosentilla, kuten se teki muiden osapuolten
tapauksessa, jotka osallistuivat lukuisiin kilpailusddntojen rikkomisiin kyseisilla markkinoilla,
ottaakseen huomioon ajanjaksojen paillekkdisyyden, kantajat pyrkivdt lahinnd vetoamaan
lieventdvdadn olosuhteeseen, joka perustuu muiden kilpailusdéntojen rikkomisen osallistujien
kayttaytymiseen.

Vakiintuneen oikeuskdytannon mukaan lahtokohtana on, ettei kilpailusddntdjen rikkomiseen
osallistunut voi vedota lieventdvaan olosuhteeseen, joka perustuu muiden kyseiseen
kilpailusdéntojen rikkomiseen osallistuneiden kayttaytymiseen (ks. tuomio 11.7.2019, Huhtaméki
ja Huhtamaki Flexible Packaging Germany v. komissio, T-530/15, ei julkaistu, EU:T:2019:498,
193 kohta oikeuskéytantoviittauksineen). Niinpa sitd, ettd muut kartellin osallistujat sitoutuivat
kartelliin aikaisemmin tai osallistuivat useisiin kilpailusddntojen rikkomisiin eri chat-kanavien
kautta, voidaan mahdollisesti pitdd raskauttavana olosuhteena, joka voidaan ottaa huomioon
kyseisten osallistujien osalta, muttei lieventavand olosuhteena, joka tulisi ottaa huomioon Credit
Suissen eduksi (ks. vastaavasti tuomio 11.7.2019, Huhtamaki ja Huhtamaki Flexible Packaging
Germany v.  komissio, T-530/15, ei julkaistu, EU:T:2019:498, 194  kohta
oikeuskéyténtoviittauksineen).

On joka tapauksessa todettava, ettei sovintopadtoksessda muille osallistujille myonnettyé alennusta
sovellettu sakon perusméirddn, johon kantajat vaativat sitd sovellettavaksi, vaan se otettiin
huomioon myynnin arvon korvaavan arvon laskemisen yhteydessa. Néin ollen kantajien pyytdma
alennus ei vertaudu alennukseen, joka myonnettiin muille kilpailusdéntojen rikkomiseen
osallistuneille.

Niin ollen neljannen kanneperusteen neljds osa on hylattava.

e) Neljannen kanneperusteen viides osa, jonka mukaan riidanalaisen pddtoksen perustelut
ovat puutteelliset siltd osin kuin on kyse kantajille mddrdtyn sakon oikeasuhteisuudesta
verrattuna muille kilpailusddntojen rikkomiseen osallistuneille mddrdttyihin sakkoihin

Kantajat viittdvit, ettei komissio perustellut riittdavélla tavalla tekijoitd, joilla oli merkitysta
sovinnon tehneille osapuolille maariattyjen sakkojen laskennan kannalta. Kantajat katsovat,
etteivdt ne ndin ollen voineet arvioida, missd maarin Credit Suissen oikeutta yhdenvertaiseen
kohteluun loukattiin, eiké unionin yleinen tuomioistuin voi arvioida Credit Suisselle sen vahadisen
rikkomiseen osallistumisen perusteella myonnetyn alennuksen oikeasuhteisuutta.

Komissio kiistad kantajien argumentit.
Tdssd yhteydessd on todettava, ettd kantajien kannekirjelméssddn esittimit argumentit sakon
madrdn oikeasuhteisuutta koskevien perustelujen viitetystd puutteellisuudesta perustuvat ldhinna

sithen, etteivdat ne voi verrata Credit Suisselle sakon maéérdstd myodnnettyd alennusta sovinnon
tehneille osapuolille myonnettyyn alennukseen, koska kannekirjelmén jattamishetkelld kantajilla
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ei ollut kaytettdvissddn sovintopéadtostd. Sen jdlkeen, kun sovintopéddtos kuitenkin saatettiin
kantajien saataville unionin yleisessd tuomioistuimessa kdydyn menettelyn aikana, kantajat eivét
kuitenkaan vastauskirjelmévaiheessa esittdneet lisdargumentteja Kkyseisestd perustelujen
puutteellisuudesta.

