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W Zbornik sudske prakse

PRESUDA OPCEG SUDA (sedmo vijece)

23. srpnja 2025.*

»1rZi$no natjecanje — Zabranjeni sporazumi — Sektor trgovanja valutama iz skupine G10 na
promptnom deviznom trzistu (Forex) — Odluka kojom se utvrduje povreda ¢lanka 101. UFEU-a i
¢lanka 53. Sporazuma o EGP-u — Razmjena informacija — Sporazumi ili uskladena djelovanja
koji se odnose na aktivnosti trgovanja valutama iz skupine G10 — Ogranicenje trziSnog natjecanja
s obzirom na cilj — Jedinstvena i trajna povreda — Nacelo dobre uprave — Prava obrane —
Novéane kazne — Osnovni iznos — Vrijednost priblizna onoj prihoda od prodaje — Clanak 23.
stavci 2.1 3. Uredbe (EZ) br. 1/2003 — Neogranicena nadleznost”

U predmetu T-84/22,

UBS Group AG, pravni sljednik drustva Credit Suisse Group AG, sa sjediStem u Ziirichu
(Svicarska),

UBS AG, pravni sljednik drustva Credit Suisse AG, sa sjedistem u Ziirichu,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, sa sjedistem u Londonu (Ujedinjena Kraljevina),
koje zastupaju R. Wesseling i F. Brouwer, odvjetnici,
tuzitelji,
protiv
Europske komisije, koju zastupaju A. Boitos, C. Zois i T. Franchoo, u svojstvu agenata,
tuzenika,
OPCI SUD (sedmo vijece),
u sastavu: K. Kowalik-Banczyk, predsjednica, E. Buttigieg (izvjestitelj) i B. Ricziova, suci,
tajnik: I. Kurme, administratorica,
uzimajudi u obzir pisani dio postupka,
nakon rasprave odrzane 7. ozujka 2024.,

donosi sljede¢u

* Jezik postupka: engleski
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Presudu

Svojim tuzbama na temelju ¢lanka 263. UFEU-a, tuzitelji, UBS Group AG, pravni sljednik drustva
Credit Suisse Group AG, UBS AG (u daljnjem tekstu: UBS), pravni sljednik drustva Credit Suisse
AG i Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, traze, s jedne strane, ponistenje odluke Komisije
C(2021) 8612 final od 2. prosinca 2021. u vezi s postupkom na temelju ¢lanka 101. UFEU-a i
clanka 53. Sporazuma o EGP-u [predmet AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (u daljnjem tekstu:
pobijana odluka) i, s druge strane, smanjenje iznosa novc¢ane kazne koja je tom odlukom solidarno
izreCena drustvima Credit Suisse Group, Credit Suisse i Credit Suisse Securities (Europe) (u
daljnjem tekstu, zajedno: Credit Suisse).

I. Okolnosti spora

A. Postupak povodom kojeg je donesena pobijana odluka

Postupak je pokrenut nakon $to je UBS 27. rujna 2013. podnio zahtjev za priznavanje zabiljezbe na
temelju Obavijesti Komisije o oslobadanju od kazni i smanjenju kazni u slucajevima kartela
(SL 2006., C 298, str. 17.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 8., svezak 4.,
str. 62., u daljnjem tekstu: Obavijest o suradnji). U tom je zahtjevu, UBS Europsku komisiju
obavijestio o postojanju navodne povrede u sektoru promptnih deviznih transakcija koje se
odnose na valute iz skupine G10.

Nakon tog zahtjeva, USB je dao usmene izjave i podnio dokumentirane dokaze. Komisija je
2. srpnja 2014. dru$tvu UBS priznala uvjetno oslobadanje od kazne u skladu s tockom 8.
podtockom (a) Obavijesti o suradnji.

Dana 11. listopada 2013., 14. listopada 2013. i 17. srpnja 2015., Barclays plc, Barclays Execution
Services Limited i Barclays Bank PLC (u daljnjem tekstu, zajedno: Barclays), HSBC Holdings plc i
HSBC Bank plc (u daljnjem tekstu, zajedno: HSBC) te NatWest Group plc i NatWest Markets Plc
(u daljnjem tekstu, zajedno: RBS) podnijeli su zahtjeve za smanjenje kazni na temelju Obavijesti o
suradnji. Nakon tih zahtjeva, dali su usmene izjave i podnijeli dokumentirane dokaze.

Dana 25. srpnja 2014., 1. ozujka te 29. travnja 2016., Komisija je drustvu Credit Suisse i svim
ostalim poduzetnicima navedenima u tockama 3. i 4. ove presude uputila zahtjeve za pruzanje
informacija.

Komisija je 27. listopada 2016., na temelju ¢lanka 11. stavka 6. Uredbe Vije¢a (EZ) br. 1/2003 od
16. prosinca 2002. o provedbi pravila o trziSnom natjecanju koja su propisana ¢lancima [101.
i 102. UFEU-a] (SL 2003., L 1, str. 1.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 8., svezak
1., str. 165. i ispravak SL 2016., L 173, str. 108.), protiv drustva Credit Suisse i svih poduzetnika
navedenih u toc¢kama 3. i 4. ove presude pokrenula postupak zbog povrede i pozvala ih na
iskazivanje interesa za sudjelovanje u postupku nagodbe na temelju ¢lanka 10.a svoje Uredbe
(EZ) br. 773/2004 od 7. travnja 2004. o postupcima koje Komisija vodi na temelju ¢lanaka [101.
i 102. UFEU-a] (SL 2004-., L 123, str. 18.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku, poglavlje 8.,
svezak 1., str. 298.), kako je izmijenjena.

Credit Suisse i svi poduzetnici navedeni u tockama 3. i 4. ove presude odludili su sudjelovati u

postupku nagodbe i na sastancima s Komisijom odrzanima 9. studenoga 2016. i 7. veljace 2018.
Dana 19. veljace 2018., Credit Suisse obavijestio je Komisiju da vise nece sudjelovati u navedenom
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postupku. Komisija se stoga u odnosu na njega vratila na provedbu redovnog postupka na temelju
tocke 19. svoje Obavijesti o vodenju postupaka nagodbe s ciljem donosenja odluka u skladu s
¢lankom 7. i ¢lankom 23. Uredbe br. 1/2003 u predmetima kartela (SL 2008., C 167, str. 1.)
(SL 2016., C 144, str. 23.).

Komisija je 24. srpnja 2018. drustvu Credit Suisse u okviru redovnog postupka uputila obavijest o
preliminarno utvrdenim c¢injenicama u postupku. Nakon $to im je odobren uvid u spis, Credit
Suisse podnio je svoja pisana ocitovanja u odgovoru na obavijest o preliminarno utvrdenim
¢injenicama u postupku i iznio svoje stajaliSte na raspravi odrzanoj 7. prosinca 2018.

Komisija je 18. ozujka 2021. drustvu Credit Suisse uputila dodatnu obavijest o preliminarno
utvrdenim cinjenicama u postupku.

Nakon $to je izvrsio uvid u spis, Credit Suisse podnio je u zadanom roku svoja pisana ocitovanja
odgovarajuc¢i na dodatnu obavijest o preliminarno utvrdenim cinjenicama u postupku. Druga
rasprava odrzana je 8. lipnja 2021.

Dana 25. lipnja 2021., Credit Suisse odgovorio je na zahtjev za pruzanje informacija podnesen na
drugoj raspravi.

Komisija je 2. prosinca 2021. donijela pobijanu odluku, a njezin je adresat bilo jedino drustvo
Credit Suisse.

Komisija je istog dana donijela Odluku C(2021) 8613 final u vezi s postupkom primjene
clanka 101. UFEU-a i ¢lanka 53. Sporazuma o EGP-u (predmet AT.40135 — FOREX (Sterling
Lads)] (u daljnjem tekstu: odluka o nagodbi), Ciji su adresati bile stranke koje su prihvatile
sudjelovati u postupku nagodbe i koje su podnijele prijedlog za nagodbu, odnosno drustva
Barclays, HSBC, RBS i UBS.

B. Pobijana odluka

1. Proizvodi o kojima je rijec i doticni sektor

Ponasanja na koja se odnosi pobijana odluka ti¢u se sektora promptnih deviznih transakcija koje
se odnose na valute iz skupine G10, i to eura (EUR), australskog dolara (AUD), kanadskog dolara
(CAD), svicarskog franka (CHF), danske krune (DKK), funte sterlinga (GBP), japanskog jena (JPY),
norveske krune (NOK), novozelandskog dolara (NZD), svedske krune (SEK) i americkog dolara
(USD).

Trgovanje valutama za vrstu transakcija navedenu u tocki 14. ove presude bilo je u pobijanoj
odluci definirano kao dogovor dviju strana o razmjeni dviju valuta, odnosno o kupovini
odredenog iznosa (nominalni iznos) neke valute za njezinu protuvrijednost u drugoj valuti po
vrijednosti u trenutku dogovora (devizni tecaj). Devizni tecaj neke valute odreduje se u odnosu
na iznos druge valute za koju ju je moguce razmijeniti. Valutama se stoga uvijek trguje u
parovima i vrijednost svake valute je slijedom toga relativna. Devizni tecajevi mijenjaju se ovisno
o informaciji o njihovoj osnovnoj vrijednosti. Kratkoro¢no, njih nacelno odreduju tokovi naloga
trgovaca dok devizne tecajeve dugoro¢no odreduju trzisne osnove.

ECLI:EU:T:2025:752 3



16

17

18

19

20

21

PresubA oD 23. sreNjA 2025. — PrepmET T-84/22
UBS Groupr 1 DR./KoMISJA

Bududi da je djelatnost elektronicke trgovine (u smislu transakcija koje su unaprijed odobrene ili
se izvr§avaju bilo putem elektronickih sustava za trgovanje za vlastiti racun doti¢ne banke, bilo
putem informatickih algoritama) u ovom slucaju iskljuCena iz podrucja analize, pobijana odluka
odnosi se samo na aktivnost ,glasovnog trgovanja”.

Promptne devizne transakcije sklapane su izvan uredenog trzista, tako da ostaju decentralizirane s
visokom razinom likvidnosti i stalnih razmjena. Te se transakcije obi¢no aktiviraju kad financijsku
instituciju kontaktira krajnji klijent, odnosno, medu ostalim, financijske institucije koje se
smatraju informiranim klijentima jer ih se, s obzirom na opseg njihova poslovanja, snazno potice
na prikupljanje informacija koje mogu utjecati na kretanje deviznih tecajeva. Te financijske
institucije osnivaju posebne prodajne urede koji mogu sluziti kao sucelje izmedu krajnjih
klijenata i trgovaca koje brokeri zaposljavaju da bi trgovali valutama. Krajnji klijenti mogu
trgovce kontaktirati i izravno.

Banke, ciji su trgovci bili ukljuceni u razmjene o kojima je rije¢ u ovom slucaju, djeluju kao
odrzavatelji trzista na promptnom deviznom trzistu i spremne su sklapati transakcije sa svojim
klijentima u bilo kojem trenutku kako bi osigurale likvidna sredstva.

Vrste transakcija koje aktiviraju klijenti odnose se, medu ostalim, na:

— trenutacne naloge (koji omogucuju trenutac¢nu trgovinu za odredeni iznos valute na temelju
prevladavajuceg trzisnog tecaja, do Cijeg izvrSenja obicno dolazi u roku od dva dana nakon
sklapanja transakcije);

— uvjetne naloge (koji se izvr$avaju samo ako su ispunjeni odredeni trzi$ni uvjeti, primjerice ako
vrijednost neke valute dosegne odredenu razinu);

— naloge za izvrSavanje pri ,odredenom referentnom deviznom tecaju” §to se u konkretnom
sluc¢aju odnosilo samo na referentne tecajeve WM/Reuters u trenutku zatvaranja promptnog
trzista (Closing Spot Rates) i referentne tecajeve Europske sredisnje banke (ESB) (koji se
izvrsavaju pri odredenom referentnom tecaju).

Trgovci su opéenito nudili dvosmjerne cijene (kupovnu cijenu i prodajnu cijenu), ovisno o opsegu
transakcije i deviznim valutama kojima se trguje. Prihodi ostvareni transakcijama razmjene valuta
ovise o kolic¢ini valuta koje su razmijenjene kao i o razlici izmedu ponudene cijene i prodajne cijene
iste valute (,razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena”). Razlika izmedu ponudenih i trazenih
cijena je naknada koju trgovac prima za neposrednost pruzene usluge i za rizik koji nakon toga
snosi zbog posjedovanja nominalnog iznosa odredene valute u svojem portfelju.

Naime, nakon transakcije kupnje neke valute u zamjenu za drugu, trgovac se nalazi u ,dugoj
poziciji”, u smislu da posjeduje pozitivan nominalni iznos neke valute u svojem portfelju, sve dok
ne ,zatvori” tu poziciju, odnosno dok ne preproda tu valutu. Nakon transakcije prodaje neke
valute u zamjenu za neku drugu, trgovac se nalazi u ,kratkoj poziciji’, u smislu da u svojem
portfelju posjeduje negativan nominalni iznos neke valute sve dok ne ,zatvori” tu poziciju,
odnosno dok ne kupi tu valutu. Tako ,rizi¢na pozicija” ostaje otvorena sve dok ne dode do
suprotne razmjene. Medutim, te pozicije, zbog brzih promjena deviznog tecaja na trzistu,
predstavljaju rizik za trgovce, tako da se trgovci na tom trziStu natjeCcu u odnosu na stru¢no
upravljanje rizicima povezano s tim pozicijama.
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Trgovci odlucuju o svojoj strategiji i, osobito, o utvrdivanju razlika izmedu ponudenih i trazenih
cijena, pa ¢ak i cijena, ovisno, medu ostalim, o svojem portfelju i informacijama kojima raspolazu.
S jedne strane, iz podataka u spisu prolazi da odrzavatelji trzi§ta moraju aktivno prilagodavati
cijene u odnosu na portfelje, mijenjanjem cijena, a ne samo razlika izmedu ponudenih i trazenih
cijena u cilju brzeg ostvarivanja prihoda u portfelju i izbjegavanja skupljanja znacajnih pozicija na
jednoj strani trzista. S druge strane, pristup informacijama o trziStu vazan je trgovcima za
donosenje odluka. Naime, na kretanje deviznih tecaja dugoroc¢no utjecu makroekonomske
varijable, a kratkoro¢no tokovi naloga klijenata ili, drugim rije¢ima, mikroekonomske varijable.
Sto se tice potonjih varijabli, stranke su suglasne i oko ¢injenice da nalozi koji dolaze od
informiranih klijenata, odnosno od drugih financijskih institucija, trgovcima naznacuju smjer u
kojem bi se trziSte moglo razvijati $to trgovce koji posjeduju tu informaciju potice na to da trguju
na isti nacin kao i informirani klijent. Informacije koje se odnose na tokove naloga klijenata
nacelno su povjerljive.

Osim toga, trgovci takoder mogu imati namjeru stvoriti, zadrzati i li povecati svoje (otvorene
rizicne) pozicije u svojem portfelju trgovanja za vlastiti racun. Do trgovanja za vlastiti racun
dolazi kad trgovci prvenstveno sudjeluju u aktivnostima trgovanja koje se odnose na vlastiti
novac banaka umjesto u onima za racun svojih klijenata, i kad Zele ostvariti konkurentsku
prednost na trzi$tu, stvarajuéi otvorene rizi¢ne pozicije koje bi im omogucile stjecanje
prekomjernih prihoda.

Naposljetku, kad trgovci ne prime ulazne naloge krajnjih klijenata u svojem svojstvu odrzavatelja
trzista, oni obi¢no medusobno trguju na trzistu nazvanom ,interdealer”, odnosno na strukturi
promptnog deviznog trzi$ta rezerviranoj samo za financijske institucije (,dealers”), za potrebe
prilagodavanja njihovih vlastitih pozicija u portfelju ili zauzimanja pozicije za potrebe svojih
aktivnosti trgovanja za vlastiti racun. U tom slucaju, trgovci si medusobno predstavljaju drugu
ugovornu stranu. Oni mogu izravno (bilateralno) komunicirati obi¢no putem elektronickog
sustava. Cijene se navode na temelju kona¢ne ponude u kojoj je dana moguc¢nost jednostavnog
prihvacanja ili odbijanja ponude. Oni takoder mogu komunicirati kroz sustav brokera koji na
zaslonima objavljuju najbolje razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena i daju informacije na
raspolaganje na svojim platformama.

2. Ponasanja koja se stavljaju na teret drustvu Credit Suisse

Komisija je u pobijanoj odluci navela tri ponasanja do kojih je do$lo u privatnom i viSestranom
forumu za raspravu na internetu, odnosno u Sterling Ladsu (u daljnjem tekstu: doti¢ni forum za
raspravu), izmedu petero poduzetnika koji djeluju u bankarskom i financijskom sektoru, odnosno
drustava Barclays, Credit Suisse, HSBC, RBS i UBS. Ta su se ponasanja odnosila, kako je to
navedeno u pobijanoj odluci, kao prvo na prethodni dogovor, kao drugo na razmjene informacija
i kao trece na povremene slucajeve koordiniranja. U skladu s pobijanom odlukom, razgovori na
tom forumu za raspravu koji se odnose na ta ponasanja vodili su se izmedu 25. svibnja 2011. i
12. srpnja 2012., a Credit Suisse je u razgovorima na navedenom forumu sudjelovao od 7. veljace
do 12. srpnja 2012. (u daljnjem tekstu: relevantno razdoblje).

Kao prvo, kad je rije¢ o prethodnom dogovoru, Komisija je smatrala da je sudjelovanje u doti¢cnom
forumu za raspravu podrazumijevalo ponasanje u krugu povjerenja, medusobnih ocekivanja i
pogodnosti te stoga postupanje u skladu s nizom presutnih pravila koja se nacelno mogu sazeti
kako slijedi: (i.) trgovci su se okupljali na doticnom forumu za raspravu kako bi tijekom
trgovinskog dana razmjenjivali informacije; (ii.) trgovci koji su dobili informacije razmijenjene na
navedenom forumu nisu te informacije otkrivali drugim konkurentnim trgovcima; (iii.)
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razmijenjene informacije mogle su se koristiti kako bi trgovci koji su sudjelovali u povredi na
temelju njih ostvarili korist i (iv.) te se informacije ne mogu koristiti protiv onih koji su ih
podijelili. Smatrala je da to ponasanje predstavlja sporazum, koji je kvalificirala kao ,ogranicenje s
obzirom na cilj” u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a, zbog toga §to je potonji u bitnome
podrazumijevao racionalna ocekivanja ex ante kojima je cilj bio ukloniti neizvjesnosti svojstvene
doticnom trzistu radi zajednicke koristi trgovaca i da stoga predstavlja dovoljno visok stupanj
Stetnosti za trziSno natjecanje.

Kao drugo, kad je rije¢ o razmjeni informacija, Komisija navodi brojne kontakte izmedu trgovaca i
doti¢nih banaka. Komisija smatra da su ti kontakti podrazumijevali opetovane i opsezne razmjene
poslovno osjetljivih informacija o njihovim trgovackim aktivnostima i to aktualnih informacija ili
onih usmjerenih na budué¢nost, koje su doticnim bankama omogucavale da prilikom donosenja
odluka budu informirane o pozicijama, namjerama i ogranicenjima njihovih konkurenata, $to im
je pomoglo u dono$enju kasnijih odluka.

U tim okolnostima, Komisija je smatrala da je op¢i cilj razmjena informacija bio utjecati na dva
osnovna parametra trzi$nog natjecanja u podrucju trgovanja valutama na doti¢nom trzistu, i to
na cijenu i na stru¢no upravljanje rizikom, ¢ime su uklanjane neizvjesnosti svojstvene tom trzistu.
Naime, time su trgovci koji su sudjelovali u povredi medusobnom prakti¢cnom suradnjom svjesno
zamijenili rizike od toga da u trziSnom natjecanju u odnosu na te parametre sudjeluju samostalno,
na $tetu drugih sudionika na trzistu, Sto dakle predstavlja dovoljno visok stupanj Stetnosti za
trzis$no natjecanje. Stoga je te razmjene informacija kvalificirala kao sporazume i/ili uskladena
djelovanja koji ,imaju za cilj” ograniciti trziSno natjecanje u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a.

Kao trece, kad je rije¢ o povremenim slucajevima koordiniranja, Komisija je smatrala da su
razmjene poslovno osjetljivih informacija trgovcima koji su sudjelovali na doti¢cnom forumu za
raspravu omogudile da prepoznaju situacije u kojima je postojala opasnost od kolizije njihovih
interesa s interesima drugih, $to im je olaksalo moguénost povremenog koordiniranja svojih
radnji u obliku ,,odgode trgovanja”. Tim je ponasanjem smanjen rizik od toga da trgovci ne dodu
do Zeljenog rezultata i da izbjegnu istovremeno trgovanje u oprecnim smjerovima. Komisija je
smatrala da to ponasanje predstavlja sporazum i/ili uskladenu praksu, koju je kvalificirala kao
»ogranicenje s obzirom na cilj” u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a zbog toga $to je omogudilo
smanjiti uobicajene neizvjesnosti svojstvene doticnom trzistu, jer su ukljuceni poduzetnici mogli
prepoznati situacije u kojima je jedan od njih mogao ostvariti dobit kad bi se drugi suzdrzali od
trgovanja kako se ne bi uplitali u njegovu strategiju trgovanja i slijedom toga predstavlja dovoljno
visok stupanj Stetnosti za trzi$no natjecanje.

Kao cetvrto, Komisija je takoder utvrdila da su tri prethodno navedena ogranicenja trzisnog
natjecanja zajedno bila obuhvacdena jedinstvenom i trajnom povredom jer se njima nastojao
postici zajednicki cilj, a to je smanjenje uobicajenih neizvjesnosti svojstvenih trzistu promptnih
deviznih transakcija kako bi se smanjio rizik i ohrabrili poduzetnici koji sudjeluju u doti¢cnom
forumu za raspravu (u daljnjem tekstu: ukljuceni poduzetnici) prilikom dono$enja odluka o
odredivanju cijena i upravljanju rizicima, i to kako u trziSnom natjecanju ne bi sudjelovali
samostalno. Smatrala je da su razlicita prethodno navedena ponasanja obuhvacena
»sveobuhvatnim planom” jer su se provodila u skladu s istim modus operandi putem doti¢nog
foruma za raspravu, koji podrazumijeva kontinuitet njegovih sudionika.

S jedne strane, Komisija je smatrala da je Credit Suisse pokazao namjeru doprinijeti zajednickom

cilju, a rijec je o ogranicavanju trziSnog natjecanja na trzistu promptnih deviznih transakcija koje
se odnose na valute iz skupine G10. S druge strane, smatrala je da je Credit Suisse znao za

6 ECLL:EU:T:2025:752



32

33

34

35

36

37

38

PresubA oD 23. sreNjA 2025. — PrepmET T-84/22
UBS Groupr 1 DR./KoMISJA

prethodni dogovor i razmjene informacija, osim u povremenim slucajevima koordiniranja koji su
se odvijali prije relevantnog razdoblja. Komisija je potom zakljucila da je Credit Suisse odgovoran
za razmjene informacija koje su dio jedinstvene i trajne povrede ali ga nije smatrala odgovornim, s
jedne strane, za prethodni dogovor i, s druge strane, za povremene slucajeve koordiniranja.

Stoga je Komisija u ¢lanku 1. pobijane odluke zakljucila da je Credit Suisse povrijedio ¢lanak 101.
stavak 1. UFEU-a, time $to je tijekom relevantnog razdoblja sudjelovao u razmjenama ,aktualnih
informacija ili onih usmjerenih na buduénost koje su poslovno osjetljive, a predstavljaju
sporazume i/ili uskladena djelovanja (koji ulaze u okvir jedinstvene i trajne povrede) ciji je cilj bio
ogranicavanje i/ili narusavanje trzi$nog natjecanja u sektoru promptnih deviznih transakcija koje

se odnose na valute iz skupine G10, koja je obuhvacala podrugje cijelog EGP-a”.

3. Novéana kazna

Komisija je navela da je iznos novc¢ane kazne izrecene drustvu Credit Suisse odredila u skladu sa
Smjernicama o metodi za utvrdivanje kazni koje se propisuju u skladu s ¢clankom 23. stavkom 2.
tockom (a) Uredbe br. 1/2003 (SL 2006., C 210, str. 2.) (SL, posebno izdanje na hrvatskom jeziku,
poglavlje 8., svezak 4., str. 58., u daljnjem tekstu: Smjernice o metodi za utvrdivanje kazni).

a) Osnovni iznos novcane kazne

Sto se ti¢e odredivanja osnovnog iznosa novéane kazne, uzimajuéi u obzir posebnosti sektora
trgovanja valutama na promptnom deviznom trziStu i posebice, cinjenice da aktivnosti
transakcija valutama iz skupine G10 na promptnom deviznom trzi$tu ne generiraju prodaju u
uobicajenom smislu tog pojma, Komisija je vrijednost prihoda od prodaje poduzetnika koji su
sudjelovali u doti¢noj povredi izracunala na temelju ,vrijednosti koja je priblizna onoj prihoda od
prodaje” (u daljnjem tekstu: priblizna vrijednost).

Komisija je zatim uzela u obzir faktor tezine povrede od 16 %, jer se po samoj svojoj prirodi
povreda nalazi medu najtezim ograniCenjima, i trajanje te povrede koje je odredila na temelju
multiplikacijskog koeficijenta od 0,42 godine.

Naposljetku, nakon §to je — neovisno o trajanju povrede — dodala iznos od 16 % vrijednosti
prihoda od prodaje, u cilju odvracanja od sudjelovanja u takvim praksama, Komisija je utvrdila
osnovni iznos novéane kazne na 86 765 000 eura.

b) Konacni iznos novéane kazne

Kad je rije¢ o utvrdivanju konac¢nog iznosa novcane kazne, Komisija je navela da je drustvo Credit
Suisse smatrala odgovornim samo za razmjene informacija koje su dio jedinstvene i trajne povrede
i oduzela 4 % od ukupnog osnovnog iznosa novcane kazne na temelju olakotnih okolnosti jer nije
bilo odgovorno, s jedne strane, za prethodni dogovor i, s druge strane, za povremene slucajeve
koordiniranja, u iznosu od 2 % za svaku od tih okolnosti.

Stoga je drustvu Credit Suisse, u ¢lanku 2. tocki (a) pobijane odluke izrekla novc¢anu kaznu u
iznosu od 83 294000 eura.

ECLI:EU:T:2025:752 7
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II. Zahtjevi stranaka
Tuzitelji od Opceg suda zahtijevaju da:
— ponisti pobijanu odluku;

— podredno, djelomi¢no ponisti ¢lanak 1. pobijane odluke i smanji nov¢anu kaznu izrecenu u
¢lanku 2.;

— u svakom slucaju, smanji iznos nov¢ane kazne izrecene u ¢lanku 2. pobijane odluke;

— nalozi Komisiji snosenje troskova ili, podredno, odgovarajuceg dijela njihovih troskova.
Komisija od Opceg suda zahtijeva da:

— odbije tuzbu u cijelosti;

— tuziteljima nalozi sno$enje troskova.

III. Pravo

U prilog svojoj tuzbi tuzitelji isticu pet tuzbenih razloga. Prva tri tuzbena razloga, koji se temelje
na povredi ¢lanka 101. UFEU-a kao i povredi obveze obrazlaganja, te peti tuzbeni razlog koji se
temelji na povredi nacela dobre uprave i prava obrane, imaju u bitnome za cilj osporiti
Komisijino utvrdenje iz ¢lanka 1. pobijane odluke prema kojem je Credit Suisse povrijedio
¢lanak 101. UFEU-a. Cetvrti tuzbeni razlog, koji se temelji na povredi ¢lanka 23. Uredbe
br. 1/2003, Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni, nacela proporcionalnosti i jednakog
postupanja te obveze obrazlaganja, ima za cilj osporiti nov¢éanu kaznu koju je Komisija izrekla
drustvu Credit Suisse u ¢lanku 2. pobijane odluke.

A. Clanak 1. pobijane odluke

1. Prvi tuzbeni razlog, koji se temelji na povredi clanka 101. UFEU-a i nedostatnosti
obrazlozenja kad je rije¢ o kvalifikaciji razmjena informacija na internetu kao sporazuma
i/ili protutrZisnih uskladenih djelovanja

Svojim prvim tuzbenim razlogom tuzitelji u biti tvrde da razmjene informacija koje su se odvijale
izmedu trgovaca na doticnom forumu za raspravu ne predstavljaju sporazume i/ili protutrzisna
uskladena djelovanja, i to neovisno o tome razmatra li ih se pojedinac¢no ili u vezi s prethodnim
dogovorom. Taj prvi tuzbeni razlog sastoji se od dvaju dijelova.

U okviru prvog dijela svojeg prvog tuzbenog razloga, tuzitelji tvrde da Komisija nije dokazala
postojanje prethodnog dogovora i da slijedom toga, razmjene informacija na internetu
predstavljaju protutrzi$ni sporazum i/ili uskladeno djelovanje.

U okviru drugog dijela svojeg prvog tuzbenog razloga, tvrde da Komisija nije podnijela dokaze

potrebne da bi dokazala da su razmjene informacija na internetu predstavljale samostalne
sporazume i/ili uskladena djelovanja.
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a) Uvodne napomene

Valja podsjetiti na to da kriterije koordiniranja i suradnje koji su konstitutivni elementi
uskladenog djelovanja treba razumjeti s obzirom na poimanje koje je inherentno odredbama
UFEU-a o trziSnom natjecanju, a prema kojem svaki gospodarski subjekt mora samostalno
odrediti politiku koju namjerava slijediti na unutarnjem trzistu (vidjeti presudu od
19. ozujka 2015., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
t. 119. i navedenu sudsku praksu).

Iako taj zahtjev samostalnosti ne isklju¢uje pravo gospodarskih subjekata da se na razuman nacin
prilagode utvrdenom ili predvidenom ponasanju konkurenata, on se ipak snazno protivi svakom
izravnom ili neizravnom kontaktu izmedu takvih subjekata koji bi mogao kako utjecati na trzisno
ponasanje sadasnjih ili potencijalnih konkurenata tako i otkriti jednom takvom konkurentu
ponasanje za koje se poduzetnik odlucio ili koje namjerava provoditi na trzistu, kada je cilj ili
posljedica tih kontakata stvaranje uvjeta trziSnog natjecanja koji ne odgovaraju normalnim
uvjetima na predmetnom trzistu, uz vodenje racuna o naravi proizvoda ili pruzenih usluga, o
vaznosti i broju poduzetnika te o veli¢ini navedenog trzista (vidjeti presudu od 19. ozujka 2015.,
Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija, C-286/13 P, EU:C:2015:184, t. 120. i navedenu
sudsku praksu).

Sud je stoga utvrdio da razmjena informacija izmedu konkurenata moze biti protivna pravilima
trziSnog natjecanja ako ublazava ili uklanja stupanj neizvjesnosti u pogledu funkcioniranja
predmetnog trziSta uz posljedicu ogranicavanja trzisnog natjecanja izmedu poduzetnika (vidjeti
presudu od 19. ozujka 2015., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, t. 121. i navedenu sudsku praksu).

b) Prvi dio prvog tuzbenog razloga, koji se temelji na tvrdnji da Komisija nije dokazala
postojanje prethodnog dogovora i slijedom toga da razmjene informacija na internetu
predstavljaju protutrZisni sporazum i/ili uskladeno djelovanje

Tuzitelji iznose tri prigovora. U okviru prvog prigovora tvrde da se pobijana odluka temelji na
pretpostavci da prethodni dogovor predstavlja preduvjet za kvalifikaciju razmjena informacija
kao sporazuma i/ili protutrzi$nih uskladenih djelovanja u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a. U
okviru drugog prigovora, tvrde da Komisija nije dokazala da je na temelju tog dogovora doslo do
razmjene informacija na doticnom forumu za raspravu. U prilog tom prigovoru, osporavaju
Komisijino tumacenje dokaza koji potjecu iz razdoblja pocinjenja povrede, odnosno razgovora
koje su trgovci medusobno vodili na internetu i tvrde da ni ti razgovori ni prijedlozi za nagodbu
ni istodobno postojece indicije ne dokazuju postojanje navedenog dogovora. U okviru treceg
prigovora, tvrde da Komisija prethodni dogovor ne moze izuzeti iz sudskog nadzora zbog toga
sto se Credit Suisse nije smatrao odgovornim za taj dogovor, s obzirom na to da je rije¢ o
osnovnom elementu Komisijine teze protiv drustva Credit Suisse.

Kad je rije¢ o prvom prigovoru tuzitelja, treba istaknuti da iz opcenitog teksta pobijane odluke i
osobito njezinih uvodnih izjava 337. do 341., 344., 345., 347. do 349. u vezi s uvodnim izjavama
394. do 405. i 411. do 417. proizlazi da je Komisija izvrsila zasebne pravne kvalifikacije, s jedne
strane, prethodnog dogovora kao dogovora koji ogranicava trzisno natjecanje i, s druge strane,
razmjena informacija kao sporazuma i/ili uskladenih djelovanja koji ogranicavaju trzisno
natjecanje. U uvodnim izjavama 487., 489. i 491. do 499. te odluke, takoder je ta dva ponasanja
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kvalificirala kao zasebne elemente koji ¢ine jedinstvenu i trajnu povredu (vidjeti tocke 26. do 31.
ove presude). Valja nadalje podsjetiti na to da je Credit Suisse smatran odgovornim samo za
povredu koju ¢ini ponasanje koje se odnosi na razmjene informacija.

Treba takoder istaknuti da, iako su se razmjene informacija koje ukljucuju Credit Suisse odvijale
na forumu za raspravuy, ta veza s tim aspektom prethodnog dogovora ne moze se izjednaciti s
postojanjem preduvjeta, na koje se pozivaju tuzitelji, koji moze utjecati na razlicite pravne
kvalifikacije prethodnog dogovora i razmjena informacija.

Konkretnije, kao $to to proizlazi iz uvodnih izjava 337. do 341. pobijane odluke, Komisijina pravna
kvalifikacija razmjena informacija kao sporazuma i/ili protutrzi$nih uskladenih djelovanja iz te
odluke, ne temelji se ni na pravilima prethodnog dogovora, ni na presutnom prihvacanju takvih
pravila od strane trgovaca koji su sudjelovali u tim razmjenama informacija (u daljnjem tekstu:
doti¢ni trgovci). Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, pobijanu odluku stoga ne treba tumaciti na
nacin da se njome utvrduje da je prethodni dogovor preduvjet za kvalifikaciju razmjene
informacija.

Sadrzaj uvodnih izjava 346. i 369. do 371. pobijane odluke, koji tuzitelji navode u prilog svojoj
argumentaciji, ne moze dovesti u pitanje taj zakljucak.

S tim u vezi, kao prvo, kad je rije¢ o uvodnoj izjavi 346. pobijane odluke, koja se odnosi na
kvalifikaciju prethodnog dogovora kao sporazuma, treba utvrditi da se u tom dogovoru uistinu
navodi da su razmjene informacija trgovcima koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu za raspravu
omogucavale kontrolu nad eventualnim odstupanjima od pravila. Medutim, u njemu se uopc¢e ne
spominje pravna kvalifikacija na kojoj se temelji navedena odluka kad je rije¢ o razmjeni
informacija.

Kao drugo, iz uvodnih izjava 369. do 371. pobijane odluke, cija je svrha samo odgovoriti na
argumente koje je drustvo Credit Suisse istaknulo tijekom upravnog postupka, proizlazi da je
Komisija zakljucak o postojanju navedenog dogovora donijela na temelju neizravnih dokaza,
odnosno na temelju razmjena informacija, jer prethodni dogovor predstavlja ,logican preduvjet”
navedenih razmjena. Stoga, upudivanje na ,logican preduvjet” treba razumjeti samo na nacin da
je upotrijebljeno u istu tu svrhu dokazivanja njegova postojanja u ovom sluc¢aju. Stoga, ¢injenicu
da se na temelju razmjene informacija moze zakljuciti da je postojao prethodni dogovor, treba
takoder razumjeti na nacin da joj je svrha dokazati njegovo postojanje, ne dovodedi u pitanje
zasebne pravne kvalifikacije razmjena informacija, s jedne strane, i prethodnog dogovora, s druge
strane.

Osim toga, suprotno argumentima tuzitelja, Komisija u pobijanoj odluci nije bila duzna objasniti
razloge zbog kojih je Credit Suisse informacije razmjenjivao na drugaciji nac¢in od ostalih banaka
ukljucenih u povredu koja im se stavlja na teret, u odnosu na razmatranja iz odluke o nagodbi.

U tom pogledu, treba podsjetiti na to da su postupak nagodbe i redovni upravni postupak dva
zasebna postupka. Stoga je Komisija prilikom donosenja odluke u pogledu drustva Credit Suisse
nakon redovnog upravnog postupka, s jedne strane, bila obvezana isklju¢ivo obavijes¢u o
preliminarno utvrdenim cinjenicama u postupku i, s druge strane, bila je obvezna uzeti u obzir, u
skladu s nacelom kontradiktornosti, sve relevantne okolnosti, uklju¢ujuci sve informacije i sve
argumente koje je Credit Suisse iznio prilikom ostvarivanja svojeg prava na saslusanje, tako da je
bila obvezna preispitati spis u pogledu tih elemenata (vidjeti u tom smislu presudu od
20. svibnja 2015., Timab Industries i CFPR/Komisija, T-456/10, EU:T:2015:296, t. 90., 96. i 107.).
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Sto se tice donosenja pobijane odluke u odnosu na Credit Suisse nakon redovnog upravnog
postupka, treba primijetiti da iz obavijesti o preliminarno utvrdenim ¢injenicama u postupku,
koja je dopunjena dodatnom obavijes¢u o preliminarno utvrdenim c¢injenicama u postupku,
proizlazi da je Komisija prethodni dogovor i razmjene informacija zasebno kvalificirala kao
sporazume i/ili protutrzisna uskladena djelovanja i da Credit Suisse tijekom upravnog postupka s
tim u vezi nije iznio prigovore. Stoga Komisija nije bila obvezna preispitati spis u pogledu pravnih
kvalifikacija.

Imajudi u vidu zasebne pravne kvalifikacije razmjena informacija s jedne strane, i prethodnog
dogovora s druge strane, za koje se drustvo Credit Suisse ne smatra odgovornim (vidjeti tocku 32.
ove presude), iz prethodno navedenog proizlazi da ne treba ispitati drugi i treci prigovor iz prvog
dijela prvog tuzbenog razloga koji se temelje na pogresnoj pretpostavci da prethodni dogovor u
pobijanoj odluci predstavlja preduvjet za kvalifikaciju razmjena informacija kao sporazuma i/ili
protutrzi$nih uskladenih djelovanja u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a.

Stoga treba odbiti prvi dio prvog tuzbenog razloga.

Imajudi to u vidu, s obzirom na to da tuzitelji u okviru drugog dijela prvog tuzbenog razloga isticu
da razmjene informacija, koje ne ovise o prethodnom dogovoru, nisu bile protutrzi$ne naravi — a
Cija analiza podrazumijeva razmatranje sadrzaja i tumacenja navedenih razmjena — Cinjenica da su
tuzitelji svoje prigovore u vezi s opsegom i tumacenjem dokaza koji potjecCu iz razdoblja pocinjenja
povrede iznijeli u okviru svoje argumentacije koja se temelji na prethodnom dogovoru, iznesene u
prilog prvom dijelu prvog tuzbenog razloga, ne prejudicira njihovu analizu u okviru drugog dijela
tog tuzbenog razloga od strane Opceg suda, radi utvrdivanja osnovanosti njihovih prigovora u
pogledu kvalifikacije razmjene informacija kao samostalnih sporazuma ili uskladenih djelovanja.

¢) Drugi dio prvog tuzbenog razloga, koji se temelji na nepostojanju dokaza o tome da su
razmjene informacija na internetu predstavljale samostalne sporazume i/ili uskladena
djelovanja

Taj drugi dio dijeli se u biti na tri prigovora. U okviru prvog prigovora tuzitelji dovode u pitanje
Komisijino tumacenje odredenih dokaza koji potjecu iz razdoblja pocinjenja povrede, odnosno
odredenih razgovora na internetu, na koje se oslanja da bi opravdala zakljuc¢ak da su razmjene
informacija na internetu predstavljale sporazume i/ili uskladena djelovanja, osobito tvrdeci da ti
razgovori nisu bili poslovno osjetljive prirode. U okviru drugog prigovora, tuzitelji tvrde da se
razmjene informacija na internetu ne mogu kvalificirati kao sporazumi i/ili protutrzi$na uskladena
djelovanja, tvrdeci u bitnome da navodna poslovno osjetljiva priroda tih informacija i smanjenje
neizvjesnosti medu konkurentima do koje moze posljedicno do¢i, nisu dovoljni da bi opravdali
takvu kvalifikaciju. U okviru trec¢eg prigovora tvrde da je Komisija pocinila pogresku koja se tice
prava kad je zakljucila da je legitimno objasnjenje doti¢nih razmjena informacija koje je dao
Credit Suisse irelevantno.

Komisija je u pobijanoj odluci iznijela i protumacila sadrzaj vise od sto razgovora. Tako su
razmjene informacija koje su analizirane u toj odluci podijeljene na cetiri kategorije ovisno o
temama o kojima se raspravljalo, i to (i.) razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena (uvodne izjave
245. do 251.), (ii.) nalozi klijenata (uvodne izjave 183. do 228.), (iii.) otvorene rizi¢ne pozicije
(uvodne izjave 234. do 238.) i (iv.) pojedinosti o trenutacnim ili planiranim trgovackim
aktivnostima (uvodne izjave 258. do 285.). Komisija je u bitnome smatrala da su se sve te
razmjene odnosile na poslovno osjetljive informacije, aktualne ili one usmjerene na budu¢nost u
vezi s aktivnostima trgovanja valutama ukljucenih trgovaca koje su doti¢nim bankama omogucile
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da se informiraju o pozicijama, namjerama i ogranicenjima njihovih konkurenata, $to im je kasnije
pomoglo u donosenju odluka. Na temelju te analize, Komisija je u uvodnim izjavama 337. do 341.
pobijane odluke zakljucila da te razmjene informacija ulaze u okvir protutrzisnog uskladenog
djelovanja u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a.

Prva dva prigovora treba ispitati zajedno.

1) Prvi prigovor, koji se temelji na Komisijinu pogresnom tumacenju odredenih dokaza koji potjecu
iz razdoblja pocinjenja povrede i drugi prigovor, koji se temelji na tvrdnji da razmjene informacija
na internetu ne predstavljaju protutrzisne sporazume i/ili uskladena djelovanja

i) Dopustenost odredenih argumenata i dokaza koje su iznijeli tuzitelji

Komisija osporava dopustenost, s jedne strane, argumentacije tuzitelji o pogresnom tumacenju
odredenih razmjena informacija i priloga A.8 tuzbi, na kojem se temelji i, s druge strane,
argumentacije o nepostojanju protupravnosti razmjene informacija, priloga A.9 tuzbi i priloga
C.2 i C.3 replici, na kojima se temelji navedena argumentacija.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da na temelju ¢lanka 21. Statuta Suda Europske unije i
clanka 76. tocke (d) Poslovnika Opceg suda, svaka tuzba mora sadrzavati predmet spora i sazeti
prikaz istaknutih tuzbenih razloga. Prema ustaljenoj sudskoj praksi, ta naznaka mora biti
dovoljno jasna i precizna kako bi se tuzeniku omogucilo da pripremi obranu, a Opéem sudu da
odlu¢i o tuzbi (presuda od 7. ozujka 2017., United Parcel Service/Komisija, T-194/13,
EU:T:2017:144, t. 191.).

Takoder treba podsijetiti na to da je, kako bi tuzba pred Op¢im sudom bila dopustena, osobito
nuzno da bitni ¢injenicni i pravni elementi na koje se tuzitelj oslanja — makar i u sumarnom
obliku ali na suvisao i razumljiv na¢in — proizlaze iz samog njezina teksta. Iako jest tocno da se
njezin tekst moze u odredenim tockama poduprijeti i nadopuniti upuéivanjem na odredene
pasuse akata koji su joj priloZeni, opéenito upudivanje na druge tekstove, pa makar i bili prilozeni
tuzbi, ne moze ispraviti nepostojanje nuznih elemenata pravne argumentacije, koje — na temelju
odredaba navedenih u tocki 65. ove presude — tuzba mora sadrzavati (vidjeti presudu od
7. ozujka 2017., United Parcel Service/Komisija, T-194/13, EU:T:2017:144, t. 192. i navedenu
sudsku praksu).

Tako se prilozi mogu uzeti u obzir samo u dijelu u kojem se njima potkrepljuju ili nadopunjuju
tuzbeni razlozi ili argumenti koje je tuzitelj izricito iznio u tekstu svojih pismena te se moze
tocno utvrditi koji od elemenata koje ti prilozi sadrzavaju potkrepljuju ili nadopunjuju navedene
tuzbene razloge ili argumente (vidjeti presudu od 9. rujna 2015., Samsung SDI i dr./Komisija,
T-84/13, neobjavljenu, EU:T:2015:611, t. 33. i navedenu sudsku praksu). Usto, Op¢i sud nije
duzan u prilozima traziti i identificirati tuzbene razloge i argumente na kojima moze smatrati da
se tuzba temelji, s obzirom na to da prilozi imaju isklju¢ivo dokaznu i pomo¢nu funkciju (vidjeti
presudu od 17. rujna 2007., Microsoft/Komisija, T-201/04, EU:T:2007:289, t. 94. i navedenu
sudsku praksu).

Kao prvo, kad je rije¢ o dopustenosti — koju u bitnome osporava Komisija — argumentacije
tuzitelja o pogreSnom tumacenju odredenih razmjena informacija analiziranih u pobijanoj odluci,
treba utvrditi da tuzitelji, kao $to to proizlazi iz tuzbe, u prilog svojem argumentu prema kojem
»[Komisija] i dalje pogresno shvacda trgovacki zargon i funkcioniranje promptnog deviznog
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trzista”, upucuju na prilog A.8 prilozen tuzbi, a rijec je o stru¢nom izvjescu prijasnjeg predsjednika
medubankovnog odjela Global FX Committeeja i navode tri primjera iz tog izvjes¢a kako bi
potkrijepili svoj argument.

U stadiju replike, odgovaraju¢i na Komisijine argumente o nedopustenosti, tuzitelji ponavljaju
prethodno navedeni argument i potom dodaju da prilog A.8 takoder dokazuje, s jedne strane, da
»zaklju¢ak o postojanju sveobuhvatnog protutrzisnog plana ili cilja ogranicavanja trzisnog
natjecanja nije moguce jednostavno ili izravno donijeti na temelju dokumentiranih dokaza” i, s
druge strane, da je Komisija samo na temelju vlastitih tumacenja donijela zaklju¢ak o ,,postojanju
prethodnog dogovora”. U tom stadiju replike tvrde i da ¢injenica da Komisija ne moze razlikovati
prijasnje od bududih naloga ,predstavlja cimbenik koji treba uzeti u obzir jer baca sumnju na
paznju kojom je vodena i pouzdanost njezine istrage”. Naposljetku, tuzitelji se pozivaju na
vaznost i posebnost svoje argumentacije upucujudi na tocke 18., 69. i 78. tuzbe. One se odnose na
navodnu prirodu razmjene informacija koja pozitivno utjeCe na trzisno natjecanje, kako je bila
priznata u zahtjevima za primjenu pokajnickog programa (tocka 18.), na Komisijino pogresno
tumacenje ili razumijevanje trgovackog Zargona i funkcioniranja trzi$ta trgovanja valutama na
promptnom deviznom trzistu (tocka 69.) i, naCelno na cetiri pravila prethodnog dogovora
(tocka 78.).

Tuzitelji su na raspravi, odgovaraju¢i na pitanje Opceg suda ostali pri svojem stajalistu prema
kojem je njihova argumentacija jasno i konkretno izloZena u njihovim pismenima.

U tom pogledu, treba utvrditi da tuzitelji iznose argumentaciju, kako je izlozena u to¢kama 68.
i 69. ove presude, koju ¢ine samo opcenite i nepotkrijepljene tvrdnje koje se Cesto iznose u jednoj
ili dvije recenice, kojima se samo opcenito upucuje na prilog A.8, a da pritom na konzistentan i
razumljiv nacin ne navode utjecaj koji ta argumentacija, a jo§ manje stru¢no izvjesée na kojem se
ona temelji, ima na osnovanost Komisijinih zakljuc¢aka iz pobijane odluke. U tim okolnostima,
treba utvrditi da ta argumentacija ne ispunjava zahtjeve navedene u tockama 65. do 67. ove
presude.

Slijedom toga, treba odbiti kao nedopustenu argumentaciju tuzitelja koja se u bitnome odnosi na
pogresno tumacenje odredenih razmjena informacija analiziranih u pobijanoj odluci u kojoj
potonji upucuju na prilog A.8 i ne uzeti u obzir navedeni prilog s obzirom na to da samo
opc¢enito upucuju na njega.

Kao drugo, kad je rije¢ o dopustenosti argumentacije o nepostojanju protutrzi$ne prirode
razmjena informacija, koja se temelji na upucivanju na prilog A.9 tuzbe i na priloge C.2 i C.3
replike, treba utvrditi da navedenu argumentaciju treba smatrati dovoljno jasnom i preciznom,
suprotno onom sto tvrdi Komisija. Naime, iz njihovih pismena podnesenih Opéem sudu, makar i
sazeto proizlazi da tuzitelji — kategorizacijom razmjena informacija koje su podijelili na (i.)
opcenite razgovore koje nije moguce smatrati ,poslovno osjetljivima” na promptnom deviznom
trzistu, (ii.) konkretni(je) razgovore ili one koji su usmjereni na budu¢nost, koji se odnose na
relativno male obujme razmjena i u okviru kojih nije bilo moguce do¢i do relevantnih informacija
o ocekivanim navodnim promjenama deviznih tecajeva i (iii.) razgovore koji su se odnosili na
znacajnije obujmove razmjena ali koji su mogli imati samo hipotetsku protutrzisnu svrhu koja je
za trgovca koji ih je primio znacila njihovo koristenje kako bi pokusao ostvariti dobit prije
trgovca koji je podijelio tu informaciju — zele osporiti Komisijin zaklju¢ak o protutrzi$noj prirodi
razmjena informacija na internetu s obzirom na njihov sadrzaj, predmet ili njihovu mogu¢nost da
snaruse” trziSno natjecanje. Stoga treba smatrati da je ta argumentacija tuzitelja u skladu sa
zahtjevima iz sudske prakse navedenima u tockama 65. i 66. ove presude i da je stoga dopustena.

ECLI:EU:T:2025:752 13



74

75

76

77

78

79

80

81

PresubA oD 23. sreNjA 2025. — PrepmET T-84/22
UBS Groupr 1 DR./KoMISJA

Usto, s obzirom sudsku praksu iz tocke 67. ove presude, prilozi A.9, C.2 i C.3 bit ¢e uzeti u obzir
samo u mjeri u kojoj potkrepljuju ili nadopunjuju argumentaciju na koju se tuzitelji izricito
pozivaju u svojim podnescima.

ii) Protutrzisni karakter razgovora koje tuZitelji izravno osporavaju

Tuzitelji izravno osporavaju Komisijino tumacenje rasprava koje su razvrstali u prvu kategoriju
(vidjeti tocku 73. ove presude), odnosno rasprava od 14. lipnja, 5. kolovoza i 4. listopada 2011., od
7.veljace i 1. lipnja 2012., od 14. svibnja 2012., 11. travnja 2012., 13. travnja 2012., 9. svibnja 2012.,
5. lipnja 2012., 25. travnja 2012, 10. veljace 2012. te od 25. travnja, 19. lipnja, 3. i 4. srpnja 2012., uz
obrazlozenje da informacije razmijenjene prilikom tih rasprava predstavljaju ,informacije o
trzistu”, a ne poslovno osjetljive informacije i da nisu protutrzi$ne prirode.