Kun kantajilta kysyttiin tédstd istunnossa, ne totesivat ldhinnd, etteivit ne endd vetoa
argumentteihin, jotka ne olivat esittdneet neljannen kanneperusteensa viidennessé osassa ja jotka
koskevat riidanalaisen péaiatoksen perustelujen puutteellisuutta siltd osin kuin se koskee "tekijoits,
joilla oli merkitystd sovinnon tehneille osapuolille maarattyjen sakkojen laskennan kannalta”.
Kantajat katsoivat kuitenkin, ettd heiddn argumenttiensa toisella osalla, joka koskee sakon
oikeasuhteisuutta, on edelleenkin merkitysta nyt késiteltdvéssa asiassa.

Tastd on todettava, etteivdat edelld 499 ja 501 kohdassa tiivistetysti esitetyt neljannen
kanneperusteen viidennessd osassa esitetyt argumentit mitenkddn tue kantajien istunnossa
esittdmaa selitystd, joka koskee sakon suhteellisuutta. Ndin on siksi, ettei kantajien yleisluonteista
ja tarkemmin perustelematonta viitettd, joka koskee sakon alentamisen suhteellisuutta ja jota on
kasitelty kannekirjelméssa kahdessa virkkeessd, joista toisessa esitetddn kantajien padtelma siita,
ettei sovintopadtos ollut niiden kéytettavissd, voida missddn tapauksessa katsoa esitetyn viitetysta
perustelujen puutteellisuudesta erikseen. Kun kyseinen viite siis liittyy argumenttiin, josta
kantajat luopuivat oikeudenkdynnin aikana, sitd ei ole syytd tutkia.

Joka tapauksessa on todettava, ettei Credit Suisselle lieventdvien olosuhteiden perusteella
myonnettyd alennusta sakon maddrdstd voida pitdd muille kilpailusddntojen rikkomiseen
osallistuneille myonnettyjen alennusten perusteella asianmukaisena seikkana, jonka perusteella
sakkoa voitaisiin mahdollisesti pitdd suhteettomana (ks. analogisesti tuomio 4.7.2006, Hoek Loos
v. komissio, T-304/02, EU:T:2006:184, 85 kohta). Edelld mainitut alennukset perustuvat nimittéin
ennen kaikkea erilaisiin olosuhteisiin, jotka liittyvat Credit Suissen ja muiden kilpailusééntojen
rikkomiseen osallistuneiden omaan kéyttdytymiseen ja joiden huomioon ottaminen sakon
madrdn laskemisen yhteydessd on oikeutettua sen periaatteen vuoksi, jonka mukaan
seuraamukset on maardttava yksilokohtaisesti. Edelld 492498 kohdassa esitetystd ilmenee, etta
koska muut kyseessd olevaan kilpailusddntdjen rikkomiseen osallistuneet pankit osallistuivat
my0s muihin rikkomisiin muiden chat-kanavien kautta ja koska niiden tilanne oli siis
objektiivisesti erilainen kuin Credit Suissen tilanne, komissio saattoi soveltaa erilaista alennusta.
Niin ollen tdimé argumentti ei voi menestya.

Edelld esitetystd seuraa, ettd neljds kanneperuste on osittain oikeutettu ensimmadisen osansa

osalta, joka koskee markkinatakaustoimintaan perustuvaa tarkistuskerrointa. Kanneperuste on
kuitenkin hylattavd muilta osin.

2. Riidanalaisen pdcdtoksen 2 artiklan a alakohtaa koskeva pdiditelmd
Kaiken edelld esitetyn perusteella komission virhe, joka koskee tietoja, joita se kdytti myynnin

arvon korvaavan arvon laskemisen yhteydessé soveltamansa tarkistuskertoimen maédrittamisessa,
merkitsee, ettd riidanalaisen paatoksen 2 artiklan a alakohta on kumottava.
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C Vaatimus sakon mairin alentamisesta

Kantajat vaativat kolmanneksi, ettd unionin yleinen tuomioistuin alentaa Credit Suisselle
madrityn sakon médrad riippumatta siitd, miten unionin yleinen tuomioistuin arvioi kantajien
ensimmaistéd vaatimusta, jonka mukaan riidanalainen paatos on kumottava.