Kako bi se utvrdilo je li Komisija s pravom smatrala da su trgovci razmijenili poslovno osjetljive
informacije protutrziSnog karaktera, treba ocijeniti prirodu navedenih razmjena. Konkretnije,
treba analizirati jesu li se te razmjene odnosile na nejavne informacije za koje trgovci jo$ nisu
mogli znati, ovisno o slucaju agregirane i anonimizirane, te konkretno razmotriti to¢nost i cilj
njihovih razmjena.

— Razgovori od 14. lipnja, 5. kolovoza i 4. listopada 2011. te od 7. veljace i 1. lipnja 2012.

Za razgovore od 14. lipnja, 5. kolovoza i 4. listopada 2011. te od 7. veljace i 1. lipnja 2012. iz
uvodnih izjava 107., 111., 122., 139., 150. i 504. pobijane odluke, ¢ije Komisijino tumacenje
osporavaju tuzitelji, Komisija nije smatrala da su poslovno osjetljive prirode.

Naime, kad je rije¢, kao prvo, o razgovorima od 14. lipnja, 5. kolovoza i 4. listopada 2011. te od
7. veljace i 1. lipnja 2012. iz uvodnih izjava 107., 111., 122., 139. i 150. pobijane odluke, treba
utvrditi da je Komisija smatrala da one u bitnome dokazuju da se pristup doticnom forumu za
raspravu temeljio na medusobnom povjerenju medu trgovcima sudionicima i da su ti isti trgovci
djelovali u zatvorenom krugu namijenjenom pogodovanju njihovim vlastitim interesima. Prema
misljenju Komisije, razmjene iz uvodnih izjava 139. i 150. navedene odluke takoder dokazuju da
se trgovac drustva Credit Suisse koji je sudjelovao u doticnom forumu za raspravu prije nego sto
ga je zaposlilo drustvo Credit Suisse, pridruzio tom forumu kao zaposlenik i da je odlicno
poznavao njegovo funkcioniranje i ono $to podrazumijeva njegovo sudjelovanje u njemu.

Kad je, kao drugo, rije¢ o razgovoru od 5. kolovoza 2011. iz uvodne izjave 504. pobijane odluke,
Komisija je smatrala da on dokazuje da je trgovac tog drustva znao za razmjene iako nije aktivno
sudjelovao u njima.

Stoga je argument tuzitelja koji se temelji na pogresnoj kvalifikaciji razgovora iz tocke 77. ove
presude, za koje se smatralo da su poslovno osjetljive, ¢injenicno nedostatan i slijedom toga ga
treba odbiti.

— Razgovor od 14. svibnja 2012.

Kad je rijec¢ o razgovoru od 14. svibnja 2012., navedenom u uvodnoj izjavi 209. pobijane odluke u
vezi s uvodnim izjavama 196. do 202. i 337. do 341., Komisija je smatrala da su trgovci tijekom tog
razgovora dijelili informacije o svojim pozicijama, izvan okvira potencijalnih transakcija izmedu
njih, kao i o predvidanjima o cijeni deviznog para GBP/USD. Na temelju toga je zakljucila da su
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takve informacije, koje su se odnosile na naloge klijenata, bile poslovno osjetljive i takve da
pridonose protutrzi$noj prirodi svih razmjena informacija do kojih je doslo na doti¢cnom forumu
za raspravu.

Tuzitelji osporavaju Komisijino tumacenje tog razgovora tvrde¢i da se on odnosi na opce
informacije, da ne sadrzava informacije o budué¢im nalozima ili o pozicijama trgovaca i da je
stoga rije¢ o priopcavanju ,informacija o trzistu”. Dodaju da se reference na ,rhs light” i ,LHS
samlls cable” ne odnose na iznose, cijene ili klijente i da su stoga anonimizirane. Zakljucuju da na
temelju tog razgovora nije moguce dokazati da su informacije koje su razmijenjene na doticnom
forumu za raspravu bile protutrzisne.

Komisija osporava tumacenje doticnog razgovora, kako ga iznose tuzitelji.

Treba utvrditi, kao $to to proizlazi iz isjecka razgovora o kojem je rije¢, da je trgovac drustva
Credit Suisse tog dana prisustvovao doticnom forumu za raspravu i da je u 14 sati 50 minuta i 48
sekundi obavijestio druge sudionike da ima naloge za prodaju male koli¢ine neodredenog valutnog
para koje treba izvrsiti pri ,odredenom referentnom deviznom tecaju” (,rhs lights”). U 14 sati 52
minute 57 sekundi, drugi trgovac mu je postavio pitanje kako bi saznao je li rije¢ o valutnom paru
GBP/USD (,[c]able??”) i u 14 sati 55 minuta 51 sekundu je podijelio informacije o nalozima
klijenata koje je posjedovao, odnosno naloge za prodaju male kolicine za valutni par GBP/USD
koje treba izvrsiti pri ,odredenom referentnom deviznom tecaju” (,LHS samlls cable”). Prilikom
istog razgovora, neki drugi trgovac izrazio je svoje stajaliste o povecanju vrijednosti valutnog para
GBP/USD (,feels like its just being put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some
bids... ), pojasnjavajuci da nije imao naloge za taj valutni par.

Kao $to to proizlazi iz prijepisa doti¢nog razgovora, trgovci su razmijenili informacije koje nisu
bile javne i koje su se odnosile na specifi¢cne naloge koje su imali, precizno odredujudi njihovu
vrstu (nalog za prodaju koji treba izvrsiti pri ,odredenom referentnom deviznom tecaju”), doti¢ni
valutni par (GBP/USD) i njihovu koli¢inu. Taj razgovor stoga odrazava komentare razmijenjene u
stvarnom vremenu o aktivnostima trgovaca koji su doveli do razmjene poslovno osjetljivih
informacija.

Cak i pod pretpostavkom da su razmijenjene informacije anonimizirane, kao $to to tvrde tuzitelji,
ta okolnost ne sprjecava mogucnost da ih se kvalificira kao poslovno osjetljive informacije s
obzirom na to da te informacije, prema svojem predmetu i svojem stupnju preciznosti i ¢injenici
da nisu dostupne konkurentima koji nisu prisutni na doticnom forumu za raspravu, svojim
adresatima daju komercijalnu prednost.

Naime, takvim se informacijama trgovci specijalizirani za neko podrucje informiraju o trzisnim
kretanjima u vezi s valutnim parom GBP/USD prije ,odredenog referentnog deviznog tecaja”,
imajudi u vidu ¢injenicu da manja koli¢ina naloga za prodaju koji se izvrsavaju pri ,odredenom
referentnom deviznom tecaju” manje utjeCu na kretanja deviznog tecaja. Stoga priopcavanje
takvih informacija trgovcima omogucuje da posljedicno prilagode svoje trgovacke strategije i
smanjenje neizvjesnosti svojstvene promptnom deviznom trzistu.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 14. svibnja 2012. odnosio na poslovno

osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena informacija koje su se
odvijale na doti¢nom forumu za raspravu.
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— Razgovor od 11. travnja 2012.

Kad je rijec¢ o razgovoru od 11. travnja 2012. navedenom u uvodnoj izjavi 223. pobijane odluke, u
vezi s uvodnim izjavama 214. do 221. i 337. do 341., Komisija je smatrala da se on odnosio na
neposredni nalog konkretnog klijenta i da je otkrivanje te poslovno osjetljive informacije uklonilo
odredene neizvjesnosti svojstvene promptnom deviznom trziStu, Sto je trgovcima koji su
sudjelovali na doticnom forumu za raspravu omogucilo bolje predvidanje trzisnih kretanja i
prilagodbu svojih strategija kako bi imali korist od otkrivenih informacija i od posljedi¢nog
povecanja transparentnosti trzista te da je taj razgovor stoga mogao doprinijeti protutrzi$noj
prirodi doti¢nih razmjena informacija.

Tuzitelji tvrde da se razgovor od 11. travnja 2012. tice opcenitih informacija koje ne obuhvacaju
buduce naloge ili pozicije trgovaca. Dodaju da u komentaru ,lost some X” iz tog razgovora nisu
navedeni iznosi ili cijene i da se na trzistu kretalo vise klijenata, na temelju cega nije bilo moguce
donijeti zakljucak da je rijec o konkretnoj informaciji o nekom klijentu. Zakljucuju da se taj isti
razgovor odnosi na informacije o trzistu koje nisu protutrzisne prirode.

Komisija osporava tumacenje doticnog razgovora, kako ga predlazu tuzitelji.

U tom pogledu, treba utvrditi da isjecak iz razgovora od 11. travnja 2012., naveden u uvodnoj izjavi
223. pobijane odluke, potvrduje da je trgovac UBS-a u 6 sati 50 minuta 23 sekunde obavijestio
trgovce koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu za raspravu da je upravo sklopio transakciju tako
Sto je eure prodao za funte sterlinga (,lost some X”, odnosno valutni par EUR/GBP),
pojasnjavajuci u 6 sati 50 minuta 23 sekunde da se potonja odnosila na drugu ugovornu stranu
koja je obic¢no isla od jednog trgovca do drugog (,usual geezer who does the rounds”). Nekoliko
sudionika u navedenom forumu za raspravu, medu kojima i trgovac drustva Credit Suisse,
zahvalili su se na toj informaciji (,ta”).

Treba smatrati da taj razgovor otkriva razmjenu konkretnih, aktualnih i povjerljivih informacija,
jer se njima drugim trgovcima sudionicima doti¢nog foruma za raspravu otkrivaju vrsta doti¢nog
naloga (trenutacni), vrijeme (sadasnjost) njegove realizacije, doticni valutni par (EUR/GBP) i
naznaka vrste klijenta u transakciji koja je netom sklopljena.

Sto se ti¢e potonje naznake vrste klijenta, nije mogude prihvatiti tvrdnju tuzitelja da na temelju te
informacije nije moguce do¢i do konkretne informacije o nekom klijentu. Naime, upucivanje
UBS-ova trgovca na drugu ugovornu stranu koja ,ide od jednog trgovca do drugog” u kontekstu
te razmjene treba shvatiti dovoljno konkretnim za potrebe njezine identifikacije od strane tih istih
trgovaca, profesionalaca na tom podrucju, $to im omoguduje uzimanje u obzir prirode doti¢nog
klijenta, osobito toga je li informiran ili nije. Takav zaklju¢ak se namece s obzirom na, s jedne
strane, pojasnjenje da je rije¢ o uobicajenoj drugoj ugovornoj strani (,usual geezer”) i, s druge
strane, Cinjenicu da nijedan od trgovaca koji su mu zahvalili na toj informaciji nije trazio
pojasnjenja u vezi s naznakom o tom klijentu. Naime, kao $to je to Komisija utvrdila u uvodnoj
izjavi 40. tocki (b) pobijane odluke u vezi s biljeSkom na dnu stranice 381., a §to tuzitelji nisu
osporavali, treba smatrati da stavljanje drugim trgovcima na raspolaganje informacije o prirodi
doti¢nog klijenta, odnosno o tome je li on informiran ili nije, primateljima te informacije moze
omoguditi da predvide eventualno trzisno kretanje.
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U tim okolnostima, informacije koje su podijeljene tijekom doti¢nog razgovora ne mogu se
smatrati opcenitima samo zato $§to u njima nisu precizirani razmijenjeni iznosi, razine deviznog
tecaja ili se nisu odnosile na buduce naloge. U tom pogledu, dovoljno je istaknuti da se
»informacije o trzistu” u bitnome sastoje od opcenitih i anonimiziranih primjedbi o stanju trzista,
od kojih se informacije poput onih priopcenih prilikom doti¢nog razgovora ocito razlikuju.

Stoga, treba smatrati da su doti¢ne razmijenjene informacije bile poslovno osjetljive prirode,
aktualne i precizne, da su mogle ukloniti odredene neizvjesnosti svojstvene promptnom deviznom
trzistu. One su stoga trgovcima koji su sudjelovali na doticnom forumu za raspravu omogucavale
bolje predvidanje trzisnih kretanja za valutni par EUR/GBP i prilagodbu svojih strategija kako bi
imali korist od otkrivenih informacija i stoga su mogle doprinijeti proturzisnoj prirodi doti¢nih
razmjena informacija.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 11. travnja 2012. odnosio na poslovno
osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena informacija koje su se
odvijale na doti¢nom forumu za raspravu.

— Razgovor od 13. travnja 2012.

Kad je rijec¢ o razgovoru od 13. travnja 2012., navedenom u uvodnoj izjavi 224. pobijane odluke u
vezi s uvodnim izjavama 214. do 221. i 337. do 341., Komisija je smatrala da se on odnosio na
poslovno osjetljive — aktualne ili one usmjerene na buduc¢nost — informacije u vezi s trenuta¢nim
nalozima klijenata, tako $to su se na doticnom forumu za raspravu priopcavali obujam ili smjer
konkretnog neagregiranog naloga ili vrsta klijenta, ¢ime su uklanjane odredene neizvjesnosti
svojstvene trgovanju na promptnom deviznom trziStu i povecavao stupanj transparentnosti
razvoja deviznog tecaja doti¢nog valutnog para. Na temelju toga Komisija je zakljucila da je taj
razgovor mogao doprinijeti protutrzi$noj prirodi doti¢ne razmjene informacija.

Tuzitelji tvrde da se razmjena informacija do koje je doslo tijekom razgovora od 13. travnja 2012.
tice ,informacija o trzistu”, s obzirom na to da se ne odnosi na buduce naloge ili pozicije trgovaca.
Stoga je izraz ,lose more cable”, koji je upotrijebio trgovac drustva Credit Suisse, anonimiziran i
odnosio se na okvirne iznose, a da u njemu nije navedena cijena ni informacije o klijentima.
Tuzitelji smatraju da izraz ,corp” predstavlja opcenit izraz za oznacavanje nekog poduzetnika,
koji ne omogucuje identifikaciju klijenta.

Komisija osporava tumacenje doticnog razgovora, kako ga iznose tuzitelji.

U tom pogledu, treba utvrditi da isjecak iz razgovora od 13. travnja 2012., naveden u uvodnoj izjavi
224. pobijane odluke, potvrduje da je trgovac drustva Credit Suisse u 9 sati 56 minuta 42 sekunde
drugom trgovcu prisutnom na doti¢cnom forumu za raspravu priopcio informaciju o svojoj
trenutnoj transakciji prodaje 40 milijuna valutnog para GBP/USD sklopljenoj s velikim
poduzetnikom (,lose more cable 40 odd corp”), na ¢emu mu je drugi trgovac zahvalio (,tks ratty”).

Tako doti¢ni razgovor jasno otkriva razmjenu konkretnih, aktualnih informacija koje su isklju¢ene
iz javne domene, koje su poznate samo strankama transakcije, odnosno trgovcu i njegovu klijentu.
Naime, informacija o transakciji koju je priopcio trgovac drustva Credit Suisse sadrzava konkretan
iznos (40 milijuna), doti¢ni valutni par (GBP/USD), smjer te transakcije (prodaja) i naznaku vrste
klijenta (veliki poduzetnik).
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U tom pogledu, nije moguce prihvatiti argument tuzitelja prema kojem na temelju izraza ,,corp”,
na koji upucuje trgovac drustva Credit Suisse u doticnom razgovoru, nije moguce donijeti
zakljucak o identitetu klijenta o kojem je rijec. Naime, u njemu se naznacuje vrsta klijenta, i to,
medu ostalim, da je rije¢ o velikom poduzetniku. Medutim, treba istaknuti da je informacije o
tokovima naloga odredenih velikih poduzetnika i medunarodnih poduzetnika moguce smatrati
informativnima, jer trgovcima koji raspolazu tim informacijama omogucuju predvidanje kretanja
deviznog tecaja za odredeni valutni par, ¢ime se uklanjaju odredene neizvjesnosti svojstvene
promptnom deviznom trzistu i povecava transparentnost na navedenom trzistu samo u korist
adresata te informacije.

Osim toga, korist od naznake koja se odnosi na vrstu klijenta, u ovom slucaju ,,corp”, potvrduju
druge razmjene navedene u pobijanoj odluci (vidjeti medu ostalim uvodne izjave 278. do 280.
navedene odluke) iz kojih proizlazi da su trgovci koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu za
raspravu bili zahvalni na toj informaciji.

U tim okolnostima, treba smatrati da informacije koje su trgovci podijelili tijekom razgovora od
13. travnja 2012. nije moguce smatrati ,informacijama o trzistu” samo zato $to se ne odnose na
buducée naloge.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 13. travnja 2012. odnosio na poslovno
osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena informacija koje su se
odvijale na doticnom forumu za raspravu.

— Razgovor od 9. svibnja 2012.

Kad je rije¢ o razgovoru od 9. svibnja 2012., navedenom u uvodnoj izjavi 276. pobijane odluke, u
vezi s uvodnim izjavama 252. do 257. i 337. do 341., Komisija je smatrala da je tom prilikom
trgovac drustva Barclays pitao trgovca drustva Credit Suisse o (zavrSetku) njegove strategije
trgovanja, na sto je trgovac drustva Credit Suisse odgovorio potvrdno, navodeci dodatne detalje o
razinama koje su bile predmet trgovanja. Komisija smatra da trgovac drustva Barclays u
uobicajenim trziSnim uvjetima ne bi imao nikakvog razloga ni biti u moguénosti posjedovati
informacije o tome da je trgovac drustva Credit Suisse nedavno ,rijesio svoje ponude” (,cleared his
bids”). Naime, razmjena tih poslovno osjetljivih informacija osigurala je konkurentsku prednost
trgovcu drustva Barclays, jer je mogla utjecati na njegovo kasnije postupanje u pogledu cijena,
omogucujuéi mu prilagodbu svojih ponuda (,bids”) na razinu na kojoj su manje konkurentne,
znajudi da je trgovac drustva Credit Suisse mogao ispuniti sve svoje ponude.

Tuzitelji tvrde da se razgovor od 9. svibnja 2012. odnosi na opcenita razmatranja, s obzirom na
Cinjenicu da upudivanja na naloge ne sadrzavaju iznose, cijene ili informacije o doti¢nim
klijentima i da su stoga anonimizirana. Taj se razgovor nije odnosio ni na buduce naloge ili pozicije
trgovaca.

Osim toga, tuzitelji su, odgovaraju¢i na pitanje koje im je Op¢i sud postavio u okviru mjere
upravljanja postupkom, istaknuli da je doti¢ni razgovor mogao imati za cilj istraziti mogucnost
sklapanja transakcije medu trgovcima koji su sudjelovali u tom razgovoru, pri ¢emu su medutim
tvrdili da ne mogu u potpunosti potvrditi to tumacenje. Podredno su ponovili svoje stajaliste
prema kojem je cilj doti¢nog razgovora bio podijeliti ,informacije o trzistu” kako bi se tim istim
trgovcima olaksalo razumijevanje trzista. U svakom slucaju, razmijenjene informacije, pod
pretpostavkom da su poslovno osjetljive, bile su opcenite, anonimne, odnosile su se na proslost,
nisu bile konkretne i nisu mogle dovesti do protutrzisnog ponasanja.
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Komisija smatra da informacije koje su podijeljene tijekom doticnog razgovora predstavljaju
poslovno osjetljive informacije koje izlaze iz okvira ,informacija o trzistu”, s obzirom na to da se
u bitnome odnose na konkretne i aktualne razine trgovanja.

Odgovarajuci na pitanje koje joj je Opci sud postavio u okviru mjere upravljanja postupkom,
Komisija je ponovila svoje stajaliSte prema kojem se doti¢ni razgovor odnosio na razmjenu
nejavnih i konkretnih informacija, koje su njihovu adresatu omogucdile da prilagodi cijenu koju je
nudio vlastitim klijentima, pokusavajuci je ¢ak i povecati, znajuci da nije vjerojatno da bi njegov
konkurent, nakon $to je dovrsio svoju strategiju trgovanja i dalje trgovao doti¢nim valutnim
parom. Ta je institucija dodala da informacija trgovca drustva Credit Suisse o sniZenju razine
deviznog tecaja ne bi imala smisla da trgovac drustva Barclays ne zna u odnosu na koji valutni par
su netom prije bile izvrsene ponude trgovca drustva Credit Suisse.

U tom pogledu, treba napomenuti da je trgovac drustva Credit Suisse prilikom doti¢nog razgovora
doista dao informaciju o svojim aktivnostima trgovanja, precizno navodeci razine koje su bile
predmet trgovanja, $to je po samoj svojoj prirodi poslovno osjetljivo (,,yeh all filled”; ,feels like its
dropped 200 pips its only 40”). Medutim, na temelju prethodno spomenutog isjecka iz razgovora,
suprotno onomu S§to tvrdi Komisija, nije moguce zakljuciti da je razmjenom tih poslovno
osjetljivih informacija dodijeljena konkurentska prednost trgovcu drustva Barclays, jer je mogla
utjecati na njegovo kasnije postupanje u pogledu cijena, omogucuju¢i mu prilagodbu svojih
ponuda.

S jedne strane, Komisijina tvrdnja da informacija o razinama deviznog tecaja ,nema smisla ako dva
[trgovca] opcenito razgovaraju o izvrsenju svojih ponuda a da ne upucuju na konkretan valutni
par” je spekulativna ako se uzme u obzir sadrzaj navedenog razgovora. Naime, nijedan podatak iz
razgovora, a niti iz bilo kojeg drugog razgovora navedenog u pobijanoj odluci, ne dovodi do
zakljucka da su trgovci razgovarali o izvrS§enju ponuda na razinama koje trgovac drustva Credit
Suisse spominje za konkretan valutni par.

S druge strane, nijedan podatak iz doticnog razgovora ne potkrepljuje Komisijinu tvrdnju da je
trgovac koji je primio informacije koje je podijelio trgovac drustva Credit Suisse mogao znati da
je malo vjerojatno da bi njegov konkurent nastavio trgovati doticnim valutnim parom. Ta je
tvrdnja stoga takoder spekulativna.

Medutim, takva nagadanja ne ispunjavaju zahtjeve u pogledu dokazivanja koje Komisija mora
ispuniti kako bi u dovoljnoj mjeri dokazala postojanje cinjenica koje predstavljaju povredu
(vidjeti presudu od 22. studenoga 2012., E.ON Energie/Komisija, C-89/11 P, EU:C:2012:738, t. 71.
i navedenu sudsku praksu).

Stoga u nedostatku preciznijih informacija nije moguce zakljuciti da je taj razgovor smanjio ili
uklonio neizvjesnost na trzitu na nacin da bi njihovim primateljima donio konkurentsku
prednost.

U tim okolnostima, treba smatrati da Komisija nije u dovoljnoj mjeri dokazala da je razgovor od
9. svibnja 2012. bio takav da bi pridonio protutrzisnoj prirodi ponasanja koje se stavlja na teret
drustvu Credit Suisse. Tuzitelji dakle s pravom tvrde da ga Komisija nije mogla upotrijebiti protiv
drustva Credit Suisse.
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— Razgovor od 5. lipnja 2012.

Sto se ti¢e razgovora od 5. lipnja 2012. navedenog u uvodnoj izjavi 281. pobijane odluke u vezi s
uvodnim izjavama 252. do 257. i 337. do 341., Komisija je smatrala da se odnosio na poslovno
osjetljive informacije, s obzirom na to da je trgovac drustva UBS razmijenio informacije o
nedavno provedenom nalogu, time sto je priopcio konkretne detalje o valutnom paru, deviznom
tecaju i vrsti klijenta, $to trgovac drustva Credit Suisse, bez tog razgovora, ne bi ni na koji nacin i
ni sa kakvim razlogom mogao saznati. Medutim, posjedovanje takvih informacija dovelo bi
trgovca drustva Credit Suisse u konkurentsku prednost ako bi ga ista vrsta klijenta trazila
transakciju koja se odnosi na isti valutni par, znajuéi da je klijent prihvatio trgovati po deviznom
tecaju koji je ranije predlozio trgovac UBS-a. Stoga je razmjena informacija do koje je doslo
prilikom tog razgovora bila takva da je doprinijela protutrzisnoj prirodi doti¢ne razmjene
informacija.

Tuzitelji u bitnome tvrde da se informacije razmijenjene prilikom tog razgovora ticu ,informacija
o trzi$tu” uzimajudi u obzir ¢injenicu da su upucivanja na naloge klijenata bila anonimizirana, da u
njima nisu bili navedeni iznosi ni informacije o klijentima, nego samo okvirne razine deviznog
tecaja. Dodaju da nije jasno da se upucivanje na ,rooskies” odnosi na konkretnog klijenta.

Komisija osporava tumacenje doticnog razgovora, kako ga iznose tuzitelji.

U tom pogledu, treba utvrditi da isjecak iz doti¢nog razgovora potvrduje da je trgovac USB-a u 8
sati 38 minuta 40 sekundi pitao trgovca drustva Credit Suisse je li primio naloge za prodaju (,are
you seeing much eurusd selling Ratty”), pojasnivsi, u 8 sati 44 minute 28 sekundi da je jedna vrsta
klijenta upravo kupila funte sterlinga u zamjenu za americke dolare po konkretnom deviznom
tecaju (,rooskies buying cable at 2530”). U 9 sati 6 minuta 14 sekundi trgovac drustva u svojem
odgovoru navodi da ih nije primio (,,sry mate no”) pojasnivsi, u 9 sati 6 minuta 24 sekunde da je
primijetio pad razine deviznog tecaja tog valutnog para (,nothing just seen it melt 100 pips”). U 9
sati 6 minuta 44 sekundi, trgovac UBS-a mu zahvaljuje na toj informaciji (,,tks bro”).

Kad je rije¢ o tumacenju sadrzaja doti¢nog razgovora, treba utvrditi, kao $to to proizlazi iz
tocke 121. ove presude, da su se razmijenjene informacije odnosile na konkretne, aktualne i
povjerljive informacije, koje su bile poznate samo strankama transakcije, odnosno trgovcu i
njegovu klijentu, s obzirom na to da su se odnosile na vrstu nalogd, njihovu koli¢inu, doti¢ni
valutni par, razinu deviznog tecaja doticnog valutnog para i vrstu klijenta transakcije.

Nijedan argument tuzitelja ne moze dovesti u pitanje navedeni zakljucak.