Niin ollen unionin yleisen tuomioistuimen on otettava kantaa kantajien esittimédn vaatimukseen
sakon madrdn alentamisesta sille SEUT 261 artiklassa ja asetuksen N:o 1/2003 31 artiklassa
myonnetyn tdyden harkintavallan nojalla.

Tastd on palautettava mieleen, ettd vaikka unionin tuomioistuimen oikeuskdytdnnén mukaan
tdyden  harkintavallan, joka on annettu unionin tuomioistuimille  asetuksen
N:o 1/2003 31 artiklalla SEUT 261 artiklan mukaisesti, nojalla tuomioistuimilla on pelkdn
seuraamuksen laillisuutta koskevan valvonnan lisdksi oikeus korvata komission arviointi omalla
arvioinnillaan ja siten poistaa madrdtty sakko tai uhkasakko taikka alentaa tai korottaa sits,
kyseisen tdyden harkintavallan kdyttd ei vastaa viran puolesta suoritettavaa valvontaa, ja
menettely on kontradiktorista. Juuri kantajan on ldhtokohtaisesti esitettdva riidanalaista paatosta
koskevat kanneperusteet ja todisteet niiden tueksi (ks. vastaavasti tuomio 26.9.2018, Infineon
Technologies v. komissio, C-99/17 P, EU:C:2018:773, 193 ja 194 kohta
oikeuskaytédntoviittauksineen).

Kun unionin yleinen tuomioistuin kayttda tdyttd harkintavaltaansa, sen on asetuksen
N:o 1/2003 23 artiklan 3 kohdan nojalla otettava huomioon kyseessd olevan kilpailusdéntojen
rikkomisen vakavuus ja kesto ja noudatettava muun muassa perustelemista, oikeasuhteisuutta,
seuraamusten yksilokohtaista madrddmistd ja yhdenvertaista kohtelua koskevia periaatteita,
eivatka sitd sido komission sakkojen laskennasta annetuissa suuntaviivoissaan maarittelemat
ohjeelliset sddnnot, vaikka ne voivatkin ohjata unionin tuomioistuimia, kun ne kayttavit taytta
harkintavaltaansa (ks. tuomio 21.1.2016, Galp Energia Espaiia ym. v. komissio, C-603/13 P,
EU:C:2016:38, 90 kohta oikeuskaytdntoviittauksineen).

On myo6s huomattava, ettd kun unionin yleinen tuomioistuin vahvistaa sakon maaran, kyseessé ei
ole mikddn tdsmaéllinen aritmeettinen laskutoimitus. On my6s mainittava, ettd kun unionin
yleinen tuomioistuin kayttaa tdyttd harkintavaltaansa, sen on suoritettava oma arviointinsa
ottaen huomioon kaikki asiaan liittyvit seikat (ks. tuomio 15.7.2015, Trafilerie Meridionali v.
komissio, T-422/10, EU:T:2015:512, 398 kohta oikeuskayténtoviittauksineen).

Perusteluvelvollisuutensa nojalla unionin yleisen tuomioistuimen on esitettdva yksityiskohtaisesti
ne tekijét, jotka se ottaa huomioon vahvistaessaan sakon maaran (ks. vastaavasti tuomio 14.9.2016,
Trafilerie Meridionali v. komissio, C-519/15 P, EU:C:2016:682, 52 kohta).

Nyt kasiteltdavdssa asiassa on todettava, ettd sen Credit Suissen kdyttdytymisen, jota on pidettava
tdssd asiassa esitetyn kanteen viiden kanneperusteen tarkastelun perusteella kilpailusddntojen
rikkomisena, sanktioimiseksi méaérattavin sakon méadran maérittimisessd on otettava huomioon
seuraavat olosuhteet.