S jedne strane, $to se tice upucivanja na ,rooskies” u pogledu kojeg nije sigurno da se odnosi na
konkretnog Kklijenta, treba smatrati da navedeno upucivanje u doticnom razgovoru, treba
razumjeti na nacin da se njime odreduje konkretna vrsta klijenta, s obzirom na, s jedne strane,
zahvalu trgovca UBS-a na toj informaciji, i s druge strane, Cinjenicu da drugi trgovci nisu
postavili dodatna pitanja. Usto, taj zakljucak potkrjepljuju opc¢e okolnosti razmjena navedenih u
pobijanoj odluci, iz kojih proizlazi da su drugi trgovci uvijek bili zahvalni na naznaci te vrste
klijenata (,rooskies” ili ,roosky”) (vidjeti uvodne izjave 263. i 272. pobijane odluke), zbog cega je
moguce pretpostaviti da su za takvo upucivanje jednostavno znali da oznacava konkretnu vrstu
doti¢nog klijenta, odnosno je li on informiran ili nije, $to je trgovcima, profesionalcima na tom
podrudju, omogudilo da predvide eventualno trzisno kretanje i da budu samouvjereni prilikom
donosenja strateskih odluka.
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S druge strane, kad je rije¢ o razinama deviznog tecaja koje su u doti¢cnom razgovoru, kako to
tuzitelji tvrde, bile okvirno navedene, treba utvrditi da se tekst navedenog razgovora i to
konkretno njegova dijela o valutnom paru GBP/USD, naveden u tocki 121. ove presude, izricito
protivi tumacenju koje predlazu tuzitelji jer je navedeni broj vrlo konkretan.

U tim okolnostima, informacije razmijenjene prilikom doti¢nog razgovora nije moguce smatrati
opcenitima ili onima koje se odnose na ,informacije o trzistu”, samo zbog toga §to se nisu
odnosile na buduce naloge. Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 5. lipnja 2012.
odnosio na poslovno osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena
informacija koje su se odvijale na doti¢cnom forumu za raspravu.

— Razgovor od 25. travnja 2012.

Kad je rije¢ o razgovoru od 25. travnja 2012., navedenom u uvodnoj izjavi 195. pobijane odluke u
vezi s uvodnim izjavama 176. do 182. 1 337. do 341., Komisija je smatrala da trgovac drustva Credit
Suisse tijekom tog razgovora nije priop¢io nijednu informaciju. Medutim, bio je prisutan na
doticnom forumu za raspravu u trenutku kad se vodio taj razgovor o poslovno osjetljivim
informacijama ili je navedenom razgovoru mogao pristupiti prilikom iduéeg spajanja na
internet. Medutim, poslovno osjetljive informacije o uvjetnim nalozima razmijenjene tog dana na
doti¢nom forumu za raspravu mogle su povecati stupanj povjerenja trgovca drustva Credit Suisse
u moguci razvoj trziSne cijene za valutni par GBP/AUD, zbog ¢ega moze donositi utemeljenije
odluke u pogledu svoje poslovne strategije i iskoristiti tu razinu privilegiranih, i slijedom toga,
protutrzi$nih informacija.

Tuzitelji tvrde da se doti¢ni razgovor odnosi na ,informacije o trzistu”, s obzirom na c¢injenicu da
ne sadrzava informacije o budué¢im nalozima ili pozicijama trgovaca. Naime, vec¢ina podijeljenih
informacija sadrzavale su nagadanja o budud¢im kretanjima. Tuzitelji dodaju da se upucivanje, s
jedne strane, na ,hypo” ne odnosi na klijenta, nego na drugu ugovornu stranu, s kojom je doslo
do susreta na elektroni¢kim platformama, koja je trgovala s ve¢im brojem drugih ugovornih
strana na trzistu i, s druge strane, na ,russia selling eur” moze odnositi na javno poznatu
aktivnost Sredi$nje banke Ruske Federacije.

Tuzitelji u svojoj tuzbi, a potom u svojoj replici u bitnome tvrde da Komisija nije pruzila dostatne
razloge na temelju kojih bi taj razgovor kao i drugi, analizirani u tockama 137. do 162. ove presude,
mogli dokazati njezine tvrdnje o njihovoj poslovno osjetljivoj prirodi i njihovu protutrzisnom
karakteru te da nije na njima kao ni na Opéem sudu da utvrde na koji se dio isjecka razgovora
Komisija oslanja u nedostatku konkretnih podataka o datumu i vremenu.

Komisija osporava tumacenje doticnog razgovora, kako ga iznose tuzitelji.

U tom pogledu, s obzirom na to da se tvrdnja tuzitelja, sazeta u tocki 129. ove presude, moze
shvatiti na nacin da se njome Komisiji prigovara da je obrazlozenje pobijane odluke nedostatno,
treba utvrditi da uvodna izjava 195. navedene odluke, koja je doduse sazeta, jasno i
nedvosmisleno prikazuje Komisijino rasudivanje u pogledu poslovno osjetljive prirode i
protutrzi$ne naravi razgovora od 25. travnja 2012., ¢iji je isjecak naveden u uvodnoj izjavi 191.
pobijane odluke. Naime, iz uvodne izjave 195. te odluke proizlazi se taj razgovor koristi protiv
drustva Credit Suisse zbog toga $to je njegovu trgovcu omogucio da bude uvjereniji u potencijalni
razvoj trziSne cijene za valutne parove GBP/AUD i GBP/NZD, zbog cega je mogao donositi

utemeljenije odluke o vlastitoj strategiji trgovanja.
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Usto, treba istaknuti da tekst prijepisa drugog isjecka razgovora od 25. travnja 2012., koji su
tuzitelji dostavili Opéem sudu, potvrduje da su trgovci razmijenili informacije o svojim
ylimitiranim nalozima za kupnju”, odredujuci konkretno doti¢ne valutne parove s razinama za
aktivaciju njihove provedbe, kao $to to proizlazi iz pitanja trgovca UBS-a (u 8 sati 42 minute 19
sekundi: ,wat’s the trigger point for all these gbp/aud and gbp/nzd longs to puke”) i odgovora
trgovaca HSBC-a i RBS-a (u 8 sati 42 minute 36 sekundi: ,looking at 1.6040 as a bit of a lvi”i u 8
sati 42 minite 56 sekundi: ,,1.5500 gpaud ...”).

Informacije podijeljene prilikom doti¢nog razgovora, suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, nije
moguce smatrati ,informacijama o trzistu”, s obzirom na to da takve informacije ocito premasuju
opazanja o njegovu opéem stanju.

Naime, doti¢ni razgovor jasno otkriva razmjenu vrlo konkretnih, aktualnih i povjerljivih
informacija, s obzirom na to da se podijeljene informacije odnose na vrste naloga klijenata, njihov
smjer, njihove razine aktiviranja i doti¢ne valutne parove, za koje znaju samo stranke u transakciji,
odnosno trgovac i njegov klijent. Stoga, taj razgovor u stvarnom vremenu prenosi komentare
aktivnosti trgovaca koji su doveli do razmjene poslovno osjetljivih informacija, sto je povecalo
transparentnost medu trgovcima i smanjilo neizvjesnost na trzistu u samo njihovu korist.

Taj zaklju¢ak nije doveden u pitanje pukom tvrdnjom tuzitelja prema kojoj se odredene
informacije priopcéene tijekom doti¢nog razgovora odnose na nagadanja o razvoju bududih
kretanja. Naime, osim $to je taj argument opcenit, okolnost da se odredene podijeljene
informacije ne smatraju poslovno osjetljivima ne znaci da je isti taj razgovor kao cjelina
opcenit. Usto, treba istaknuti da ni Cinjenica da se ne zna na $to konkretno upucuju naznake
»hypo” ili ,russia selling eur” ne znaci da su navedene razmjene opcenite, s obzirom na to da je
dovoljno da se na temelju takve naznake moze utvrditi je li konkretan klijent informiran ili nije
(vidjeti tocku 94. ove presude), $to tuzitelji ne osporavaju.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 25. travnja 2012. odnosio na poslovno
osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena informacija koje su se
odvijale na doti¢nom forumu za raspravu.

— Razgovor od 10. veljace 2012.

Kad je rijec o razgovoru od 10. veljace 2012., navedenom u uvodnoj izjavi 228. pobijane odluke u
vezi s uvodnim izjavama 214. do 221. i 337. do 341., Komisija je smatrala da trgovac drustva Credit
Suisse tijekom tog razgovora nije priop¢io nijednu informaciju. Medutim, bio je prisutan na
doti¢cnom forumu za raspravu u trenutku kad se vodio taj razgovor ili je navedenom razgovoru
mogao pristupiti naknadno. Komisija tvrdi da su poslovno osjetljive informacije o trenuta¢nim
nalozima, koje su tog dana razmijenjene na doti¢nom forumu za raspravu mogle povecati stupanj
povjerenja trgovca drustva Credit Suisse u mogudi razvoj trzisne cijene, zbog ¢ega moze donositi
utemeljenije odluke u pogledu svoje poslovne strategije.

Tuzitelji tvrde da se doti¢na razmjena informacija odnosi na ,informacije o trzistu”, s obzirom na
Cinjenicu da ne sadrzava informacije o budu¢im nalozima ili pozicijama trgovaca. Prema njihovu
misljenju trgovci su tijekom te razmjene nagadali kako ¢e kasnije trgovati konkretna ugovorna
strana (,JP”), a da pritom nista nije bilo izvjesno. Dodaju da je upucivanje, medu ostalim na
»corp” oznacavalo opcenit i anonimiziran pojam za korporaciju, ali da na temelju njega ipak nije
moguce zakljuciti da upucuje na konkretnog klijenta.
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Komisija osporava tumacenje sadrzaja doti¢ne razmjene, kako ga predlazu tuzitelji.

U tom pogledu, prije svega, treba navesti da se u uvodnoj izjavi 228. pobijane odluke ne navodi
transkript doti¢nog razgovora. Komisija je u navedenoj uvodnoj izjavi pojasnila da je bila rije¢ o
razmjeni informacija o ugovornoj strani koja je htjela izvrsiti to¢no odredenu transakciju i
pokusavala izvrsiti prodajni nalog (,exchange of information regarding JPMorgan (‘JP’) getting a
specific trade and still trying to sell”). Ovaj je razgovor koristen protiv drustva Credit Suisse uz
obrazlozenje da je njegovu trgovcu omogudio da bude uvjereniji u potencijalni razvoj trzisne
cijene, a to mu je omogucilo donosenje utemeljenijih odluka o vlastitoj strategiji trgovanja.

S obzirom na to, treba utvrditi da tekst isjecka o razmjeni od 10. veljace 2012. koji su dostavili
tuzitelji, potvrduje da je trgovac USB-a u 10 sati 12 minuta 14 sekundi naveo da je konkretna
ugovorna strana upravo izvrsila transakciju (,,JP had the trade”). U 10 sati 12 minuta 46 sekundi,
trgovac HSBC-a mu zahvaljuje na toj informaciji i trazi dodatne informacije kako bi saznao je li
profitabilno prodati valutni par GBP/USD (,thx”, ,cable worth a sell?”), na $to je trgovac UBS-a,
izmedu 10 sati 13 minuta 35 sekundi i 10 sati 14 minuta 8 sekundi odgovorio potvrdno i usto
konkretno naveo da je ta ugovorna strana imala trenutacni nalog za valutni par EUR/GBP i
njegov devizni tecaj (,yep”, ,eurgbp held here at 57-60 pops draghi”, ,but i thik that plmub in JP
is still rying to sell X”). Naposljetku, u 10 sati 15 minuta 32 sekunde, trgovac Barclaysa obavijestio
je druge trgovce koji su bili prisutni na doticnom forumu za raspravu da je upravo prodao 100
milijuna eura velikom poduzetniku (,sold ton eur for a corp”).

Stoga, razgovor od 10. veljace 2012. otkriva razmjenu konkretnih, aktualnih i povjerljivih
informacija, jer se njime konkurentima prisutnima na doticnom forumu za raspravu otkrivaju
nalozi klijenata koji su izvr$eni ili koje su upravo izvrsili drugi sudionici, to¢no odreduju doti¢ni
valutni parovi, njihove razine deviznog tecaja i konkretna ugovorna strana navedenog naloga. Taj
razgovor, koji dakle odrazava komentare koji su razmijenjeni u stvarnom vremenu u pogledu
aktivnosti i pozicija trgovaca, doveo je do razmjene poslovno osjetljivih informacija.

Usto, kao $to to jasno proizlazi iz isjecka tog razgovora, trgovci su razmijenili svoja misljenja o
mogucnosti prodaje funti sterlinga za americke dolare. Naime, takva je razmjena informacija,
neodvojivo povezana s odredivanjem strategije trgovanja, po samoj svojoj prirodi u suprotnosti sa
samostalnos¢u gospodarskog subjekta, koju on, prema sudskoj praksi navedenoj u tocki 45. ove
presude, mora imati na trzistu prilikom odredivanja politike koju na njemu namjerava slijediti.

U tom pogledu, nije moguce prihvatiti tvrdnju tuzitelja da navodno anonimizirano i opcenito
upucivanje na ,corp” ne karakterizira nekog klijenta. Naime, neovisno o odredivanju konkretnog
klijenta na temelju te naznake, treba podsjetiti na to da je trgovcima, koji su struc¢njaci u tom
podrudju, naznaka vrste klijenta, odnosno o tome je li on informiran ili nije, poput u konkretnom
slucaju velikog poduzetnika, dovoljna da im se omogudi da predvide eventualno trzisno kretanje i
da se ohrabre u pogledu dono$enja vlastitih strateskih odluka, kao $to je to navedeno u tocki 94.
ove presude.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da se razgovor od 10. veljace 2012. odnosio na poslovno

osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena informacija koje su se
odvijale na doti¢nom forumu za raspravu.
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— Razgovori od 25. travnja, 19. lipnja, 3. i 4. srpnja 2012.

Sto se ti¢e razgovora od 25. travnja, 19. lipnja, 3. i 4. srpnja 2012., navedenih u uvodnoj izjavi 285.
pobijane odluke u vezi s uvodnim izjavama 337. do 341., Komisija je smatrala da je trgovac drustva
Credit Suisse, koji tijekom tih razmjena nije priopcéavao informacije, prisustvovao doticnom
forumu za raspravu i da je stoga imao pristup tim informacijama. Ta je institucija u bitnome
smatrala da je ukupan broj razmjena poslovno osjetljivih informacija omogucio tom trgovcu da
bude uvjereniji u potencijalni smjer kretanja trziSne cijene valutnih parova o kojima se
raspravljalo, sto mu je omogucilo donosenje utemeljenijih odluka o vlastitoj strategiji trgovanja.
Konkretnije, trgovci su podijelili informacije o aktivnostima trgovanja osobito za valute EUR/JPY i
USD/JPY (razmjena od 25. travnja 2012.), GBP/USD (razmjena od 19. lipnja 2012.), EUR,
USD/JPY i GBP/USD (razmjena od 3. srpnja 2012), EUR i GBP/USD (razmjena od 4. srpnja 2012.).

Tuzitelji tvrde da se prethodno spomenute razmjene ticu opéih informacija o trzistu. Tvrde da su
anonimizirane i da se ne odnose na budude naloge, pozicije trgovaca i klijenata. Sto se tice
razmjena od 19. lipnja, 3. i 4. srpnja 2012., one se nisu odnosile na razmijenjene kolicine ili njihove
cijene. Dodaju da su i izrazi upotrijebljeni prilikom tih razmjena, poput ,lev’ (razmjene od
25. travnja i 19. lipnja 2012.) ili ,models” (razmjena od 4. srpnja 2012.) takoder anonimizirani i
opceniti. Smatraju da nije ocito da izrazi ,m/e”, ,rm”, ,rusky”, ,Russia”, ,roosides” (razmjena od
19. lipnja 2012.), ,rusky” (razmjena od 3. srpnja 2012.), ,models”, ,range guy” i ,desert” (razmjena
od 4. srpnja 2012.) upucuju na konkretne klijente. Naposljetku, tvrde da se izrazom ,51.3 is the
nod” (razmjena od 4. srpnja 2012.) upucuje na ekonomske podatke, a ne na trzi$nu cijenu.

Komisija osporava tumacenje doti¢cnih razmjena, kako ga iznose tuzitelji.

Kao prvo, kad je rije¢ o razgovoru od 25. travnja 2012., treba utvrditi da iz njegova isjecka koji su
dostavili tuzitelji, proizlazi da su trgovci razmijenili konkretne i aktualne informacije o svojim
nedavnim aktivnostima trgovanja i, osobito, o razmijenjenim iznosima njihovim razinama
deviznog tecaja (trgovac RBS-a u 9 sati 56 minuta 44 sekunde: ,i lost a coupel of ton around 40
earlier” i trgovac drustva Barclays u 10 sati 5 minuta 44 sekunde: ,lost ton”), klijentima i
doti¢nom valutnom paru (trgovac UBS-a u 10 sati 3 minute 25 sekundi: ,lev buys usdjpy — gt track
record”, a trgovac HSBC-a u 10 sati 4 minute 54 sekunde: ,anyone get paid there in euro”). Osim
toga, nekoliko je trgovaca raspravljalo o strategijama koje treba primijeniti na trzistu, predlazudi,
medu ostalim neizvr$avanje transakcija kupovine neke valute u zamjenu za drugu (trgovac RBS-a
u 9 sati 57 minuta 11 sekundi: ,but def not right time to be long yet”, trgovac drustva Barclays u 9
sati 57 minuta 24 do 26 sekundi: ,nope” i ,agree”) ili kupovinu konkretne valute (trgovac drustva
Barclays u 10 sati 13 minuta 50 sekundi: ,get eur now”).

Naime, suprotno tvrdnjama tuzitelja, takve su informacije poslovno osjetljive jer povecavaju
transparentnost na trzistu samo u korist trgovaca koji sudjeluju u doti¢cnom forumu za raspravu i
jer ih ohrabruju u donosenju njihovih strateskih odluka. Slijedom toga, razmjena je tih istih
informacija po samoj svojoj prirodi u suprotnosti sa zahtjevom samostalnosti gospodarskog
subjekta, iz sudske prakse navedene u tocki 45. ove presude, na trzistu kad odreduje politiku koju
na njemu namjerava slijediti.

U tom pogledu, ne moze se prihvatiti argument tuzitelja prema kojem na temelju izraza ,lev” nije
moguce donijeti zakljucak o konkretnom identitetu nekog klijenta. Naime, ¢ak i kad bi to bilo
istina, u tom istom izrazu navedena je njegova vrsta, odnosno je li informiran ili nije, i to da je
rije¢ o alternativnom investicijskom fondu (fondovi koji koriste financijsku polugu), ¢ime se
trgovcima koji raspolazu tom informacijom omogucuje da predvide kretanje deviznog tecaja za
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doti¢ni valutni par (vidjeti tocku 94. ove presude). Osim toga, korist od naznake koja se odnosi na
vrstu klijenta, u konkretnom slucaju ,lev”, potvrduju druge razmjene navedene u uvodnim
izjavama 264. i 268. pobijane odluke, iz kojih proizlazi da su trgovci koji su sudjelovali na
doti¢cnom forumu za raspravu bili zahvalni na primanju takve naznake.

Stoga treba potvrditi Komisijin zakljucak o protutrzisnom sadrzaju informacija koje su trgovci
razmijenili 25. travnja 2012.

Kao drugo, kad je rije¢ o razgovoru od 19. lipnja 2012., treba istaknuti, kao §to to proizlazi iz
njegova isjecka koji su dostavili tuzitelji, da su trgovci razmijenili informacije o svojim
aktivnostima trgovanja, medu kojima se osobito nalaze one o vrstama klijenata i razinama
deviznog tecaja za konkretne valutne parove (trgovac UBS-a u 6 sati 42 minute 12 sekundi: ,m/e
sniffing in eurusd”, u 6 sati 42 minute 20 sekundi: ,passes here on teh 15th price”, drugi trgovac
USB-a u 7 sati 14 minuta 24 sekunde: ,got cable fromrm high 80s, lively last time he dealt”,
trgovac HSBC-a u 7 sati 15 minuta 2 sekunde: ,Russia gave me a fex clips off highs too” i trgovac
Barclaysa u 8 sati 9 minuta 53 sekunde: ,lev guys selling eur”).

Stoga se informacije priop¢ene prilikom doti¢nog razgovora odnose na aktualne transakcije i one
usmjerene na budu¢nost i u njima se konkretno navode valutni parovi i vrste klijenata na koje se te
transakcije odnose. Naime, priroda takvih informacija, za koje nacelno znaju samo trgovac i
njegov klijent, poslovno je osjetljiva.

Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, ¢injenica da upucivanja na klijente koja proizlaze iz doti¢nog
razgovora ne omogucuju odredivanje konkretnih klijenata, nije takva da moze dovesti u pitanje
poslovno osjetljivu prirodu tog razgovora. Naime, pokazalo se da je vrsta klijenta u dovoljnoj
mjeri relevantna za potrebe odredivanja toga daje li transakcija sklopljena s potonjim informacije
u pogledu trzi$nog kretanja, cime se trgovcima koji raspolazu tim informacijama daje prednost u
odnosu na njihove konkurente koji ne sudjeluju u doticnom forumu za raspravu. Osim toga,
relevantnost priopc¢avanja informacije o vrsti klijenta o kojoj je rije¢ potvrduje zahvala trgovca
drustva Credit Suisse nakon sto ju je primio (u 6 sati 42 minute 25 sekundi: ,ta”).

Stoga, treba smatrati da informacije priopcene tijekom razgovora od 19. lipnja 2012., s obzirom na
njihovu poslovno osjetljivu prirodu, njihovu odredenost i aktualnost, nije moguce smatrati samo
op¢im informacijama o trzistu.

Kao trece, iz isjecka razgovora od 3. srpnja 2012. proizlazi da su trgovci jedni drugima priopcavali
informacije o tokovima naloga klijenata u pogledu valutnih parova i vrste doti¢nih klijenata
(»rusky sells euros”, ,seeing few usdjpy sellers”, ,rusky sold cable”). Dakako, razmijenjene
informacije ne pruzaju informacije o razmijenjenim iznosima ili konkretnim razinama deviznih
tecajeva. Medutim, sama ta okolnost ne moze znaciti da su ostale razmijenjene informacije
opcenite prirode. Naime, otkrivanje informacija o nalozima — u konkretnom slucaju o
prodajnima i kupovnima, o doti¢nom valutnom paru i o vrsti klijenta — treba smatrati poslovno
osjetljivim. Osim toga, tuzitelji ne daju nikakvo objasnjenje koje bi dovelo u pitanje korist od
dijeljenja takvih povjerljivih informacija na doticnom forumu za raspravu, osim onog koji
Komisija navodi u pobijanoj odluci, povezanog s koristi koju su trgovci koji su primili takve
informacije mogli imati za svoje strategije trgovanja.

U tim okolnostima, treba potvrditi Komisijin zaklju¢ak o protutrzisnom karakteru razgovora koji
su trgovci vodili 3. srpnja 2012.
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Kao Cetvrto, iz isjecka razmjene od 4. srpnja 2012. proizlazi da je trgovac drustva Barclays, u 8 sati
46 minuta 30 sekundi drugim sudionicima doti¢nog foruma za raspravu priop¢io informaciju o
tome da je odredena vrsta klijenta kupovala eure (,range guy buys eur”) i da je u 8 sati 46 minuta
44 sekunde trgovac UBS-a dao informaciju o kupovini GBP/USD od strane druge vrste klijenta
(»desert buys cable”). Trgovac drustva Credit Suisse im je zahvalio na toj informaciji u narednim
minutama (,ta”). U 10 sati 12 minuta 00 sekundi, trgovac drustva Barclays pitao je druge prisutne
trgovce na doticnom forumu za raspravu znaju li za prodaje eura (,anyone seeing this eur selling”).
U 10 sati 25 minuta 39 sekundi, isti taj trgovac navodi da zna za vrstu klijenta koji jo§ prodaje eure.
U 13 sati 8 minuta 19 do 21 sekunde, trgovac UBS-a dao je informaciju o vrsti klijenta koji je
prodavao funte sterlinga za americke dolare (,models in selling on the toy here”, ,betty”), na sto
je trgovac drustva Barclays odgovorio da je i on utvrdio isto (,same”).

U tom pogledu, treba utvrditi da se podijeljene informacije doista ne odnose na koli¢ine ili na
razine deviznog tecaja primijenjene na te transakcije. Medutim, takve povjerljive informacije,
suprotno tvrdnjama tuzitelja, ipak nije moguce smatrati opcenitima i anonimiziranima. Naime,
njima se trgovci koji sudjeluju na doticnom forumu za raspravu obavjestavaju o aktivnostima tih
trgovaca koje se odnose na trgovanje konkretnim valutama, po vrstama klijenata koji su takoder
specifi¢ni po tome jesu li informirani li nisu, i koje su nacelno poznate samo trgovcima koji
sudjeluju u takvim transakcijama.

Osim toga, pitanje koje je postavio trgovac drustva Barclays potvrduje korist od dijeljenja tih
informacija medu trgovcima koji sudjeluju na doticnom forumu za raspravu kako bi bili u
prednosti u odnosu na druge sudionike na trzistu koji nisu imali pristup tim informacijama.
Naime, u tim okolnostima, kao S$to je to smatrala Komisija, stavljanje tih informacija na
raspolaganje trgovcima, stru¢njacima na tom podrucju, moglo im je stoga omoguciti da povecaju
razinu povjerenja u pogledu potencijalnog smjera kretanja trzisne cijene valutnih parova o kojima
se raspravljalo, §to im je omogudilo donosenje informiranijih odluka o vlastitim strategijama
trgovanja.

Stoga je Komisija s pravom smatrala da su se razgovori od 25. travnja, 19. lipnja, 3. i 4. srpnja 2012.
odnosili na poslovno osjetljive informacije koje mogu doprinijeti protutrzi$noj prirodi razmjena
informacija koje su se odvijale na doti¢cnom forumu za raspravu.