Ensimmadisend padhuomiona rikkomisen vakavuudesta ja kestosta on todettava seuraavaa.
On tarkoituksenmukaista kayttdd laskentatapaa, jossa komission téssd asiassa soveltaman

laskentatavan tavoin maédritetddn ensin sakon perusmaiiri, jota tdmin jilkeen voidaan tarkistaa
asian erityisten olosuhteiden perusteella.
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Aluksi ldhtotietona kdytetyn myynnin arvon osalta on syytd ottaa huomioon sen korvaavana
arvona Credit Suissen vuoden pituiselle jaksolle arvioidut nimellismédrét, jotka liittyvét
valuuttaparien osto- ja myyntitransaktioihin merkitykselliselld ajanjaksolla. Tdmén jéilkeen
kyseisid vuoden pituiselle jaksolle arvioituja nimellismadria on syytd tarkistaa soveltamalla
kerrointa, joka muodostetaan laskemalla yhteen yhtddltd markkinatakaustoimintaan perustuvien
tulojen osto- ja myyntihinnan vélisen eron puolitettu arvo ja toisaalta 10 prosenttia omaan
lukuun kéaytyyn kauppaan perustuvien tulojen osto- ja myyntihintojen vélisesta erosta.

Edella  428-436  kohdasta ilmenee, ettd komissio katsoi virheellisesti, ettd
markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen laskemisen yhteydessd tarkimpina
saatavilla olleina tietoina oli pidettdvd tietoja, jotka ilmenivdt asianomaisella chat-kanavalla
kéaytyjen tiedonvaihtokeskustelujen otoksesta, minkd seurauksena komission laskema Credit
Suissen myynnin arvon korvaava arvo oli sddntdjenvastainen — vaikka se on sakon perusmaérin
laskennassa kaytetty osatekijd — ja ndin ollen myds Credit Suisselle lopulta méérédtyn sakon méaara
oli sddntdjenvastainen. Néin ollen riidanalaista paatostd on muutettava siten, ettd myynnin arvon
korvaavan arvon maédrittdmisessd otetaan huomioon Bloomberg BFIX -tiedot (ks. edelld
437-448 kohta).

Markkinatakaustoimintaan perustuvan tarkistuskertoimen osalta on yhtddltd todettava, ettd
kantajien mukaan Bloomberg BFIX -tietojen perusteella osto- ja myyntihintojen vilisend erona
on pidettdvé 1,47 peruspistettd ja niinpa kyseinen tarkistuskerroin, joka on 50 % kyseisestd erosta,
olisi 0,73 peruspistettd. Kantajat ovat laskeneet kyseisen 1,47 peruspisteen suuruisen osto- ja
myyntihintojen vélisen eron kayttamalld Bloomberg BFIX -tiedoista merkityksellisen ajanjakson
ja sellaisten G10-valuuttaparien, joiden valuutoista ainakin yksi on Euroopan talousalueen
valuutta, osalta ilmenevien osto- ja myyntihintojen vilisten erojen painotettua keskiarvoa ja
soveltamalla kyseisid osto- ja myyntihintojen vilisid eroja Credit Suissen kunkin kyseisen
valuuttaparin nimellisméariin. Kantajien mukaan valuuttaparit, joilla kdyddan kauppaa tiheddn
tahtiin, ovat nimittdin likvidimpié ja niiden osto- ja myyntihintojen véliset erot ovat ndin ollen
matalampia. Niinpd soveltamalla painottamatonta keskiarvoa tuotettaisiin merkittévélla tavalla
ylisuuri Credit Suissen myynnin arvo.

Komissio on puolestaan katsonut unionin yleisen tuomioistuimen prosessinjohtotoimen
perusteella antamassaan vastauksessa, ettd Bloomberg BFIX -tietojen perusteella osto- ja
myyntihintojen vilisend erona on pidettivd 2,3 peruspistettd ja ettd ndin ollen
markkinatakaustoimintaan perustuva tarkistuskerroin olisi 1,15 peruspistettd. Komissio on
laskenut kyseisen osto- ja myyntihintojen vilisen eron kayttamalld painottamatonta keskiarvoa,
jonka se muodosti Bloomberg BFIX -tiedoista merkityksellisen ajanjakson osalta ilmenevien
sellaisten osto- ja myyntihintojen vélisten erojen perusteella, jotka koskivat G10-valuuttapareja,
joiden valuutoista ainakin yksi on Euroopan talousalueen valuutta. Komission mukaan
laskentatapaa, jossa osto- ja myyntihintojen vilisiin eroihin sovelletaan painottamatonta
keskiarvoa, on pidettava lahimpéna riidanalaisessa padtoksessa kaytettyd laskentatapaa.

Tassd yhteydessd on todettava, ettd komissio otti jo huomioon Credit Suissen nimellisméérét, kun
se laski vuoden pituiselle jaksolle arvioidut nimellismadarat. Kuten komissio on ldhinna
vastauskirjelméssddn todennut, kyseisten nimellisméarien on tarkoitus kuvata Credit Suissen
toimintaa, kun taas tarkistuskertoimen laskemisessa huomioon otettujen osto- ja myyntihintojen
vilisten erojen on tarkoitus ilmentéé etenkin kilpailusdéntojen rikkomisen taloudellista merkitysta
ja rikkomiseen osallistuneiden vyritysten rikkomisen kohteena olleita rahoitustuotteita
koskeneiden transaktioiden todellista rakennetta. Ndin ei kuitenkaan olisi, jos kyseisid keskiarvoja
painotettaisiin Credit Suissen nimellisméarien perusteella kunkin valuuttaparin osalta. Koska
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Bloomberg BFIX -tiedoista ilmenevit osto- ja myyntihintojen véliset erot eivit koske ainoastaan
Credit Suissen transaktioita, kyseisten erojen painottaminen Credit Suissen kutakin valuuttaparia
koskevien nimellismédrien mukaan on lisiksi omiaan johtamaan péinvastoin siihen, ettd Credit
Suissen myynnin arvo arvioidaan merkittavalld tavalla liian pieneksi. Néin ollen on katsottava,
ettd kantajien ehdottama osto- ja myyntihintojen vilisen eron laskentatapa on vihemmin
tarkoituksenmukainen kuin komission ehdottama laskentatapa markkinatakaustoimintaan
perustuvan tarkistuskertoimen laskemisen yhteydessd ja ndin ollen on hyviksyttavd komission
ehdottama kerroin, joka on 1,15 peruspistetta.

Toisaalta omaan lukuun kaytyyn kauppaan perustuvan tarkistuskertoimen osalta kantajat eivit ole
kyenneet saattamaan kyseenalaiseksi komission arviointia, jonka mukaan kyseisené kertoimena on
kaytettdva 0,1 peruspistettd (ks. edelld 449—458 kohta). Nédin ollen myynnin arvon korvaavaan
arvoon liittyvd yhteenlaskettu tarkistuskerroin on Bloomberg BFIX -tietojen perusteella
laskettuna 1,25 peruspistettd (eli 0,0125 %).

Koska kantajat eivit ole kyenneet saattamaan kyseenalaiseksi riidanalaisessa paatoksessa Credit
Suissen osalta vuoden pituiselle jaksolle arvioituja nimellisméérid, joiden arvo oli
1060 802 752 528 euroa (ks. edelld 407-416 kohta), kun kyseisten nimellismédrien arvo kerrotaan
1,25 peruspisteen suuruisella tarkistuskertoimella, Credit Suissen myynnin arvon korvaava arvo
on siis 132 600 344 euroa, kuten komissio laski vastauksessaan unionin yleisen tuomioistuimen
toteuttamaan prosessinjohtotoimeen.

Tamédn jilkeen unionin yleinen tuomioistuin pitdd asianmukaisena ottaa huomioon
kilpailusddntojen rikkomisen luonteen ja maantieteellisen ulottuvuuden ja kayttda rikkomisen
vakavuuteen perustuvana kertoimena 16 prosenttia myynnin arvosta syistd, jotka esitettiin edelld
472 ja 473 kohdassa.