— Zakljucak o razgovorima koje su tuzitelji izravno osporavali

Iz svega prethodno navedenog proizlazi da treba odbiti argumente tuzitelja u okviru kojih tvrde da
razmjena informacija nije bila protutrzisne prirode i da su dokazi koji potjecu iz razdoblja
pocinjenja povrede o toj prirodi nedostatni, s obzirom na to da su usmjereni protiv konkretnih
razgovora obuhvacenih prvom kategorijom, navedenom u tocki 73. ove presude, osim
argumenata koji se odnose na razmjenu informacija od 9. svibnja 2012, jer oni, suprotno onomu
sto je Komisija utvrdila u pobijanoj odluci, ne mogu potkrijepiti protutrzi$nu prirodu razmjena
informacija koje se stavljaju na teret drustvu Credit Suisse. Sto se ti¢e posljednje razmjene, u
nastavku c¢e biti potrebno utvrditi moze li ta Komisijina pogreska utjecati na osnovanost
zakljucaka da je Credit Suisse pocinio povredu koja mu se stavlja na teret i novcane kazne koja je
slijedom toga izrecena.
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iii) ProtutrzZisna priroda razgovora koje tuZitelji nisu izravno osporavali

Tuzitelji opéenito osporavaju protutrzi$nu prirodu razgovora koje su razvrstali u drugu i tre¢u
kategoriju, koje se navode u tocki 73. ove presude. S jedne strane, tvrde da razgovori analizirani u
uvodnim izjavama 126. do 129., 142., 147., 183., 185. do 195., 208., 210., 225. do 228., 234. do 238.,
245. do 250., 258. do 275., 277. do 280., 282. do 285., 291. do 295. i 473. pobijane odluke nisu mogli
pruziti informacije o ocekivanom razvoju deviznih tecajeva s obzirom na doti¢ne kolicine koje su
relativno male. S druge strane, razgovori analizirani u uvodnim izjavama 113. do 121., 184., 195,,
204. do 207., 211. do 213. i 228. pobijane odluke mogli su imati samo jednu protutrzi$nu svrhu, a
to je ,steci prednost” pred trgovcem koji je otkrio informaciju.

Prije svega, kad je rije¢ o razgovorima iz uvodnih izjava 126. do 129., 142., 147. i 291. do 295.
pobijane odluke, koji spadaju u drugu kategoriju navedenu u tocki 73. ove presude te o
razgovorima iz uvodnih izjava 113. do 121. pobijane odluke koji spadaju u trecu kategoriju
navedenu u tocki 73. ove presude, oni nisu obuhvaceni protutrzisnim postupanjima koja je
Komisija utvrdila u uvodnim izjavama 337. do 341. navedene odluke.

Naime, kao prvo, Komisija je u bitnome smatrala da razgovori iz uvodnih izjava 126. do 129.
pobijane odluke dokazuju da su trgovci koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu za raspravu
podrazumijevali i ocekivali da c¢e se informacije koje su razmjenjivali koristiti u njihovu
zajednickom interesu, a ne protiv njihovih odnosnih interesa. Kao drugo, kad je rije¢ o razgovoru
iz uvodne izjave 142. pobijane odluke, Komisija je u uvodnoj izjavi 144. navela da iz njega proizlazi
da su se trgovci ispricavali kad ne bi postupali onako kako se od njih ocekivalo. Kao trece, Komisija
smatra da razgovor iz uvodne izjave 147. pobijane odluke dokazuje da su trgovci na doticnom
forumu za raspravu informacije razmjenjivali kako bi usmjeravali svoje konkurente. Kao Cetvrto,
razgovori iz uvodnih izjava 291. do 295. pobijane odluke svjedoce o povremenim slucajevima
koordiniranja, a ne o protutrzi$nim postupanjima kako ih je Komisija utvrdila protiv drustva
Credit Suisse. Kao peto, Komisija smatra da razgovori iz uvodnih izjava 113. do 121. pobijane
odluke u bitnome dokazuju da su clanovi doti¢nog foruma za raspravu bili dio zatvorenog kruga
povjerenja.

Nadalje, kad je rije¢ o razgovorima iz druge kategorije koja se spominje u tocki 73. ove presude, a
koji su analizirani u uvodnim izjavama 183., 185. do 195., 208., 210., 225. do 228., 234. do 238., 245.
do 250., 258. do 275., 277. do 280., 283. do 285. i 473. pobijane odluke, ¢iji sadrzaj tuzitelji nisu
osporavali, iz njih proizlazi da su trgovci koji su sudjelovali u doticnom forumu za raspravu
opsezno i opetovano razmjenjivali informacije o trenutnim — ukljucujuéi one koje su nedavno
izvr$ene — ili o budu¢im transakcijama, kao sto su konkretni valutni parovi, koli¢ine, smjerovi,
uvjeti trgovanja i vrsta klijenata koji su sudjelovali u tim transakcijama. U nekoliko su navrata
trazili misljenja drugih trgovaca o nacinu trgovanja kao i o nekoj valuti ili konkretnom valutnom
paru, navodili da je zbog neke transakcije nekog od ostalih trgovaca sudionika porasla vrijednost
odredene valute aktiviranjem vlastitih ,stop” naloga, dijelili svoja mi$ljenja o nacinu trgovanja i
obznanjivali razinu deviznog tecaja po kojoj je transakcija provedena.

Osim toga, trgovci su razmjenjivali informacije o ,dugim” ili ,kratkim” otvorenim rizi¢nim
pozicijama, o konkretnim valutama na koje se odnose ti polozaji i, u nekoliko navrata, o svojim
namjerama, pa ¢ak i o strategijama i to da radije nece prodati konkretnu valutu koju drze u
»dugoj” poziciji i da ¢e je drzati u svojem portfelju, da nece zatvoriti svoje ,kratke” pozicije jer
oc¢ekuju da Ce se kasnije smanyjiti vrijednost odredene valute i da ne¢e kupovati odredenu valutu u
zamjenu za drugu dok se devizni tecaj ne spusti na odredenu razinu.
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Kad je rije¢ o razgovorima, obuhvacenima trecom kategorijom koja se spominje u tocki 73. ove
presude, navedenima u uvodnim izjavama 184., 195., 204. do 207., 211. do 213. i 228. pobijane
odluke, ¢iji sadrzaj tuzitelji nisu osporavali, iz njih proizlazi da su trgovci opsezno i opetovano
razmjenjivali poslovno osjetljive informacije, aktualne ili buduce, koje se odnose na razlicite vrste
naloga koje su primili od svojih klijenata za valutne parove i konkretne devizne tecajeve te na
kolicine i vrste doti¢nih klijenata.

Naime, sadrzaj razgovora koji su se odvijali medu trgovcima koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu
za raspravu, medu ostalim onih navedenih u tockama 167. i 169. ove presude, pokazuje da su ti
trgovci samoinicijativno ili na zahtjev otkrili poslovno osjetljive informacije koje su drugi trgovci
mogli upotrijebiti da bi vodili svoje aktivnosti trgovanja ili odredili svoju strategiju trgovanja,
predvidajuci razvoj deviznih tecajeva. Stoga su razmjene takvih informacija dovele do povecanja
transparentnost samo medu sudionicima u spornoj povredi.

Iz toga proizlazi da razmjene informacija, osobito one obuhvacene tre¢om kategorijom iz tocke 73.
ove presude, suprotno tvrdnjama tuzitelja, nemaju iskljucivo hipotetski protutrzi$ni cilj koji
podrazumijeva stjecanje prednosti pred trgovcem koji je podijelio informaciju, protivno njegovu
interesu, nego smanjuju neizvjesnost koja postoji na trzistu u korist trgovaca sudionika, na $tetu
njihovih klijenata i drugih konkurenata.

Osim toga, nije moguce prihvatiti tvrdnju tuzitelja da navodno mala kolicina transakcija o kojima
se raspravljalo u okviru odredenih razmjena nije mogla pruziti informacije o o¢ekivanom razvoju
deviznih tecajeva. Taj argument tuzitelja u suprotnosti je s utvrdenjem iz pobijane odluke, koje
potonji u konacnici nisu osporavali, prema kojem su se razmjene informacija za koje se tereti
drustvo Credit Suisse odnosile na transakcije znac¢ajnih kolicina.

U svakom slucaju, kad bi se utvrdilo da je za ocjenu protutrzi$ne naravi razmjena informacija koje
se razmatraju u pobijanoj odluci relevantan samo kriterij povezan s koli¢inom transakcija o kojima
se razgovaralo prilikom tih razmjena, to bi znacilo da se razmjene ne razmatraju kao cjelina i da se
iz podrudja povrede clanka 101. stavka 1. UFEU-a neopravdano iskljucuje velik broja tih razmjena,
do kojih, s obzirom na njihovu prirodu koja je u biti povjerljiva i strateska, nije trebalo do¢i.

Stoga ¢e protutrzisna priroda razgovora, Cije je tumacenje konacno i dokazano, biti uzeta u obzir
za potrebe ispitivanja drugog i treceg tuzbenog razloga tuzitelja, koji su povezani s postojanjem
»ogranicenja s obzirom na cilj” i jedinstvene i trajne povrede, a koji e biti razmotreni u nastavku.

Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, treba zakljuciti da su trgovci sudionici svojim izravnim,
detaljnim i opetovanim kontaktima putem cestih razmjena na doti¢cnom forumu za raspravu koje
su se odnosile na poslovno osjetljive, aktualne informacije ili one koje se odnose na budu¢nost,
poput onih razmotrenih u tockama 81. do 106., 118. do 162. i 167. do 169. ove presude, pokazali
zajednicku namjeru da suraduju na trzistu promptnih deviznih transakcija, time $to su rizike
trziSnog natjecanja svjesno zamijenili medusobnom prakti¢cnom suradnjom, $to utjece na njihovo
ponasanje na trziStu i otkriva ponasanje koje su njihovi konkurenti, prisutni na doti¢cnom forumu
za raspravu, namjeravali provoditi. S obzirom na sudsku praksu navedenu u tockama 45. do 47.
ove presude, Komisija je dakle s pravom smatrala da se te razmjene mogu kvalificirati kao
sporazumi i/ili protutrzisna uskladena djelovanja u smislu ¢lanka 101. UFEU-a.

Treba osim toga istaknuti da je Komisijin zaklju¢ak prema kojem je razmjene informacija moguce

kvalificirati kao sporazume i/ili protutrzi$na uskladena djelovanja u smislu ¢lanka 101. UFEU-a
opravdan c¢ak i ako se ne uzme u obzir razgovor od 9. svibnja 2012., analiziran u uvodnoj izjavi
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276. pobijane odluke i razmotren u tockama 107. do 117. ove presude. Pogreska u ocjeni koju je
Komisija pocinila kad je rije¢ o prirodi informacija koje su razmijenjene tijekom tog razgovora
stoga ne utjece na pobijanu odluku.

Nijedan argument tuzitelja ne moze dovesti u pitanje zakljucak naveden u tocki 175. ove presude.

U tom pogledu, treba odbiti argument tuzitelja prema kojem nepostojanje slucajeva koordiniranja
tijekom razdoblja u kojem je drustvo Credit Suisse sudjelovalo u razmjenama informacija na
doti¢cnom forumu za raspravu iskljucuje kvalifikaciju tih razmjena kao sporazuma i/ili uskladenih
djelovanja s obzirom na sudsku praksu navedenu u tockama 45. do 47. ove presude.

Sto se ti¢e argumenta da trgovci nisu djelovali u ,zatvorenom krugu”, tuzitelji svoje tvrdnje temelje
na ,dokazima iz Komisijina spisa”. Medutim, tuzitelji se u prilog tom argumentu, s jedne strane,
pozivaju na nepostoje¢i odjeljak svoje tuzbe a, s druge strane, samo opcenito upucuju na
navedene podatke iz Komisijina spisa. Medutim, c¢ak i da su ti dokazi dio spisa kojim raspolaze
Op¢i sud, takvo opcenito upucivanje ne moze ispraviti ¢injenicu da ne postoje dokazi u prilog
argumentaciji tuzitelja, jer nije na Opéem sudu da medu svim podacima iz spisa trazi one koji
potkrepljuju tu istu argumentaciju (vidjeti u tom smislu presudu od 27. rujna 2006., Roquette
Freres/Komisija, T-322/01, EU:T:2006:267, t. 209.).

Usto, s obzirom na to da tuzitelji u stadiju replike samo navode da su primjeri informacija koje su
podijeljene izvan doti¢nog foruma za raspravu navedeni u prilogu A.8, treba posjetiti na to da
njihovo opcenito upucivanje na navedeni prilog ne omogucuje, u smislu sudske prakse navedene u
tocki 67. ove presude, da se tocno utvrde elementi iz tog priloga koji potkrepljuju ili nadopunjuju
njihove argumente. Stoga taj prilog nije moguce uzeti u obzir u potporu argumentu koji iznose
tuzitelji.

Iz svega prethodno navedenog proizlazi da je Komisija s pravom smatrala da na temelju razmjena
informacija koje je analizirala u pobijanoj odluci moze zakljuciti da postoje sporazumi i/ili
uskladena djelovanja protutrzisne prirode u smislu ¢lanka 101. UFEU-a.

Stoga valja odbiti prvi i drugi prigovor iz drugog dijela prvog tuzbenog razloga.

2) Treci prigovor, koji se temelji na pogresci koja se tice prava koju je Komisija pocinila zakljucivsi
da legitimno objasnjenje doticnih razmjena informacija koje je dalo drustvo Credit Suisse nije
relevantno

U okviru svojeg treceg prigovora, tuzitelji u bitnome tvrde da su dali legitimna objasnjenja za svaki
razgovor koji je naveden u pobijanoj odluci. U tom pogledu upucuju na tocke iz tuzbe koje se
odnose na kategorizaciju doti¢nih razgovora, navedenu u tocki 73. ove presude, i tvrde da su
informacije koje su razmijenjene na doti¢cnom forumu za raspravu bile ,informacije o trzistu”.
Takoder isticu da velika ve¢ina informacija o nalozima trgovca drustva Credit Suisse nije bila
podijeljena na doti¢cnom forumu za raspravu, §to dovodi u pitanje snagu dokaza na koje se oslanja
Komisija. Komisija nije valjano razmotrila legitimna objasnjenja tuzitelja. Posljedica te pogreske
bila je ta da je Komisija u tocki 141. pobijane odluke pogresno smatrala da se taj trgovac trebao
distancirati od tog foruma za raspravu.

Komisija osporava argumentaciju tuzitelja.
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Kao prvo, ne moze se prihvatiti argument tuzitelja prema kojem Komisija nije razmotrila njihova
legitimna objasnjenja za svaki razgovor i da je slijedom toga pogresno smatrala da se trgovac
drustva Credit Suisse trebao distancirati od foruma. Naime, treba utvrditi da je Komisija u
pobijanoj odluci, i to konkretno u uvodnim izjavama 455. do 480., ispitala jesu li informacije
razmijenjene prilikom doti¢nih razgovora bile ,informacije o trzistu”, odnosno informacije koje
je bilo moguce legitimno podijeliti, kao $to su to tvrdili tuzitelji, i smatrala da to nije bio slucaj.

Usto, treba podsjetiti na to, da su argumenti tuzitelja koji se temelje na njihovoj kategorizaciji
doti¢cnih razgovora i na tome da su informacije koje su razmijenjene prilikom odredenih
razgovora o kojima je rije¢ bile samo ,informacije o trzistu”, razmotreni i odbijeni u okviru prvog
i drugog prigovora u tockama 75. do 182. ove presude.

Kao drugo, kad je rije¢ o argumentu tuzitelja prema kojem velika vecina informacija o nalozima
trgovca drustva Credit Suisse nije bila podijeljena na doti¢cnom forumu za raspravu, treba, kao $to
je to ucinila i Komisija, istaknuti da sve dok se poslovno osjetljive informacije redovito dijele na
tom forumu, nema nikakvog znacaja Cinjenica da vecdina informacija o nalozima tog trgovca nije
bila podijeljena na tom mjestu.

Iz svega prethodno navedenog proizlazi da valja odbiti tre¢i prigovor iz drugog dijela prvog
tuzbenog razloga.

K tomu, iako se tuzitelji u naslovu ovog tuzbenog razloga pozivaju na nedostatnost obrazlozenja u
pogledu kvalifikacije razmjena informacija na internetu kao protutrzisnih sporazuma i/ili
uskladenih djelovanja te ¢ak i pod pretpostavkom da takvo pozivanje, koje nije potkrijepljeno,
moze biti dopusten argument u smislu ¢lanka 76. tocke (d) Poslovnika, treba utvrditi da Komisija
nije pocinila nikakvu povredu obveze obrazlaganja na temelju ¢lanka 296. drugog stavka UFEU-a.
Naime, iz ispitivanja ovog tuzbenog razloga proizlazi da su objasnjenja iz pobijane odluke
tuziteljima omogudila da razumiju Komisijino rasudivanje o toj kvalifikaciji, a Opéem sudu
izvrSavanje njegova nadzora u tom pogledu, ¢ime su ispunjeni zahtjevi iz navedene odredbe
(vidjeti u tom pogledu presudu od 23. studenoga 2023., Ryanair/Komisija, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, t. 105. i navedenu sudsku praksu).

Slijedom toga, prvi tuzbeni razlog treba u cijelosti odbiti.

2. Drugi tuzbeni razlog, koji se temelji na povredi clanka 101. UFEU-a i nedostatnosti
obrazlozZenja u pogledu kvalifikacije razmjena informacija na internetu kao ,,ogranicenja s
obzirom na cilj”

Svojim drugim tuzbenim razlogom, tuzitelji osporavaju kvalifikaciju razmjena informacija kao
»ograniCenja s obzirom na cilj”. Taj je tuzbeni razlog podijeljen na dva dijela. U prvom dijelu
navodi se da se Komisija nije oslobodila obveze koju ima na temelju ¢lanka 101. UFEU-a, a to je
da dokaze da su razmjene informacija na internetu ogranicile trzisno natjecanje s obzirom na cilj.
U drugom dijelu navodi se da je Komisija pocinila pogresku koja se ti¢e prava kad je zakljucila da
su legitimno objasnjenje nekog ponasanja i pozitivni ucinci na trziSno natjecanje irelevantni na
temelju ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a.
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a) Uvodne napomene

192 Treba zakljuciti da razmjenu informacija valja smatrati protutrzi$no usmjerenom ako moze
ukloniti neizvjesnost kod zainteresiranih stranaka u odnosu na datum, opseg i nacin prilagodbe
ponasanja na trziStu koje predmetni poduzetnici trebaju provesti (vidjeti presudu od
19. ozujka 2015., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
t. 122. i navedenu sudsku praksu).

193 Tako iz sudske prakse proizlazi da pruzanje poslovno osjetljivih informacija, poput informacija o
cijenama, o ponudi i potraznji, ukljucujuci one o budué¢im cijenama ili buduc¢oj ponudi i potraznji,
smanjuje neizvjesnost u pogledu ponasanja konkurenata na trzistu, dovodi do nastanka uvjeta
trziSnoga natjecanja koji ne odgovaraju uobicajenim trzi$nim uvjetima i slijedom toga, dovodi do
uskladenog djelovanja ¢iji je cilj ograniciti trzisno natjecanje u smislu clanka 101. stavka 1. TFUE-a
(presuda od 29. rujna 2021, Nippon Chemi-Con Corporation/Komisija, T-363/18,

EU:T:2021:638, t. 195. (neobjavljena)).

194 Valja podsjetiti na to da, kako bi bio obuhvaéen nacelnom zabranom utvrdenom u ¢lanku 101.
stavku 1. UFEU-a, tajni sporazum mora imati ,za cilj ili posljedicu” sprecavanje, ogranicavanje ili
osjetno naru$avanje trziSnog natjecanja na unutarnjem trzistu (presuda od 30. sije¢nja 2020.,
Generics (UK) i dr., C-307/18, EU:C:2020:52, t. 62.).

195 Proizlazi da se tom odredbom, kako je tumaci Sud, pravi jasna razlika izmedu pojma ,,ogranicenja
s obzirom na cilj” i ,ograniCenja s obzirom na posljedicu”, pri ¢emu svako od njih podlijeze
razli¢itim pravilima o dokazivanju (presuda od 30. sije¢nja 2020., Generics (UK) i dr., C-307/18,
EU:C:2020:52, t. 63.).

196 Tako glede praksi okvalificiranih kao ,ogranic¢enja s obzirom na cilj” ne treba istrazivati niti a
fortiori dokazivati da imaju ucinak na trziSno natjecanje kako bi ih se okvalificiralo kao
»ogranicenje trziSnog natjecanja” u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-4q, jer iskustvo pokazuje da
takva ponasanja uzrokuju smanjenje proizvodnje i povecanje cijena, koje dovodi do lo$e raspodjele
sredstava, osobito na $tetu potrosaca. Glede njih samo se zahtijeva dokazivanje da one stvarno
spadaju pod kvalifikaciju ,,ogranic¢enja s obzirom na cilj”, pri ¢emu puki i nepotkrijepljeni navodi,
medutim, u tu svrhu nisu dostatni (presuda od 30. sije¢nja 2020., Generics (UK) i dr., C-307/18,
EU:C:2020:52, t. 64. 1 65.).

197 Naprotiv, kada nije utvrdeno postojanje protutrzisnog cilja nekog sporazuma, odluke o udruzenju
poduzetnika ili uskladenog djelovanja, treba ispitati njihove posljedice kako bi se dokazalo da je
trziSno natjecanje bilo osjetno sprijeceno, ograniceno ili naruseno (vidjeti presudu od
30. sije¢nja 2020., Generics (UK) i dr., C-307/18, EU:C:2020:52, t. 66.).

198 Iz sudske prakse Suda takoder proizlazi da pojam ,ogranicenje s obzirom na cilj” treba tumaciti
restriktivno i da se moze primijeniti samo na odredene vrste uskladenog djelovanja izmedu
poduzetnika koje same po sebi i vodeci racuna o ciljevima njihovih odredaba te gospodarskom i
pravnom kontekstu u kojem se nalaze, pokazuju dovoljno visok stupanj Stetnosti za trzisSno
natjecanje da se moze smatrati da ispitivanje njihovih posljedica nije potrebno, stoga sto se
odredeni oblici koordiniranja izmedu poduzetnika mogu po svojoj naravi smatrati $tetnima za
dobro funkcioniranje uobicajenog trzisnog natjecanja. U okviru ocjene navedenog konteksta valja
uzeti u obzir narav obuhvacene robe ili usluga kao i stvarne uvjete funkcioniranja i strukture
jednog ili viSe trzista o kojima je rije¢ (vidjeti u tom smislu presudu od 30. sijecnja 2020., Generics
(UK) idr., C-307/18, EU:C:2020:52, t. 67. 1 68.).
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b) Prvi dio drugog tuzbenog razloga, koji se temelji na nepostojanju dokaza o postojanju
ogranicenja s obzirom na cilj

U uvodnim izjavama 394. do 454. pobijane odluke, Komisija je ispitala predstavlja li ponasanje koje
se stavlja na teret drustvu Credit Suisse dovoljno visok stupanj Stetnosti za trzi$no natjecanje da bi
se moglo smatrati ogranicenjem trzi$nog natjecanja ,s obzirom na cilj”. Ta je institucija, u uvodnoj
izjavi 394. pobijane odluke, u tu svrhu podsjetila na to da u skladu sa sudskom praksom medu
ostalim treba uzeti u obzir njegov sadrzaj, njegove ciljeve te njegov gospodarski i pravni kontekst.

Prije svega, kad je rije¢ o sadrzaju tog ponasanja, Komisija je u pobijanoj odluci istaknula da su se
trgovci sudionici opetovano i detaljno bavili razmjenama informacija u okviru kojih su si
medusobno otkrivali poslovno osjetljive informacije, aktualne ili one usmjerene na budué¢nost, o
povjerljivim aspektima svojeg ponasanja na trzistu, poput informacija o teku¢im narudzbama
klijenata, o otvorenim rizicnim pozicijama, o razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena i o
teku¢im ili planiranim aktivnostima trgovanja (uvodna izjava 394. pobijane odluke). Osim toga je
smatrala da je tijek razmijenjenih informacija uklju¢enim poduzetnicima omogucio potpuni uvid
u ono Sto jesu ili nisu ¢inili njihovi konkurenti kad su stvarno trgovali na trzistu i pridonio
smanjenju neizvjesnosti medu uklju¢enim poduzetnicima u pogledu vremenskog rasporeda,
opsega i detalja planiranih ponasanja na trzistu i moguceg kretanja doti¢nih deviznih tecajeva.
Komisija je na temelju toga zakljucila da su te razmjene predstavljale vise od razmjene javnih
informacija i da nisu bile opravdane ciljem trgovaca da medusobno trguju kao ugovorne strane
(uvodne izjave 396. i 397. pobijane odluke).

Komisija je zatim smatrala da je, s obzirom na narav ucestalost i razinu rasc¢lanjenosti informacija
razmijenjenih na doticnom forumu za raspravu, cilj razmjena bio taj da se uklju¢enim
poduzetnicima na trzistu promptnih deviznih transakcija smanje uobicajene neizvjesnosti trzista,
kako bi se smanjili rizici i da ih se ohrabri pri dono$enju odluka o odredivanju cijena. Tako su
prema Komisijinu mis$ljenju, trajne razmjene poslovno osjetljivih informacija ukljucenim
poduzetnicima omogudile da izbjegnu trzisno natjecanje na temelju zasluga $to se tice osnovnih
parametara trzi$nog natjecanja (cijena i upravljanje rizicima). Usto, taj stalni protok razmjena
informacija na doti¢nom forumu za raspravu doveo je do asimetrije u pogledu koli¢ine dostupnih
informacija medu uklju¢enim poduzetnicima i njihovim konkurentima koji nisu sudjelovali na
forumu, u korist prvonavedenih (uvodne izjave 398. do 401. pobijane odluke).

Naposljetku, kad je rije¢ o gospodarskom i pravhom kontekstu, Komisija je u pobijanoj odluci
naglasila dinamic¢nu prirodu i likvidnost trzista promptnih deviznih transakcija. Smatrala je da su
zbog tog konteksta, vrlo Ceste i detaljne razmjene poslovno osjetljivih informacija koje su se
odvijale dok su ukljuceni poduzetnici bili aktivni na trzi$tu, izravno doprinosile povecanju
transparentnosti i smanjenju neizvjesnosti svojstvene scenariju u kojem postoji trziSno natjecanje
(uvodne izjave 402. i 403. pobijane odluke).

Komisija je na temelju toga zakljucila da opca ocjena doti¢nih razmjena informacija, u vezi s
ciljevima koji se objektivno zele postici i gospodarskim i pravnim kontekstom u okviru kojeg je
doslo do tog ponasanja, otkriva dovoljno visok stupanj Stetnosti za trziSno natjecanje da bi se
smatralo da je za razmjene poslovno osjetljivih informacija, aktualnih ili onih usmjerenih na
buduénost, mogucée smatrati da ogranicavaju trzisSno natjecanje s obzirom na cilj u smislu
clanka 101. UFEU-a $to se ti¢e promptnih deviznih transakcija koje se odnose na valute iz
skupine G10 (uvodne izjave 404. i 405. pobijane odluke).
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U okviru prvog dijela drugog tuzbenog razloga, tuzitelji Komisiji u biti prigovaraju da je pogresno
smatrala da su razmjene informacija o kojima je rije¢ predstavljale dovoljno visok stupanj Stetnosti
za trziSno natjecanje kako bi bile obuhvacene navedenom kvalifikacijom. U prilog tom dijelu,
isticu u biti cCetiri prigovora. U okviru prvog prigovora tvrde da se Komisijine tvrdnje prema
kojima su doti¢ne razmjene informacija imale za cilj ograniditi trziSno natjecanje temelje na
neto¢nim cinjenicnim pretpostavkama koje ta institucija nije provjerila. U okviru drugog
prigovora tvrde da te tvrdnje nisu uvjerljive s obzirom na okolnosti doti¢nog trzista. U okviru
treceg prigovora tvrde da je Komisija pocinila pogresku u ocjeni kad se bez kritickog razmatranja
oslonila na pravnu kvalifikaciju ponasanja opisanog u podnesenim dokazima kako bi ishodila
oslobodenje od kazne i prijedloge nagodbe. U okviru cetvrtog prigovora tvrde da se Komisija ne
moze osloniti na svoje iskustvo na podrudju razmjena informacija u drugim trzisnim okolnostima
ili u drugim financijskim predmetima da bi olaksala vlastiti teret dokazivanja, odnosno da bi
utvrdila da su razmjene informacija na doticnom forumu za raspravu ogranicile trzisno
natjecanje s obzirom na cilj.

Najprije treba analizirati drugi prigovor.

1) Drugi prigovor, koji se temelji na pogreskama koje je Komisija pocinila prilikom ocjene okolnosti
doticnog trzista

Tuzitelji u bitnome tvrde da je Komisija pogresno ocijenila cinjeni¢ne i pravne okolnosti
promptnog deviznog trzista, odnosno da ih je ¢ak propustila uzeti u obzir za potrebe ocjene cilja
ponasanja koje se stavlja na teret drustvu Credit Suisse. Tvrde da Komisija nije pravilno ocijenila
ili da nije uzela u obzir elemente navedenog trzista koji se odnose na (i.) njegovu transparentnost,
(ii.) njegovu strukturu i (iii.) ulogu trgovaca koji posluju na njemu.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

i) Transparentnost promptnog deviznog trZista

Prvi prigovor koji iznose tuzitelji, tice se transparentnosti doticnog trzista. Smatraju da je za
vrijeme trajanja navodne povrede, promptno devizno trziste karakterizirala ogranicena
transparentnost. Tuzitelji ne osporavaju Cinjenicu da su elektronicke platforme znatno povecale
transparentnost trziSta. Medutim, trziSte trgovanja valutama karakteriziraju kao relativno
netransparentno. Naime, tuzitelji smatraju da je do transakcija doslo na brojnim platformama i
da ne postoji centralizirani sustav prijava transakcija u stvarnom vremenu na promptnom
deviznom trzistu.

Komisija osporava argumente tuzitelja. Ta institucija tvrdi, pozivajuci se konkretno na uvodne
izjave 12. do 16. pobijane odluke, da je za promptno devizno trziSte — s obzirom na razvoj
elektronickih sustava za trgovanje putem ekrana, zbog kojih su cijene (uklju¢ujuc¢i najbolje
dostupne ponudene ili trazene cijene) u stvarnom vremenu i odgovarajuce koli¢ine kojima se
trgovalo na elektroni¢kim platformama dostupne gotovo svim sudionicima na trzistu i koji se
neprestano azuriraju — trebalo smatrati da je ono u vrijeme nastanka cinjenica bilo transparentno.

Kao $to je to istaknula u svojem odgovoru na tuzbu, iz uvodnih izjava 7., 14., 53. i 402. pobijane
odluke proizlazi da je Komisija, prilikom ispitivanja gospodarskog konteksta u kojem je doslo do
razmjena informacija na doti¢cnom forumu za raspravu, smatrala da je trziste promptnih deviznih
transakcija bilo Siroko trziste transparentne, dinamicne i vrlo likvidne prirode. Upravo s obzirom
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na te ¢imbenike, svojstvene trzistu promptnih deviznih transakcija, Komisija je u uvodnim
izjavama 404. i 405. pobijane odluke zakljucila da su razmjene informacija predstavljale
ogranicenja trzi$nog natjecanja s obzirom na cilj.

U tom pogledu, treba istaknuti da se transparentnost doti¢nog trzista, prema podacima iz spisa,
definira kao sposobnost trzi$nih subjekata da dobiju informacije o postupku trgovanja, primjerice
o cijenama, kolicini naloga, kolicini transakcija, riziku i identitetu trgovca. Ona se tice informacija
koje su dostupne u stadiju prije trgovanja kao i onih dostupnih u stadiju nakon trgovanja i u
bitnome ovisi o volji sudionika i moguc¢nosti burze da javno objavi naloge za kupovinu i prodaju.

Tako, prema podacima iz spisa, na promptnom deviznom trzistu na razini ,interdealer” (vidjeti
tocku 24. ove presude), koju obiljezava njegova hibridna struktura, treba razlikovati dva
komercijalna kanala, i to jedan izravni kanal (bilateralni) i kanal brokera, s tim da se
transparentnost razlikuje ovisno o komercijalnom kanalu koji se koristi. Konkretnije, u okviru
izravnog komercijalnog kanala (bilateralnog), kao sto je to ovdje slucaj, trgovanje nije
anonimizirano, a stranke transakcije drze u tajnosti cijenu i koli¢inu transakcija.

Dakako, razvoj elektronickih sustava za trgovanje putem ekrana znatno je povecao
transparentnost na doti¢cnom trzistu u vrijeme nastanka Cinjenica. Medutim, zakljucak o njegovoj
transparentnosti iz uvodne izjave 14. pobijane odluke, ne moze se, suprotno onomu $to tvrdi
Komisija, u dovoljnoj mjeri utemeljiti na samoj ¢injenici da su cijene i kolicine bile dostupne na
elektronickim platformama.

Naime, u svojim pismenima pred Op¢im sudom i tijekom rasprave, i sama je Komisija priznala da
drugi uvjeti osim onih koji se odnose cijenu u stvarnom vremenu i na odgovarajuce koli¢ine
transakcija nisu bile dostupne svim sudionicima na trzistu. Konkretnije, pojasnila je da je, s
obzirom na manjak pristupa informacijama koje su imali drugi trgovci, na trzistu i dalje postojao
odredeni stupanj neizvjesnosti u pogledu aktivnosti, pozicija, interesa i namjera krajnjih klijenata i
konkurentnih trgovaca.

Medutim, informacije na koje se Komisija poziva u svojim pismenima i tijekom rasprave kako bi
opravdala zakljucak o postojanju odredenog stupnja neizvjesnosti na trzistu, upravo su one, u
slucaju kad ih trgovci ne posjeduju, koje omogucuju da se utvrdi je li promptno devizno trziste
transparentno ili nije u smislu kriterija navedenih u tockama 211. i 212. ove presude.

Opcenitije, s obzirom na to da su stranke suglasne oko ¢injenice da je promptno devizno trziste
trgovanja valutama u osnovi asimetricno i oko vaznosti uloge informacija o navedenom trzistu,
Komisija ne moze s pravom tvrditi da je to trziSte u vrijeme nastanka cinjenica trebalo smatrati
transparentnim. Naime, na transparentnom trzi$tu, informacije su neposredno (i besplatno)
dostupne svim sudionicima na trzistu, sto — kao $to to priznaje Komisija — nije slucaj na
promptnom deviznom trzi$tu s obzirom na prisutnost vi$e vrsta informacija.

Stoga valja smatrati da je Komisija pocinila pogresku u ocjeni time $to je u uvodnoj izjavi 14.
pobijane odluke smatrala da je promptno devizno trziSte u vrijeme nastanka cinjenica bilo
transparentno. Stoga e trebati analizirati je li ta ocjena mogla utjecati, kao $to to tvrde tuzitelji,
na kvalifikaciju predmetnih razmjena informacija kao ,ogranic¢enja s obzirom na cilj” jer je
transparentnost tog trzista jedan od ¢imbenika koje je Komisija uzela u obzir kako bi dosla do
takve kvalifikacije u uvodnim izjavama 404. i 405. pobijane odluke (vidjeti tocku 210. ove presude).
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ii) Struktura predmetnog trzZista

Drugi prigovor tuzitelja temelji se na tvrdnji da Komisija nije pravilno ocijenila strukturu
predmetnog trzista, kako je karakterizira njegova koncentracija. Oni u bitnome smatraju da je
upitno da bi predmetni trgovci, na tako rascjepkanom trzistu na kojem su drzali minimalne trzi$ne
udjele, mogli dovesti do znacajne asimetrije u pogledu koli¢ine dostupnih informacija, na $tetu
drugih sudionika na trzistu. Ti minimalni trzi$ni udjeli stoga dovode u pitanje navodno
protutrzi$ni cilj predmetnih razmjena informacija. U konacnici Komisiji prigovaraju da nije
objasnila zasto u ovom predmetu nisu bili relevantni trzisni udjeli.

Komisija osporava taj prigovor tuzitelja.

U tom pogledu, iako je to¢no da je struktura trzista, kako je karakterizira stupanj njegove
koncentracije, relevantan c¢imbenik za ocjenu toga ogranicava li se razmjenom informacija
trzi$no natjecanje ,s obzirom na cilj” (vidjeti u tom smislu presudu od 4. lipnja 2009., T-Mobile
Netherlands i dr., C-8/08, EU:C:2009:343, t. 34.), jedino je opée nacelo koje je utvrdeno u vezi sa
strukturom trzista to da ponuda ne smije biti fragmentirana (presuda od 2. listopada 2003.,
Thyssen Stahl/Komisija, C-194/99 P, EU:C:2003:527, t. 86.).

Medutim, iako je Sud prvotno mogao uzeti u obzir oligopolnost ili fragmentiranost trzista na
kojem su se odvijale razmjene poslovno osjetljivih informacija, iz presude od 19. ozujka 2015.,
Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija (C-286/13 P, EU:C:2015:184) osobito proizlazi da
je Sud Europske unije mogao utvrditi protutrzisni cilj takvih razmjena, ¢ak i unato¢ nepostojanju
oligopolne koncentracije trzista (vidjeti presudu od 14. ozujka 2013., Dole Food i Dole
Germany/Komisija, T-588/08, EU:T:2013:130, t. 341. i navedenu sudsku praksu).

S obzirom na to, valja utvrditi da se, s obzirom na ¢injenicu da se pravo trzi$nog natjecanja odnosi
na aktivnosti poduzetnika (presuda od 7. sije¢nja 2004., Alborg Portland i dr./Komisija,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P i C-219/00 P, EU:C:2004:6, t. 59.),
ipak ne moze prihvatiti tvrdnja tuzitelja kad se pozivaju, kao $to su to potvrdili na raspravi, na
rascjepkanost promptnog deviznog trzista na temelju trzisnih udjela trgovaca koje su zaposlile
banke ukljucene u spornu povredu. U svakom slucaju, kao $to to proizlazi iz podataka iz spisa,
tuzitelji nisu uspjeli dokazati trzisne udjele navedenih banaka za aktivnost ,glasovnog trgovanja”,
koja je jedina bila predmet analize predmetnih razmjena informacija (vidjeti tocku 16. ove
presude).

Valja jo$ istaknuti da je Komisija u uvodnoj izjavi 28. i narednima te u uvodnoj izjavi 402. pobijane
odluke, a da se pritom nije izjasnila o stupnju njegove koncentracije s obzirom na trzisne udjele
sudionika u spornoj povredi, uzela u obzir strukturu i posebnosti doti¢nog trzista, Cije je znacajke
odredivala uloga odrzavatelja trzista koji su sudjelovali u razmjenama informacija na internetu.
Medutim, uloga odrzavatelja trziSta na navedenom trzistu, koju tuzitelji ne osporavaju,
podrazumijeva znatne financijske obveze koje velik broj sudionika ne moze snositi, $to iskljucuje
pretpostavku koju brane tuzitelji a to je da je promptno devizno trziste bilo fragmentirano.

Osim toga, Op¢i je sud ve¢ smatrao, $to je konkretno potvrdio i Sud, da su razmjene informacija
tim osjetljivije s aspekta trzisnog natjecanja kada se odvijaju medu trgovcima koji djeluju kao
odrzavatelji trziSta, s obzirom na vaznost koju oni imaju na trzistu, i konkretno, na ¢injenicu da
interveniraju opcenito i trajno i stoga sklapaju veci broj transakcija nego drugi sudionici na trzistu
(presuda od 24. rujna 2019., HSBC Holdings i dr./Komisija, T-105/17, EU:T:2019:675, t. 145,
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potvrdena u tom pogledu presudom od 12. sije¢nja 2023., HSBC Holdings i dr./Komisija,
C-883/19 P, EU:C:2023:11, t. 195.). Stoga, s aspekta postupanja u skladu s trzisnim natjecanjem na
trzistu, tim je vaznije da svoje strategije i —konkretnije — cijene, odreduju samostalno.

Stoga valja odbiti prigovor tuzitelja koji se temelji na tome da Komisija nije uzela u obzir strukturu
trzista kako ju je karakterizirala njegova fragmentirana koncentracija.

iii) Dvostruka uloga trgovaca

Treci prigovor tuzitelja odnosi se na to da Komisija prilikom ocjene gospodarskog i pravnog
konteksta o kojem je rije¢, nije uzela u obzir obiljezje promptnog deviznog trzista a to je da su
trgovci u svakom trenutku medusobno djelovali u dvostrukoj ulozi konkurenta i druge ugovorne
strane. Tuzitelji smatraju da iako je to¢no da smanjenje neizvjesnosti koje je posljedica razmjene
informacija moze stvarno sluziti kao apsolutni kriterij za povredu ,s obzirom na cilj” na trzistima
na kojima svako otkrivanje poslovno osjetljivih informacija medu konkurentima stvara uvjete koji
nisu uobicajeni trzisni uvjeti, ono ne moze sluziti kao apsolutni kriterij kada uobicajeni trzi$ni
uvjeti nalazu redovitu razmjenu poslovno osjetljivih informacija medu sudionicima koji
istodobno djeluju vertikalno i horizontalno.

Komisija osporava taj prigovor tuzitelja.

U tom je pogledu to¢no da trgovci na promptnom deviznom trzistu opcenito djeluju i kao druge
ugovorne strane sklapaju¢i medusobno transakcije i kao konkurenti prema potencijalnim
klijentima. U odgovoru na mjeru upravljanja postupkom koju je odredio Op¢i sud tuzitelji su u
biti naveli da, iako je tesko utvrditi formalnu razliku izmedu dviju uloga, jasan trenutak u kojem
se dva trgovca nalaze u trziSnom natjecanju jest onaj u kojem u istom trenutku zele sklopiti
transakciju s istim klijentom.

Medutim, osim cinjenice da se trgovci u dvostrukoj ulozi, koju spominju tuzitelji, ne pojavljuju u
odnosu na istu transakciju, nego u odnosu na dvije razli¢ite transakcije, prigovor tuzitelja naveden
u tocki 226. ove presude protivi se u nacelu razgranic¢enju podrucja ocjene zakonitosti razmjena
informacija kako ono proizlazi iz uvodnih izjava 158. i 467. pobijane odluke, koje iskljucuje
razmjene informacija do kojih je medu trgovcima doslo u uobicajenom tijeku poslovanja kada su
ispitivali mogu¢nosti medusobnog trgovanja.

Stoga valja kao neosnovanog odbiti prigovor tuzitelja koji se odnosi na Komisijino neuzimanje u
obzir obiljezja promptnog deviznog trzista u vezi s dvostrukom ulogom trgovaca.

Iz svega prethodno navedenog proizlazi da je drugi prigovor osnovan u dijelu u kojem se temelji na
pogresci koju je Komisija pocinila time $to je u uvodnoj izjavi 14. pobijane odluke smatrala da je
promptno devizno trziste u vrijeme nastanka Cinjenica bilo transparentno, dok ga u preostalom
dijelu treba odbiti. U okviru prvog prigovora trebat ¢e analizirati je li ta ocjena mogla utjecati, kao
Sto to tvrde tuzitelji, na kvalifikaciju predmetnih razmjena informacija kao ,,ogranicenja s obzirom
na cilj”.
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2) Prvi prigovor, koji se temelji na tvrdnji da se Komisijin zakljucak, prema kojem je cilj doticnih
razmjena informacija bio ograniciti trZiSno natjecanje, temelji na neprovjerenim netocnim
Cinjenicnim pretpostavkama

Tuzitelji tvrde da Komisija nije ispunila svoju obvezu dokazivanja da je na temelju vrste
razmijenjenih informacija i znacajki predmetnog trzista bilo moguce zakljuciti da je cilj razmjena
na doti¢cnom forumu za raspravu bio protutrzi$ne prirode. Smatraju da Komisija nije dokazala da
su razmjene informacija trgovce ohrabrile u donosenju svakodnevnih odluka o odredivanju cijena
i stru¢nom upravljanju rizicima. Isticu da Komisija nije dokazala ni svoju tvrdnju prema kojoj je
ponasanje trgovaca sudionika imalo za cilj stvoriti znacajnu asimetriju u pogledu kolicine
dostupnih informacija u odnosu na ostatak trzista. Naime, tvrde da se trgovci na promptnom
deviznom trzi$tu poticu na dijeljenje informacija kako bi imali smjernice prilikom obavljanja
svoje djelatnosti trgovanja i na njihovo prenosenje svojim klijentima. U svakom slucaju, velika
vecina informacija o nalozima trgovca drustva Credit Suisse nije bila podijeljena na doticnom
forumu za raspravu.

Tuzitelji takoder isticu da su razgovori navedeni u pobijanoj odluci, prema kojima su razmijenjene
informacije trgovcima koji su sudjelovali na doti¢cnom forumu za raspravu omogucile da pric¢ekaju
prije zauzimanja kratke pozicije, u suprotnosti s ¢injenicom da su odrzavatelji trzista, u skladu s
tekstom pobijane odluke, trebali ,biti spremni trgovati sa svakom osobom kojoj su u bilo kojem
trenutku bile potrebne devize”. Smatraju da se vecina pa cak i svi razgovori koji se odnose na
razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena, koji se navode u pobijanoj odluci, ne odnose ni na
kakvu naznaku o eventualnom sklapanju sporazuma o razlikama izmedu ponudenih i trazenih
cijena i da su vodeni apstraktno pa cak i nakon $to je ve¢ dana informacija o razlici izmedu
ponudenih i trazenih cijena.

Kako bi se odgovorilo na argumentaciju tuzitelja, valja analizirati pitanje jesu li razlicite vrste
razmjena informacija iz pobijane odluke predstavljale dovoljno visok stupanj Stetnosti da
opravdaju svoju kvalifikaciju kao ,ogranic¢enja s obzirom na cilj”.

i) Razmjene informacija o razlikama izmedu ponudenih i traZenih cijena (,bid-ask spreads”)

Sto se ti¢e razmjena informacija o razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena (bid-ask spreads),
Cije tumacenje se nalazi u uvodnim izjavama 245. do 251. pobijane odluke, Komisija je u uvodnim
izjavama 394. do 404. navedene odluke opravdala kvalifikaciju kao ,,ogranicenja s obzirom na cilj”
zbog toga sto su one pridonijele uklanjanju neizvjesnosti svojstvenih doti¢nom trzistu u pogledu
cijena, povecavajudi transparentnost o ve¢im razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena koje
su ti trgovci mogli ponuditi. Stoga su takve razmjene mogle utjecati na cijene koje su ti isti
trgovci nudili klijentima, ¢ime je doslo do smanjenja rizika povezanog s razmjenama valuta i to u
njihovu korist.

U tom pogledu, valja istaknuti da su razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena, $to tuzitelji ne
osporavaju, sastavni dio konacne cijene koju placaju klijenti, s obzirom na to da se primjenjuju na
medijan izmedu kupovnog i prodajnog tecaja za razmjenu odredenog valutnog para, o ¢emu ovisi
naknada koju trgovac prima za trenuta¢nost pruzene usluge te za rizik koji slijedom toga snosi
zbog drzanja odredene valute u svojem portfelju (vidjeti tocku 20. ove presude i uvodne izjave 48.
i 239. pobijane odluke). Medutim, na promptnom deviznom trzistu sposobnost banaka da
procijene svoje rizike povezane s odredivanjem cijena jedan je od osnovnih parametara trzi$nog
natjecanja, §to tuzitelji takoder ne osporavaju.
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Stoga za razmjene informacija, u ovom slucaju o sastavnom elementu cijene, koje nisu javne i koje
su precizne, treba smatrati da omogucuju smanjenje uobicajenih neizvjesnosti svojstvenih
doticnom trzistu u pogledu odredivanja njegovih cijena, stvaranje asimetrije u pogledu koli¢ine
dostupnih informacija samo u korist trgovaca koji sudjeluju u doticnom forumu za raspravu i,
one prema tome predstavljaju dovoljno visok stupanj Stetnosti za trziSno natjecanje. Naime,
takav je zakljuc¢ak dovoljan kako bi se priznalo da te razmjene predstavljaju ogranicenje trzisnog
natjecanja s obzirom na cilj u smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a (presuda od 12. sije¢nja 2023.,
HSBC Holdings i dr./Komisija, C-883/19 P, EU:C:2023:11, t. 204.).

Nijedan argument tuzitelja ne moze dovesti u pitanje navedeni zakljucak.

Najprije valja odbiti argumente tuzitelja prema kojima u biti razmjene informacija o razlikama
izmedu ponudenih i trazenih cijena ne predstavljaju ,,ogranic¢enje s obzirom na cilj” s obzirom na
nepostojanje naznake u vezi s moguénoscu sklapanja sporazuma o tim razlikama. Doduse, iz
razmjena informacija o razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena koje su se odvijale na
doticnom forumu za raspravu, ne proizlazi da su se trgovci usuglasili da ¢e na konkretni valutni
par zajednicki primijeniti odredenu razinu tih razlika. To medutim ne znaci da trgovci koji su
sudjelovali u doti¢cnom forumu za raspravu, time §to su svojim konkurentima priop¢ili povjerljive
i strateske informacije o prikladnoj razini razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena za konkretan
valutni par ili one razine koje su upravo primijenili, nisu otkrili nacin na koji ¢e se vjerojatno
ponasati na trzistu, ¢ime su smanjili neizvjesnost kod onih koji su sudjelovali u razmjenama
informacija, u smislu sudske prakse navedene u tocki 47. ove presude.

Nadalje, $to se tice argumenta tuzitelja prema kojem se, u biti, s obzirom na to da konacnu cijenu
koja se nudi klijentima utvrduju zaposlenici prodajnog ureda banke, sa stajalista trgovaca koji su
razumni sudionici, ne bi bilo logi¢no ukljuciti u ponasanje u okviru kojeg se u najve¢oj mogucoj
mjeri povecava razlika izmedu tih cijena, treba utvrditi da su podaci — koji se odnose na volju
trgovaca da ogranice trzisno natjecanje ili na njihov gospodarski interes da to uc¢ine — obi¢no u
ograni¢enoj mjeri bitni za kvalifikaciju ponasanja kao ,ogranic¢enja s obzirom na cilj” (vidjeti u
tom smislu i po analogiji presudu od 7. sije¢nja 2004., Alborg Portland i dr./Komisija,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P i C-219/00 P, EU:C:2004:6, t. 335.).

Iz prethodno navedenog proizlazi da je Komisija s pravom smatrala da su razmjene informacija o
razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena koje su se odvijale na doti¢cnom forumu za raspravu
pridonijele kvalifikaciji doti¢nih ponasanja u cjelini kao ,,ograni¢enja s obzirom na cilj”.

ii) Razmjene informacija o nalozima klijenata

Kad je rije¢ o razmjenama informacija o nalozima klijenata, i to o ,uvjetnim” nalozima (uvodne
izjave 183. do 195. pobijane odluke), naloge za izvrsavanje pri odredenom referentnom deviznom
tecaju (uvodne izjave 206. do 213. pobijane odluke) i ,trenuta¢nim” nalozima (uvodne izjave 223.
do 228. pobijane odluke), Komisija je u uvodnim izjavama 394. do 404. u vezi s uvodnim izjavama
171. do 173. pobijane odluke, opravdala njihovu kvalifikaciju kao ,ograni¢enja s obzirom na cilj”
zbog toga $to su te razmjene, s obzirom na svoju prirodu, ucestalost i razinu rasclanjenosti,
uklonile neizvjesnosti u vezi s promptnim deviznim trzistem i povecale transparentnost u
pogledu strategija trgovanja trgovaca koji su sudjelovali u doticnom forumu za raspravu, s
obzirom na to da bi dijeljenje informacije o smjeru kretanja trzista ili o razinama na kojima
trziste pruza otpor moglo trgovcu omogucditi bolje pozicioniranje kako bi od toga imao koristi ili
kako bi izbjegao gubitak. Tako su trgovci putem tih razmjena primili obavijesti, medu ostalim, o
kretanjima cijena ¢ime su smanjene neizvjesnosti u pogledu rizika svojstvenih njihovu odredivanju
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(primjerice, uzrokujuci smanjenje ocekivanih gubitaka), premda je cijena jedan od parametara
trziSnog natjecanja na promptnom deviznom trzistu koji su banke sudionice trebale samostalno
odrediti.