Kantajien kilpailusdédntojen rikkomiseen osallistumisen kestona on lisdksi kaytettava
riidanalaisessa péadtoksessd todettua kestoa, jota kantajat eivit ole riitauttaneet ja johon edelld
117 kohdassa tehty paatelma 9.5.2012 kaydystéd keskustelusta ei vaikuta. Ndin ollen rikkomiseen
osallistumisen kestona on kaytettava 0,42 vuotta.

Lopuksi komission tavoin on syytd lisdta lisaisumma, joka vastaa 16 prosenttia myynnin arvosta,
koska maksettavaksi on maardttiva sakko, jonka méadrd on varoittava rikkomisen kestosta
riippumatta.

Toisena paddhuomiona on todettava, ettd riidanalaisessa péatoksessd esitetylld tavalla on
tarkoituksenmukaista alentaa sakon perusmaééréa lieventdvien olosuhteiden perusteella siten, ettd
sakkoa alennetaan 2 prosentilla, koska Credit Suisse ei ole vastuussa ajoittaisista
yhteensovittamistilanteista, ja 2 prosentilla, koska se ei ole vastuussa taustasopimuksesta.

Kolmantena pddhuomiona on todettava, ettd unionin yleisen tuomioistuimen vahvistamassa
sakon maddrdssd otetaan asianmukaisesti huomioon tarve maddratd sakko, jonka madadrd on
varoittava, kuten edella 525 kohdasta ilmenee.

Kaiken edelld esitetyn perustella unionin yleinen tuomioistuin katsoo, ettd kun tdmén asian

olosuhteita arvioidaan oikeudenmukaisesti ja otetaan huomioon periaate, jonka mukaan
seuraamukset on madrattava yksilokohtaisesti, sekd seuraamusten suhteellisuusperiaate, sakon
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madrdksi on vahvistettava 28 920 000 euroa, jonka UBS Group, josta on tullut Credit Suisse
Groupin oikeudenhaltija, UBS, josta on tullut Credit Suissen oikeudenhaltija, ja Credit Suisse
Securities (Europe) ovat velvollisia maksamaan yhteisvastuullisesti.

IV Oikeudenkiyntikulut

Tyojarjestyksen 134 artiklan 3 kohdassa maarétddn, ettd jos asiassa osa vaatimuksista ratkaistaan
toisen asianosaisen ja osa toisen asianosaisen hyviksi, kukin asianosainen vastaa omista
kuluistaan.

Nyt késiteltavissd asiassa on hyviksytty kantajien vaatimus, jonka mukaan riidanalainen paatos on
kumottava, paatoksen 2 artiklan a alakohdan osalta ja kantajien vaatimus sakon méaédran
alentamisesta, mutta kantajien riidanalaisen péatoksen 1 artiklan kumoamista koskeva vaatimus
on hyldtty. Niisséd olosuhteissa kantajat ja komissio vastaavat omista oikeudenkayntikuluistaan.
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Niilld perusteilla
UNIONIN YLEINEN TUOMIOISTUIN (seitsemds jaosto)

on ratkaissut asian seuraavasti:

1) SEUT 101 artiklan ja ETA-sopimuksen 53 artiklan mukaisesta menettelystid (asia
AT.40135 - FOREX (Sterling Lads)) 2.12.2021 tehdyn komission péaitoksen
C(2021) 8612 final 2 artiklan a alakohta kumotaan.

2) UBS Group AG:n, josta on tullut Credit Suisse Group AG:n oikeudenhaltija, UBS AG:n,
josta on tullut Credit Suisse AG:n oikeudenhaltija, ja Credit Suisse Securities (Europe)
Ltd:n yhteisvastuullisesti maksettavaksi maaratyn sakon mairidksi vahvistetaan
28 920 000 euroa.

3) Kanne hylitadn muilta osin.

4) Asianosaiset vastaavat omista oikeudenkiyntikuluistaan.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Julistettiin Luxemburgissa 23 paivdana heindkuuta 2025.

Allekirjoitukset
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