U tom pogledu valja podsijetiti, kao $to to proizlazi iz podataka u spisu, na to da informacije o
nalozima klijenata predstavljaju informacije koje nisu javne, koje su poznate samo strankama u
transakciji, to jest trgovcu i klijentu, i da su one trgovcu koji je izvr$io transakciju vazne kako bi
mogao stvoriti vlastito misljenje o kretanjima deviznog tecaja ili odrediti vlastitu poslovnu
strategiju. Medutim, razmjena takvih informacija moze smanjiti neizvjesnosti svojstvene
doticnom trzistu, tako $to odrzavateljima trzista omogucuje da ne odlucuju samostalno, s jedne
strane, o svojoj strategiji koja se odnosi na konkretne valutne parove o kojima imaju povjerljive i
detaljne informacije i, s druge strane, o svojem ponasanju na trzistu, $to im omogucuje da
iskoriste ili izbjegnu gubitke koji mogu biti posljedica razvoja trzista.

Stoga za prethodno navedene razmjene informacija treba smatrati, u smislu sudske prakse
navedene u tocki 237. ove presude, da predstavljaju dovoljno visok stupanj Stetnosti za trzisno
natjecanje da bi ih se kvalificiralo kao ,ogranicenje s obzirom na cilj”.

Takav zakljucak ne moze dovesti u pitanje tvrdnja tuzitelja prema kojoj postoji proturjecje u
pogledu zakljucka donesenog na temelju razmjene iz uvodne izjave 193. pobijane odluke — a to je
da su uklju¢enim trgovcima razmijenjene informacije omogudile da pric¢ekaju prije zauzimanja
kratke pozicije u svojem portfelju (kako bi povecali svoje izglede za ostvarivanje dobiti) — u
odnosu na zakljucak iz uvodne izjave 21. navedene odluke, a to je da su odrzavatelji trzista trebali
»biti spremni trgovati sa svakom osobom kojoj su u bilo kojem trenutku bile potrebne devize”.
Naime, s obzirom na to da je cilj trgovaca ostvariti dobit i ograniciti svoje gubitke, bilo bi
nelogi¢no da trgovci postupaju protiv vlastitih poslovnih interesa samo zato §to nacelno u
svakom trenutku moraju biti spremni trgovati. Iz toga se, stoga, ne moze zakljuciti da su trgovci
zauzimali pozicije samo na temelju ulaznih naloga klijenata pa da se razmjene informacija koje se
odnose na naloge klijenata ne bi kvalificirale kao ,ogranic¢enje s obzirom na cilj”.

Iz prethodno navedenog proizlazi da je Komisija s pravom smatrala da su razmjene informacija o
nalozima klijenata, navedene u tocki 242. ove presude, pridonijele kvalifikaciji doti¢nih ponasanja
u ¢jelini kao ,ogranicenja s obzirom na cilj”.

iii) Razmjene informacija o otvorenim rizicnim pozicijama

Kad je rije¢ o razmjenama informacija u vezi s otvorenim rizi¢nim pozicijama, Cije je Komisijino
tumacenje izneseno u uvodnim izjavama 234. do 238. pobijane odluke, Komisija je u uvodnim
izjavama 394. do 404. te odluke opravdala njihovu kvalifikaciju kao ,ogranic¢enja s obzirom na
cilj” jer je njihovo dijeljenje trgovcima omogudilo da budu sigurniji u svoje odnosne poslovne
namjere u vezi sa svojim potencijalnim ponasanjem u pogledu zastite od rizika (,hedging
conduct”) i, slijedom toga, uklonilo neizvjesnost oko moguceg razvoja odredenih deviznih
teCajeva, ¢ime je ukljucenim trgovcima dodijeljena prednost u odnosu na druge sudionike na
trziStu jer im je pomoglo u stru¢nom upravljanju njihovim rizicima, u pogledu cega su bili
konkurenti.

U tom pogledu, s obzirom na to da tuzitelji nisu iznijeli konkretne argumente protiv kvalifikacije

razmjena informacija o otvorenim rizicnim pozicijama kao ,ogranic¢enja s obzirom na cilj”,
dovoljno je utvrditi, kao i u pobijanoj odluci, da za razmjenu tih informacija, time $to se u okviru
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nje to¢no odreduje konkretna valuta i strategija koja moze biti suzdrzavanje od zatvaranja pozicije
ili cekanje prije njezina zatvaranja, treba smatrati da moze ukloniti neizvjesnosti svojstvene
funkcioniranju promptnog deviznog trzista.

Iz toga slijedi da takve razmjene informacija, koje se u nacelu protive zahtjevu samostalnosti iz
clanka 101. stavka 1. UFEU-a, predstavljaju dovoljno visok stupanj stetnosti za trziSno natjecanje
da bi se kvalificirale kao ,ogranicenje s obzirom na cilj” u smislu sudske prakse navedene u
tocki 237. ove presude.

Iz prethodno navedenog proizlazi da je Komisija s pravom smatrala da su razmjene informacija o
otvorenim rizi¢nim pozicijama pridonijele kvalifikaciji predmetnih ponasanja u cjelini kao
»ogranicenja s obzirom na cilj”.

iv) Razmjene informacija o aktualnim ili buducim aktivnostima trgovanja

Kad je rije¢ o razmjenama informacija koje se odnose na aktualne ili buduce aktivnosti trgovanja,
Cije se Komisijino tumacenje nalazi u uvodnim izjavama 258. do 285. pobijane odluke, Komisija je
u uvodnim izjavama 394. do 404. te odluke opravdala njihovu kvalifikaciju kao ,ogranicenja s
obzirom na cilj” jer su uklonile odredene neizvjesnosti svojstvene promptnom deviznom trzistu i
povecale razinu transparentnosti tog trzista time $to su sudionicima doti¢nog foruma za raspravu
pruzile uvid u aktualna ponasanja njihovih konkurenata, zbog cega je doslo do asimetrije u
pogledu kolic¢ine dostupnih informacija medu trgovcima koji su sudjelovali u doticnom forumu
za raspravu i drugih sudionika na trzistu. Tako su prvi bili ohrabreni glede procjene svojih rizika
u vezi s osmisljavanjem vlastitih strategija trgovanja, a osobito onih povezanih s cijenama.

U tom pogledu valja utvrditi da dijeljenje informacija o detaljima transakcija koje su izvrsili trgovci
i dijeljenje savjeta ili misljenja o nacdinu trgovanja poput onih o kojima je rije¢, trgovcima koji
sudjeluju u doticnom forumu za raspravu omogucuju, s jedne strane, stjecanje posebnih znanja s
ciliem boljeg predvidanja trzisnih kretanja i, s druge strane, da slijedom toga prilagode svoje
strategije trgovanja.

Medutim, takve su razmjene informacija u ocitoj suprotnosti sa zahtjevom samostalnosti koji
mora karakterizirati ponasanje odrzavatelja trzista na predmetnom trzi$tu u sustavu ucinkovitog
trziSnog natjecanja. Naime, spomenute razmjene odrazavateljima uklanjaju neizvjesnosti u
pogledu bitnih parametara trzisSnog natjecanja na navedenom trzi$tu, posebice cijena i stru¢nog
upravljanja rizicima. Stoga su te razmjene mogle povecati transparentnost na promptnom
deviznom trzistu u korist trgovaca sudionika na doti¢nom forumu za raspravu, na stetu drugih
sudionika na trzistu. One slijedom toga predstavljaju dovoljno visok stupanj Stetnosti za trzisno
natjecanje da bi ih se kvalificiralo kao ,ogranicenje s obzirom na cilj” u smislu sudske prakse
navedene u tocki 237. ove presude.

Iz prethodno navedenog proizlazi da razmjene informacija koje se odnose na razlike izmedu
ponudenih i trazenih cijena, naloge klijenata, otvorene rizi¢ne pozicije i aktualne ili buduce
aktivnosti trgovanja, analizirane u pobijanoj odluci, predstavljaju dovoljno visok stupanj stetnosti
za trzi$no natjecanje. Komisija ih je stoga s pravom kvalificirala kao ,ogranicenje s obzirom na
cilj”.
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Suprotno onomu $§to tvrde tuzitelji, okolnost prema kojoj trgovac drustva Credit Suisse nije
podijelio veliku vec¢inu informacija o svojim ponudama nije relevantna za Stetnost ponasanja koje
se toj banci stavlja na teret. U tom je pogledu dovoljno utvrditi da se ocjena dovoljno visokog
stupnja Stetnosti ponasanja za trziSno natjecanje ne temelji ni na kakvom zakonskom
kvantitativnom pragu informacija koje su podijeljene s konkurentima.

U tim okolnostima, unato¢ pogresci u ocjeni koju je Komisija pocinila u pogledu transparentnosti
promptnog deviznog trzista, valja odbiti argumente tuzitelja kojima Zele osporiti kvalifikaciju
doti¢nih razmjena informacija kao ,,ogranicenja s obzirom na cilj”.

Iz svega prethodno navedenog proizlazi da prvi prigovor treba odbiti.

3) Treci prigovor, koji se temelji na pogreskama koje je Komisija pocinila oslonivsi se na pravnu
kvalifikaciju doticnih razmjena informacija iznesenu u dokazima podnesenima radi oslobodenja
od kazne i u prijedlozima za nagodbu

U uvodnim izjavama 394. do 404. pobijane odluke, u vezi s uvodnim izjavama 170. do 285,
Komisija se, kako bi potkrijepila tvrdnju o postojanju ogranicenja trziSnog natjecanja ,s obzirom
na cilj”, oslonila na dokaze iz razdoblja pocinjenja povrede koje su joj na raspolaganje stavile
druge banke ukljucene u spornu povredu, odnosno na brojne prijepise razmjena informacija koje
su se odvijale na doticnom forumu za raspravu, oslanjajuci se u nekoliko navrata, u pogledu
njihova dosega, na izjave koje su te banke osobito dale u okviru zahtjevé za primjenu pokajnickog
programa.

Tuzitelji Komisiji prigovaraju da se ,bez kritickog razmisljanja” oslonila na izjave dane u svrhu
primjene pokajni¢kog programa i prijedloge za nagodbu. Sto se ti¢e tih izjava, isti¢u njihovu slabu
dokaznu vrijednost, privremenu narav i neosnovanost, pri ¢emu pojasnjavaju da su sve stranke
koje su sklopile nagodbu izrazile svoje sumnje u Komisijino razumijevanje predmetnog trzista i
cilja spornog postupanja. Tuzitelji zaklju¢uju da je Komisija svoju odluku utemeljila na izjavama
danima u svrhu primjene pokajnickog programa u onim slucajevima kad one potkrjepljuju
njezino tumacenje Cinjenica.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega valja istaknuti da tuzitelji — iako u okviru ove argumentacije navode odlomke iz
zahtjeva za primjenu pokajnickog programa i prijedloga za nagodbu, kao $to su to potvrdili na
raspravi — uopce konkretno ne osporavaju cinjenicu da je Komisija svoju odluku utemeljila na
prijedlozima za nagodbu.

Imajudi to u vidu, s obzirom na to da stranke nisu suglasne oko dokazne vrijednosti izjava danih u
svrhu primjene pokajnickog programa i oko njihova uzimanja u obzir od strane Komisije kao
dokaza koji potkrepljuju postojanje povrede koja se stavlja na teret drustvu Credit Suisse, valja
podsjetiti na to da, prema ustaljenoj sudskoj praksi, nijedna odredba ni opce nacelo prava Unije
Komisiji ne zabranjuju da se protiv poduzetnika poziva na izjave drugih inkriminiranih
poduzetnika. Kada tomu ne bi bilo tako, teret dokazivanja ponasanja protivnih ¢lancima 101.
i 102. UFEU-4, a koji je na Komisiji, bio bi neodrziv i nespojiv s njezinom zada¢om nadzora dobre
primjene tih odredbi koja joj je povjerena UFEU-om (vidjeti presudu od 8. rujna 2016., Goldfish i
dr./Komisija, T-54/14, EU:T:2016:455, t. 96. i navedenu sudsku praksu).
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Svakako valja smatrati da, kada osoba priznaje Cinjenicu da je pocinila povredu i time priznaje
postojanje Cinjenica koje nadilaze one o cCijem se postojanju moze izravno zakljuditi iz
dokumenata o kojima je rije¢, to, u nedostatku posebnih okolnosti koje mogu upudivati na
suprotno, a priori znaci da je ta osoba odlucila reci istinu. Stoga, izjave koje su u suprotnosti s
interesima izjavitelja u nacelu treba smatrati osobito pouzdanim dokazima, osim ako nisu
potkrijepljene drugim dokazima (vidjeti presudu od 8. rujna 2016., Goldfish i dr./Komisija,
T-54/14, EU:T:2016:455, t. 98. do 100. i navedenu sudsku praksu).

Osim toga, kada se Komisija, u okviru utvrdivanja povrede prava trzisSnog natjecanja, oslanja na
dokaze u pisanom obliku, predmetni poduzetnici duzni su ne samo iznijeti prihvatljivu
alternativu Komisijinoj tezi nego i utvrditi da su dokazi upotrijebljeni u pobijanoj odluci
nedovoljni za utvrdivanje postojanja povrede (vidjeti presudu od 16. lipnja 2015. FSL i
dr./Komisija, T-655/11, EU:T:2015:383, t. 181. i navedenu sudsku praksu).

U tom pogledu potrebno je istaknuti da tuzitelji u okviru svoje argumentacije, s jedne strane, ne
osporavaju autenti¢nost izjava danih u okviru zahtjeva za primjenu pokajni¢kog programa i, s
druge strane, nisu dokazali da su postojale posebne okolnosti koje bi upucivale na to da
podnositelji zahtjeva za primjenu pokajnickog programa nisu odludili reci istinu u smislu sudske
prakse navedene u tocki 263. ove presude.

Kada je, konkretnije, rije¢ o odlomcima iz izjava danih u okviru pokajni¢kog programa koje
Komisija nije uzela u obzir unato¢ tomu sto nisu u skladu s njezinim tumacenjem cinjenica,
tuzitelji se pozivaju na dokumente koje su dostavile druge dvije banke uklju¢ene u spornu
povredu. Iz citiranih dijelova tih dokumenata proizlazi da su te banke u biti namjeravale
upozoriti Komisiju na navodne posljedice koje bi kvalifikacija razmjena informacija koje su se
odvijale na doticnom forumu za raspravu kao ,ograni¢enja s obzirom na cilj” imala na
funkcioniranje promptnog deviznog trzista ili istaknuti ,legitimnu” prirodu tih razmjena, pa ¢ak i
onu koja ,pozitivno utjeCe na trziSno natjecanje”.

Medutim, potrebno je utvrditi da se prethodno navedenim tvrdnjama, na koje se oslanjaju
tuzitelji, u biti nastoji ,opravdati” predmetne razmjene informacija njihovom navodnom
slegitimnom” prirodom, odnosno onom koja ,pozitivnho utjeCe na trziSno natjecanje”, a da se
pritom ne pruzaju dokazi na temelju kojih je moguce posumnjati u njihovu inherentnu
sposobnost da utjecu na trzisno natjecanje na predmetnom trzistu, sto Komisija navodno nije
uzela u obzir.

Upravo suprotno, iz odlomaka izjava danih u okviru pokajnickog programa, navedenih u
tocki 261. ove presude, kao i iz drugih odjeljaka navedenih u pobijanoj odluci, ¢iju materijalnu
tocnost tuzitelji nisu osporavali, proizlazi da su podnositelji zahtjeva za primjenu pokajnickog
programa priznali da su razmjene informacija koje su se odvijale na doticnom forumu za
raspravu mogle povecati transparentnost na predmetnom trzistu i zbog toga donijeti prednost
sudionicima tog foruma na $tetu drugih sudionika na trzistu.

U tim okolnostima, valja smatrati da izjave dane u okviru pokajni¢kog programa koje, kao sto to
proizlazi iz pobijane odluke, potkrjepljuju dokaze koji potjecu iz razdoblja pocinjenja povrede
koje su druge banke dale Komisiji na raspolaganje, predstavljaju osobito pouzdane dokaze u
smislu sudske prakse navedene u tocki 263. ove presude, koje je Komisija mogla valjano uzeti u
obzir kao ¢injeni¢ni kontekst koji joj omogucuje ispitivanje predmeta spornih razmjena.
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Usto, kao $to to proizlazi iz pobijane odluke, Komisija se koristila doti¢nim izjavama kako bi
potvrdila vlastite ocjene utemeljene na dokumentiranim dokazima kojima je raspolagala. Stoga se
ne moze prihvatiti tvrdnja tuzitelja da sama Komisija nije ocijenila ¢injenice.

Tuzitelji taj zakljucak ne mogu dovesti u pitanje nijednim svojim argumentom.

Kao prvo, upravo su proturjecne tvrdnje iz pismena tuzitelja te koje ukazuju na neosnovanost
njihove argumentacije. Naime, tuzitelji najprije tvrde da izjave dane u okviru pokajnickog
programa imaju visoku dokaznu vrijednost, a zatim da dokazi podneseni da bi se ishodila
primjena pokajni¢kog programa imaju slabu dokaznu vrijednost. Kad su na raspravi bili upitani o
tim proturjecnim tvrdnjama, naveli su da ta razlika u pristupu proizlazi iz Cinjenice da se prva
tvrdnja odnosi na nacelo prema kojem izjave dane u okviru zahtjevd za primjenu pokajnickog
programa imaju visoku dokaznu vrijednost, dok se druga odnosi na slabu dokaznu vrijednost
izjava o kojima je rije¢ u ovom slucaju. Medutim, takvom shvacanju argumentacije tuzitelja
proturjeci tekst njihovih pismena podnesenih Opéem sudu, koji se u obama slucajevima pozivaju
na sudsku praksu u kojoj se istice visoka dokazna vrijednost takvih dokumenata.

Naime, $to se tice navodno slabe dokazne vrijednosti izjava danih u okviru pokajnickog programa
koja proizlazi iz presude od 13. srpnja 2011., Kone i dr./Komisija (T-151/07, EU:T:2011:365), treba
istaknuti da taj argument tuzitelja proizlazi iz pogresnog tumacenja navedene presude. Naime,
suprotno onomu $§to navode, Op¢i je sud u toj presudi donio odluku o ,znacajnoj dodanoj
vrijednosti” izjava danih u okviru pokajni¢kog programa u odnosu na dokaze kojima je Komisija
ve¢ raspolagala radi smanjenja novcane kazne na temelju Obavijesti o suradnji, a ne o opcenito
slaboj dokaznoj vrijednosti izjava danih u okviru pokajni¢kog programa.

Kao drugo i posljednje, iako tuzitelji tvrde da je Cinjenica da se Komisija oslonila na izjave banaka
koje traze primjenu pokajnickog programa zabrinjavajuc¢a zbog sloZenosti ocjene potrebne za
odredivanje opsega razmjene informacija koja je dopustena na promptnom deviznom trzistu,
valja utvrditi da oni u tom pogledu ne iznose nikakav konkretan pravni prigovor.

Stoga treba odbiti treci prigovor.

4) Cetvrti prigovor, koji se temelji na tvrdnji da se Komisija nije mogla osloniti na svoje iskustvo na
podrulju razmjena informacija u drugim trZisnim okolnostima ili u drugim financijskim
predmetima kako bi olaksala svoj teret dokazivanja

Kao prvo, tuzitelji Komisiji prigovaraju da je olaksala teret dokazivanja toga da su predmetne
razmjene informacija ogranicavale trzisSno natjecanje ,s obzirom na cilj” na temelju svojeg
navodnog iskustva na podrucju razmjena informacija u drugim trzisnim okolnostima ili u drugim
financijskim predmetima.

Kao drugo, tuzitelji isticu da je Komisija taj teret prenijela na njih kako bi dokazali da su navodne
nezakonite razmjene informacija bile nuzne umjesto da je ispitala jesu li te razmjene na
promptnom deviznom trzistu bile doista nezakonite i nalaze li se medu najtezim ogranicenjima
trziSnog natjecanja.
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Kao trece, tuzitelji tvrde da se kvalifikacija kao ,ogranicenja s obzirom na cilj” moze prihvatiti
samo ako steceno iskustvo i ekonomska teorija jasno upucuju na to da je neko ponasanje — po
svojoj prirodi — dio naj$tetnijih vrsta protutrzi$nih ponasanja. Medutim, opcée gospodarsko
nacelo prema kojem je ocekivano da razmjena nejavnih i detaljnih informacija sama po sebi
znatno Steti trziSnom natjecanju na vedini trzista, ne primjenjuje se na promptno devizno trziste.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Kao prvo, sto se tice tvrdnje tuzitelja o navodnom ublazavanju tereta dokazivanja jer se Komisija
oslonila na svoje navodno iskustvo u podrucju razmjene informacija u drugim okolnostima kako
bi predmetne razmjene informacija okvalificirala kao ,ogranicenje s obzirom na cilj”, dovoljno je
podsjetiti na to da je Komisija, kao §to to proizlazi iz razmatranja navedenih u tockama 235. do
254. ove presude, s pravom smatrala da su te razmjene informacija mogle dovesti do asimetrije u
pogledu koli¢ine dostupnih informacija medu trgovcima sudionicima na $tetu drugih trgovaca na
trzistu i da su stoga predstavljale dovoljno visok stupanj stetnosti za trziSno natjecanje a da se taj
zakljucak ne temelji na njezinu iskustvu na drugim trzistima.

Kao drugo, tuzitelji u tim okolnostima Komisiji ne mogu prigovoriti ni navodni prijenos tereta
dokazivanja kako bi dokazali da su razmjene informacija bile nuzne, niti tvrditi da je Komisija
svoj zakljuc¢ak temeljila na cilju navedenih razmjena s obzirom na njihovu ,detaljniju ili
informativniju” prirodu. Naime, iz pobijane odluke jasno proizlazi da je Komisija razmjene
informacija kvalificirala kao ,ograni¢enje s obzirom na cilj” zbog njihove poslovno osjetljive
prirode koja je smanjila ili ¢ak uklonila neizvjesnost na trzistu i, slijedom toga, utjecala na
autonomiju trgovaca pri donosenju odluka na predmetnom trzistu i da su stoga predstavljale
dovoljno visok stupanj Stetnosti za trzisno natjecanje.

Kao trece, valja utvrditi da se, s jedne strane, u ekonomskoj literaturi na koju se tuzitelji pozivaju u
prilog svojoj argumentaciji, sazetoj u tocki 278. ove presude, za potrebe potkrjepljenja njihove
argumentacije uopc¢e ne navodi slucaj promptnog deviznog trzista.

S druge strane, Sud je nedavno presudio da Komisiju ¢injenica da u proslosti za sporazum koji je
slican spornom sporazumu nije smatrala da zbog samog svojeg cilja ogranicava trzisno natjecanje
ne moze sprijeciti da to ucini u budué¢nosti (presuda od 25. ozujka 2021., Lundbeck/Komisija,
C-591/16 P, EU:C:2021:243, t. 130.).

Stoga se tuzitelji ne mogu s uspjehom pozivati na nepostojanje gospodarskog konsenzusa da bi
osporili kvalifikaciju predmetnih razmjena informacija kao ,ogranicenja s obzirom na cilj”. Stoga
valja odbiti argumente koje su tuzitelji iznijeli u tom smislu.

Iz toga slijedi da treba odbiti Cetvrti prigovor.

5) Zakljucak o prvom dijelu drugog tuzbenog razloga

Iz ispitivanja prigovora iznesenih u okviru prvog dijela drugog tuzbenog razloga proizlazi da,
unatoc¢ pogresci koju je Komisija pocinila u pogledu transparentnosti promptnog deviznog trzista
(vidjeti tocku 217. ove presude), valja odbiti argumente tuzitelja kojima zele dovesti u pitanje
kvalifikaciju predmetnih razmjena informacija kao ,ogranicenja s obzirom na cilj” i, slijedom toga
prvi dio drugog tuzbenog razloga, podlozno ispitivanju, u nastavku, argumenata koji se temelje na
ucincima navedenih razmjena koji pozitivno utjecu na trzi$no natjecanje.
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¢) Drugi dio drugog tuzbenog razloga, koji se temelji na pogreskama koje je Komisija pocinila
u okviru analize legitimnosti ili ucinaka doticnih razmjena informacija koji pozitivno utjecu
na trzisno natjecanje

U uvodnim izjavama 464. do 479. pobijane odluke Komisija je najprije navela da se eventualni
ucinci nekog ponasanja koji pozitivno utje¢u na trziSno natjecanje mogu uzeti u obzir u okviru
ocjene clanka 101. stavka 3. UFEU-q, ali da se drustvo Credit Suisse u ovom slucaju nije pozvalo
na primjenjivost navedenog clanka. U svakom slucaju, kad je rije¢ o kvalifikaciji predmetnih
razmjena informacija kao akcesornih ogranicenja, Credit Suisse nije dokazao da promptno
devizno trziste bez njih ne bi moglo funkcionirati kao ni postojanje bilo kakvog ucinka tih
razmjena koji pozitivno utjeCe na trzisno natjecanje. Nadalje, Komisija je iscrpno ispitala tvrdnje
drustva Credit Suisse o ucincima predmetnih razmjena informacija koji pozitivno utje¢u na
trzi$no natjecanje.

U tom pogledu, Komisija je podsjetila na to da ¢injenica da se ponasanjem zeli ostvariti legitiman
cilj ne iskljucuje moguénost da se cilj tog ponasanja smatra ograni¢avaju¢im za trzisno natjecanje.
Naime, ako bi razmjena informacija mogla smanjiti razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena i
poboljsati cijene, postojala bi temeljna razlika izmedu takve razmjene unutar uskog kruga
trgovaca na forumu za raspravu poput onog u ovom slucaju i informacije dostupne svim
sudionicima na trzistu. Medutim, ucinci razmjena informacija koji pozitivno utjecu na trzisno
natjecanje, koje navode tuzitelji, ne primjenjuju se na razmjenu informacija u zatvorenom krugu,
s obzirom na to da je predmetno dijeljenje informacija dovelo do asimetrije u pogledu koli¢ine
dostupnih informacija medu trgovcima, jer su konkurentsku prednost stekli samo sudionici
doti¢nog foruma za raspravu. U tim okolnostima trgovci su mogli odluciti da nec¢e smanijiti cijene
nego da ¢e povecati svoju dobit, s obzirom na to da su bonusi koje primaju povezani s dobiti koju
ostvaruju.

Kao prvo, tuzitelji osporavaju tu ocjenu isticuc¢i da je Komisija primijenila pogresan pravni okvir s
obzirom na to da je njihove argumente o legitimnosti i u¢incima razmjena informacija koji
pozitivho utjeCu na trziSno natjecanje ispitala samo radi potpunosti. Postupivsi na taj nacin,
zakljucila je da njihova priroda koja ide u korist trzi$nog natjecanja nije kljucna za pravnu analizu
predmetnih razmjena informacija. Oni naime smatraju da uskladeno djelovanje, u slucaju da ima
legitiman cilj ili cilj koji pozitivho utjece na trzisno natjecanje, nije moguce kvalificirati kao
povredu s obzirom na cilj.

Kao drugo, prigovaraju Komisiji da je pocinila pogresku u ocjeni njihovih argumenata i dokaza s
obzirom na legitimnost i prirodu razmjena informacija na doti¢cnom forumu za raspravu koja
pozitivno utjeCe na trziSno natjecanje.

Naime, s jedne strane, informacije su bile razmijenjene informativno kako bi ih se proslijedilo
klijentima i trgovcima omogudilo brzu procjenu rizika povezan s inventarom i time smanjile
razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena koje se nude klijentima.

S druge strane, tvrde da je Komisija povrijedila pravila kojima je ureden teret dokazivanja jer je
tuzitelju, kada ponasanje karakteriziraju atipi¢ni elementi, lakse opovrgnuti Komisijine tvrdnje
podnosenjem dokaza o drugom mogucem objasnjenju. Opcenitije, tuzitelji isticu da ponasanja o
kojima je rije¢ ne opravdavaju njihovi ucinci koji pozitivno utjecu na trzisno natjecanje ili njihova
»legitimna” priroda, nego da je njihov jedinstveni cilj legitiman i pozitivnho utjece na trzisno
natjecanje.
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Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega valja istaknuti da su stranke na raspravi pred Opéim sudom stranke ispitane o
zaklju¢cima koje treba izvesti iz presude od 21. prosinca 2023., European Superleague Company
(C-333/21, EU:C:2023:1011), u pogledu uzimanja u obzir, u ovom slucaju, ucinaka koji pozitivno
utjeCu na trziSno natjecanje na koje se pozivaju tuzitelji. Stranke su u tom pogledu u biti tvrdile
da te ucinke treba uzeti u obzir u okviru kvalifikacije razmjena informacija u smislu ¢lanka 101.
stavka 1. UFEU-a. Konkretnije, tuzitelji su smatrali da ta presuda potvrduje njihovo stajaliste
prema kojem ucinke predmetnih razmjena informacija koji pozitivno utjecu na trzi$no natjecanje
treba uzeti u obzir kao elemente gospodarskog i pravnog konteksta u okviru kojeg se one odvijaju.
Komisija je smatrala da ista ta presuda potvrduje analizu provedenu u pobijanoj odluci.

I dalje u tom smislu, upitani na raspravi o odredenim argumentima koji se odnose na navodne
»legitimne” ucinke koje su naglasili u svojim pismenima pred Op¢im sudom, tuzitelji su potvrdili
da te ucinke treba shvatiti kao dio istog gospodarskog i pravnog konteksta te da su kao takvi
relevantni da bi se dovela u pitanje kvalifikacija razmjena informacija kao ,,ogranicenja s obzirom
na cilj”.

Imajudi to u vidu, treba podsjetiti na to da kako bi se u odredenom slucaju odredilo predstavljaju li
sporazum, odluka udruzenja poduzetnika ili uskladena praksa po samoj svojoj prirodi dovoljno
visok stupanj Stetnosti za trziSno natjecanje da bi se moglo smatrati da imaju cilj sprecavanja,
ograni¢avanja ili narus$avanja tog trziSnog natjecanja, potrebno je ispitati, kao prvo, sadrzaj
sporazuma, odluke ili prakse o kojima je rije¢, kao drugo, gospodarski i pravni kontekst u kojem
se nalaze i, kao trece, ciljeve koji se njima nastoje posti¢i (vidjeti presudu od 21. prosinca 2023.,
European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, t. 165. i navedenu sudsku praksu).

U tom pogledu, treba takoder prije svega podsjetiti na to da kad je rijec o gospodarskom i pravnom
kontekstu ponasanja o kojem je rije¢, valja uzeti u obzir prirodu obuhvacenih proizvoda ili usluga
kao i stvarne uvjete koji obiljezavaju strukturu i funkcioniranje jednog ili vise sektora ili trzista u
pitanju. Suprotno tomu, niposto nije potrebno ispitati, a tim viSe ni dokazati posljedice tog
postupanja za trziSno natjecanje, neovisno o tome jesu li stvarne ili potencijalne i negativne ili
pozitivne (vidjeti presudu od 21. prosinca 2023., European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, t. 166. i navedenu sudsku praksu).

Nadalje, kad je rijec o ciljevima koji se nastoje posti¢i ponasanjem o kojem je rije¢, valja utvrditi
objektivne ciljeve koji se tim ponasanjem zele posti¢i u pogledu trzisSnog natjecanja. Suprotno
tomu, okolnost da su uklju¢eni poduzetnici djelovali bez subjektivhe namjere da sprijece,
ogranice ili naruse trzi$no natjecanje i ¢injenica da su nastojali posti¢i odredene legitimne ciljeve
nisu odlucujuce za potrebe primjene clanka 101. stavka 1. UFEU-a (vidjeti presudu od
21. prosinca 2023., European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, t. 167. i
navedenu sudsku praksu).

Naposljetku, iz uzimanja u obzir svih elemenata navedenih u tockama 296. do 298. ove presude u
svakom slucaju trebaju proizaci precizni razlozi zbog kojih ponasanje o kojem je rije¢ predstavlja
dovoljno visok stupanj Stetnosti za trziSno natjecanje na temelju kojeg se opravdano moze
smatrati da ima cilj sprec¢avanja, ograni¢avanja ili naru$avanja tog trziSnog natjecanja (vidjeti
presudu od 21. prosinca 2023., European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011,
t. 168. i navedenu sudsku praksu).
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Valja istaknuti da iz ispitivanja prvog tuzbenog razloga i prvog dijela drugog tuzbenog razloga
proizlazi da je Komisija analizirala sadrzaj predmetnih razmjena informacija, njihov gospodarski i
pravni kontekst i ciljeve koji su se njima Zeljeli posti¢i te da je objasnila zasto je, nakon $to je sve te
elemente uzela u obzir, zakljucila da su te razmjene imale protutrzisni cilj, u skladu sa sudskom
praksom navedenom u tockama 296. do 299. ove presude.

Usto, valja istaknuti da, kao §to to proizlazi iz sudske prakse navedene u tockama 297. i 298. ove
presude, suprotno onomu $to tvrde stranke, ne treba, s jedne strane, uzeti u obzir u¢inke koji kao
takvi idu u korist trziSnog natjecanja, kako bi se ocijenilo treba li predmetne razmjene informacija
kvalificirati kao ogranicenje trzisnog natjecanja ,s obzirom na cilj” na temelju ¢lanka 101. stavka 1.
UFEU-a, uklju¢ujuci u okviru eventualnog ispitivanja postojanja stupnja Stetnosti koji je potreban
za takvu kvalifikaciju. S druge strane, uzimanje u obzir navodnih legitimnih ciljeva nije odlucujuce
za navedenu ocjenu.

Stoga tuzitelji Komisiji ne mogu valjano prigovoriti pocinjenje pogreske koja se tice prava koja se
temelji na ,,primjeni pogresnog pravnog okvira”.

U svakom slucaju, valja utvrditi da je Komisija u uvodnim izjavama 465. do 479. pobijane odluke
ispitala argumente drustva Credit Suisse koji se temelje na legitimnosti ili prirodi ucinaka
razmjena informacija koji pozitivno utjecu na trzisno natjecanje. Valja ispitati mogu li argumenti
tuzitelja dovesti u pitanje osnovanost te ocjene.

Kao prvo, sto se tice ekonomske teorije na koju se tuzitelji pozivaju u svojim pismenima, u kojoj je
samo navedeno da povecanje ucinkovitosti poduzetnika ,moze” imati lancane ucinke koji su u biti
korisni, valja smatrati da se veza izmedu zakljucka koji proizlazi iz te ekonomske teorije i
predmetnih razmjena informacija ne moze smatrati utvrdenom u dovoljnoj mjeri. Usto, tvrdnja
tuzitelja pokazuje se kontradiktornom sa stajaliSta poslovne logike i ekonomske racionalnosti
odrzavatelja trzista jer, kada ograniceni krug konkurenata koji djeluju kao odrzavatelji trzista
raspolaze s vise informacija nego drugi sudionici na trzistu, logika najveceg moguceg povecanja
njihove dobiti s obzirom na te informacije vise dovodi do uskladivanja cjenovnih ponuda njihovim
klijentima, a ne do predlaganja manjih razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena.

Suprotno tvrdnjama tuzitelja, nijedan podatak iz spisa ne dokazuje da su doti¢ni trgovci svojim
klijentima, s obzirom na razmijenjene informacije, namjeravali ponuditi manju razliku izmedu
ponudenih i trazenih cijena. U tom pogledu, s jedne strane, tuzitelji se pozivaju na razmjenu
informacija od 24. lipnja 2011., navedenu u Prilogu A.12. Uzimajudi u obzir datum te razmjene, a
koji prethodi sudjelovanju drustva Credit Suisse u predmetnoj povredi, tu razmjenu treba smatrati
irelevantnom.

S druge strane, kad je rije¢ o drugom primjeru iz priloga A.12, valja utvrditi da je do te razmjene
doslo 19. lipnja 2012., a rije¢ je o danu koji je ukljucen u relevantno razdoblje. Kao prvo, taj
primjer dokazuje da je doslo do razmjene informacija izmedu 10 sati 40 minuta 33 sekunde i 10
sati 41 minute 38 sekundi tijekom koje se trgovac drustva Credit Suisse kod trgovca RBS-a koji je
sudjelovao u doti¢cnom forumu za raspravu informirao o rasponu razlike izmedu ponudenih i
trazenih cijena primjenjivom na iznos od 50 milijuna eura za valutni par EUR/GBP (,whats
spread 50 x these days”). Odgovarajuci na to pitanje, trgovac RBS-a naveo je relevantnu razliku
izmedu ponudenih i trazenih cijena (,,3”). Trgovac drustva Credit Suisse zahvalio mu je na toj
informaciji (,yeh thats what I thought”; ,ta mate”).
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Kao drugo, iz druge razmjene navedene u prilogu A.12, koja se odvijala izmedu 7 sati 30 minuta 20
sekundi i 7 sati 30 minuta 47 sekundi, 19. lipnja 2012. na drugom forumu za raspravu, proizlazi da
su dvije osobe razmijenile informacije o rasponu razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena
primjenjivoj na valutni par EUR/GBP (,,50 eurgbp”; ,sure”, ,42 46”, ,off”, ,ref”). U tom pogledu
tuzitelji smatraju da je razmjena do koje je doslo izmedu trgovca drustva Credit Suisse i RBS-ova
trgovca, navedena u tocki 306. ove presude, vjerojatno navela trgovca drustva Credit Suisse na to
da klijentu drustva Credit Suisse ponudi smanjenu razliku izmedu ponudenih i trazenih cijena.
Medutim, kao §to to proizlazi iz podataka u spisu, razmjena izmedu trgovaca drustva Credit
Suisse i drustva RBS uslijedila je nakon razmjene informacija na drugom forumu za raspravu.
Osim toga, nijedan podatak u spisu ne potkrepljuje tvrdnju tuzitelja da je ta razmjena bila
povezana s razmjenom izmedu trgovca drustva Credit Suisse i RBS-ova trgovca.

Medutim, ¢ak i pod pretpostavkom da se ta dva primjera razmjena informacija iz priloga A.12
odnose na eventualno smanjenje razlika u cijenama koje su predvidjeli dotic¢ni trgovci, na temelju
toga nije moguce s dovoljnom sigurnos¢u zakljuciti da su razmjene informacija o razlikama
izmedu ponudenih i trazenih cijena, medu predmetnim trgovcima sustavno pogodovale
klijentima, na temelju ¢ega bi se moglo utvrditi relevantne legitimne i dovoljno vazne ucinke
svojstvene doti¢noj praksi.

Naprotiv, i sami tuzitelji u tuzbi priznaju da razmjena informacija na forumima za raspravu (izvan
konteksta mogudéih transakcija) trgovcima omogucuje upravljanje rizikom transakcija i
utvrdivanje preciznijih cijena u kratkom roku i, slijedom toga, smanjenje rizika povezanog s
njihovom ulogom odrzavatelja trzista.

Medutim, iako razmjena informacija doista moze dovesti do povecanja ucinkovitosti i uciniti
banke uspjesnijima, omogucujuc¢i im medu ostalim usporedbu svojih praksi i pobolj$sanje svojih
pozicija na trzi$tu, takve inicijative ipak ne opravdavaju primjenu protutrzisnih praksi poput
razmjene informacija koje su sa stajaliSta prava trziSnog natjecanja povjerljive i strateske, kao sto
su to u ovom slucaju one koje se odnose na razlike izmedu ponudene i trazene cijene, naloge
klijenata, rizicne pozicije i aktualne ili planirane aktivnosti trgovanja i pozicije konkurentskih
trgovaca koje predstavljaju informacije koje su korisne za odredivanje cijena i stru¢no upravljanje
rizicima, odnosno parametre na temelju kojih se uspostavlja trziSno natjecanje na promptnom
deviznom trzistu.

Opcenitije, ¢ak i pod pretpostavkom da su predmetne razmjene informacija mogle pogodovati
kupcima u pogledu cijena koje su im se nudile, takva pogodnost sama po sebi nije takva da bi
mogla dovesti u pitanje dovoljan stupanj Stetnosti tih razmjena za trzisno natjecanje. Naime,
treba podsjetiti na to da clanak 101. UFEU-a, kao i druga pravila o trziSnom natjecanju iz
Ugovora, nije namijenjen samo zastiti neposrednih interesa konkurenata ili potrosaca, ve¢ i
zastiti strukture trzi$ta te time i samog trzisSnog natjecanja (presuda od 19. ozujka 2015., Dole
Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisija, C-286/13 P, EU:C:2015:184, t. 125.). Medutim, tuzitelji
ni¢ime ne potkrjepljuju svoju tvrdnju da su razmjene informacija opcenito bile korisne za trziste.

Suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, teret dokazivanja koji je na njima kako bi se moglo razumno
posumnjati u dovoljnu Stetnost razmjena informacija o kojima je rije¢, ne moze se ublaziti ni s
obzirom na navodne ,atipi¢ne” elemente tih razmjena ni s obzirom na dokaznu vrijednost
dokaznih elemenata na kojima je Komisija utemeljila svoju pobijanu odluku, s obzirom na to da
tuzitelji u konacnici nisu doveli u pitanje tu vrijednost i dostatnost tih dokaznih elemenata.
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Kao drugo, valja utvrditi da se tuzitelji u prilog svojoj argumentaciji iznesenoj u tockama 290. do
292. ove presude pozivaju na stru¢na izvjesca iz priloga A.5 i A.11 tuzbi (u daljnjem tekstu: stru¢no
izvjesce 1. i strucno izvjesce 2.).

U tom pogledu, potrebno je podsjetiti na to da se dokazna vrijednost, u skladu sa sudskom
praksom, medu ostalim izvjesca koje je na zahtjev jedne stranke, a kako bi se poduprli njezini
navodi, podnijela tre¢a osoba koja se poziva na svojstvo strucnjaka, ocjenjuje u vise pogleda. S
jedne strane, njihov autor mora osigurati da iznese svoje kvalifikacije i iskustvo te objasni na kojoj
su osnovi oni relevantni za davanje misljenja o razmatranom pitanju. S druge strane, u tom
misljenju moraju se izloziti razlozi zbog kojih ono zasluzuje da ga se uzme u obzir, neovisno o
tome radi li se o pouzdanosti upotrijebljene metodologije ili relevantnosti odgovora danog na to
pitanje za potrebe ovog predmeta (presuda od 14. rujna 2022., Google i Alphabet/Komisija
(Google Android), T-604/18, zalbeni postupak u tijeku, EU:T:2022:541, t. 96.).

Medutim, zbog razloga navedenih u nastavku, sadrzaj struc¢nih izvje$¢a ne moze ispuniti drugi
zahtjev naveden u tocki 314. ove presude i stoga potkrijepiti argumente tuzitelja.

Kao prvo, zakljucci iz medu ostalim, stru¢nog izvjesca 1., prema kojima su razmjene informacija
izmedu trgovaca bile od izravne koristi klijentima, oslanjaju se na znanstvene ¢lanke koji nisu
takve prirode da bi mogli potkrijepiti njihovu istinitost. Naime, dijelovi ¢lanaka, koje su tuzitelji
dostavili tijekom upravnog postupka pred Komisijom odgovaraju¢i na njezin zahtjev za
pojasnjenjem kao i pred Op¢im sudom, uopce se ne ticu tvrdnje o navodno korisnom utjecaju
razmjena poslovno osjetljivih informacija, kao $to su one u ovom slucaju, na manje razlike
izmedu ponudenih i trazenih cijena, a jo§ manje na smanjenje cijena koje su ponudene
klijentima. Isti se zaklju¢ak namece u pogledu objave koju tuzitelji navode u prilog stru¢nom
izvje§¢u 1. koja, iako uspostavlja vezu izmedu manjih razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena
s mogucénos$céu trgovca da zatvori svoju poziciju uz nizak trosak, ni na koji nacin ne dovodi do
zakljucka o postojanju veze izmedu razmjene poslovno osjetljivih informacija i nizih cijena
ponudenih klijentima od kojih bi, po samoj logici, koristi mogli imati samo klijenti.

Kao drugo, analiza iznesena u stru¢nim izvjes¢ima 1. i 2. ne odnosi se na pretpostavku iz ovog
slucaja, odnosno na razmjene informacija u zatvorenom krugu trgovaca, nego se vise
usredotocuje na opce tvrdnje o razmjenama informacija medu trgovcima na promptnom
deviznom trzistu ili se pak ne odnosi na povjerljive i strateske informacije koje su razmijenjene u
ovom slucaju, nego se odnosi na opce informacije (,,boje trzista”, ,razlike”, ,pozicije o agregiranim
i anonimiziranim nalozima klijenata”). Konkretnije, u izvje§¢ima se upucuje na trgovce koji
razmjenjuju informacije na doticnom forumu za raspravu, osobito kako bi se iskljucila
protutrzi$na pretpostavka zbog njihovih malih trzi$nih udjela, a ne kako bi se potvrdili ucinci,
priroda ili legitimni cilj razmjena poslovno osjetljivih informacija u ogranicenom krugu trgovaca.

Suprotno onomu sto tvrde tuzitelji, stru¢no izvje$ce 2., koje je relativno nejasno i nepotkrijepljeno,
ne temelji se ni na jednom gospodarskom modelu na temelju kojeg bi se mogla utvrditi legitimna
priroda ponasanja koje se odvijalo na doti¢cnom forumu za raspravu kada su razmijenjene
informacije bile razmijenjene u zatvorenoj skupini. To je a fortiori slucaj kad je rije¢ o stru¢nom
izvjeS¢u 1. koje se ne temelji ni na jednom drugom ,znanstvenom uredaju” kojim se mogu
potkrijepiti tvrdnje o navodno legitimnoj naravi razmjena informacija o klijentima ili o trzistu
opcenito.
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U tim okolnostima valja utvrditi da tuzitelji nisu dokazali da su razmjene informacija koje su se
odvijale na doti¢nom forumu za raspravu bile legitimne ili takve prirode da pozitivno utjecu na
trziSno natjecanje $to bi moglo dovesti u pitanje njihov dovoljan stupanj Stetnosti za trzisno
natjecanje i, prema tome, njihovu kvalifikaciju kao ,ogranicenja s obzirom na cilj”. Stoga
Komisija nije pocinila pogresku u ocjeni kada je odbila argumentaciju koja joj je u tom pogledu
iznesena tijekom upravnog postupka.

Iz prethodno navedenog proizlazi da drugi dio drugog tuzbenog razloga treba odbiti.

K tomu, kad je rije¢c o tome da se tuzitelji u naslovu ovog tuzbenog razloga pozivaju na
nedostatnost obrazlozenja u pogledu kvalifikacije razmjena informacija na internetu kao
»ogranicenja s obzirom na cilj”, pa ¢ak i pod pretpostavkom da takvo nepotkrijepljeno pozivanje
moze biti dopusten argument u smislu clanka 76. tocke (d) Poslovnika, treba utvrditi da Komisija
nije poc¢inila nikakvu povredu obveze obrazlaganja na temelju ¢lanka 296. drugog stavka UFEU-a.
Naime, iz ispitivanja ovog tuzbenog razloga proizlazi da su objasnjenja iz pobijane odluke
tuziteljima omogucdila razumijevanje Komisijina rasudivanja o toj kvalifikaciji, a Opéem sudu
izvrSavanje njegova nadzora u tom pogledu, ¢ime su ispunjeni zahtjevi iz navedene odredbe
(vidjeti u tom pogledu presudu od 23. studenoga 2023., Ryanair/Komisija, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, t. 105. i navedenu sudsku praksu).

Slijedom toga, drugi tuzbeni razlog treba odbiti u cijelosti.

3. Treci tuzbeni razlog, koji se temelji na povredi clanka 101. UFEU-a i nedostatnosti
obrazlozZenja kad je rijec o kvalifikaciji jedinstvene i trajne povrede iz pobijane odluke

Tuzitelji u okviru tre¢eg tuzbenog razloga osporavaju kvalifikaciju jedinstvene i trajne povrede iz
pobijane odluke. Taj tuzbeni razlog sastoji se od dva dijela. Prvi dio temelji se na nedostatnosti
dokaza i obrazlozenja o postojanju sveobuhvatnog plana kojim su nastojali posti¢i zajednicki cilj
kojem je Credit Suisse namjeravao doprinijeti, za koji je znao ili koji je trebao predvidjeti. Drugi
dio temelji se na pogresci koja se tice prava u pogledu kvalifikacije prethodnog dogovora kao
elementa jedinstvene i trajne povrede u kojoj je moguce sudjelovati u razlicitim omjerima.

U tom pogledu, iz ustaljene sudske prakse proizlazi da povreda ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a moze
biti posljedica ne samo izdvojenog djela, nego takoder niza djela ili cak trajnog ponasanja, iako
jedan ili viSe elemenata tog niza djela ili tog trajnog ponasanja moze isto tako sdm po sebi i
zasebno predstavljati povredu te odredbe. Stoga, ako razli¢ita ponasanja predmetnih poduzetnika
Cine ,sveobuhvatni plan” jer njihov istovjetni cilj narusava trziSno natjecanje na unutarnjem
trzistu, Komisija moze pripisati odgovornost za ta ponasanja ovisno o sudjelovanju u citavoj
povredi (vidjeti presudu od 16. lipnja 2022., Sony Corporation i Sony Electronics/Komisija,
C-697/19 P, EU:C:2022:478, t. 62. i navedenu sudsku praksu).

Poduzetnik koji je u takvoj jedinstvenoj i trajnoj povredi sudjelovao vlastitim ponasanjem,
obuhva¢enim pojmom ,sporazuma” ili ,uskladenog djelovanja” koji imaju protutrzi$ni cilj u
smislu ¢lanka 101. stavka 1. UFEU-a i usmjerenim na pridonoSenje pocinjenju citave povrede,
moze biti odgovoran i za ponasanja drugih poduzetnika u okviru te povrede tijekom Ccitavog
razdoblja svojeg sudjelovanja u navedenoj povredi. Takav je slucaj kad se utvrdi da je navedeni
poduzetnik vlastitim ponasanjem nastojao doprinijeti zajednickim ciljevima svih sudionika i da je
znao za protupravna ponasanja koja su drugi poduzetnici planirali ili izvr$avali pri ostvarivanju
istih ciljeva, ili koje je mogao razumno predvidjeti te da je bio spreman snositi povezani rizik
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(vidjeti u tom smislu presudu od 24. lipnja 2015., Fresh Del Monte Produce/Komisija i
Komisija/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, t. 157. i navedenu
sudsku praksu).

Suprotno tomu, ako je poduzetnik izravno sudjelovao u jednom ili vise protutrzi$nih ponasanja
koja ¢ine jedinstvenu i trajnu povredu, ali nije utvrdeno da je vlastitim ponasanjem namjeravao
doprinijeti svim zajednickim ciljevima drugih sudionika zabranjenog sporazuma ni da je znao za
sva druga protupravna djelovanja koja su planirali ili izvr$avali ti sudionici pri ostvarivanju istih
ciljeva ni da ih je taj poduzetnik mogao razumno predvidjeti te je bio spreman snositi povezani
rizik, Komisija mu moze pripisati odgovornost samo za ponasanja u kojima je izravno sudjelovao
i ona koja su planirali ili izvrsavali drugi sudionici prilikom ostvarivanja ciljeva koji su jednaki kao
oni koje je on Zelio ostvariti i kad je dokazano da je on znao za njih ili ih je mogao razumno
predvidjeti i bio spreman snositi povezani rizik (vidjeti u tom smislu presudu od 24. lipnja 2015.,
Fresh Del Monte Produce/Komisija i Komisija/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P i
C-294/13 P, EU:C:2015:416, t. 159. i navedenu sudsku praksu).

To, medutim ne moze dovesti do toga da se tog poduzetnika izuzme od odgovornosti za ponasanja
u kojima je sudjelovao ili za ona za koja se stvarno moze smatrati odgovornim. Naime, ¢injenica da
poduzetnik nije sudjelovao u svim sastavnim dijelovima zabranjenog sporazuma ili da je imao
manje vaznu ulogu u aspektima u kojima je sudjelovao nije relevantna za utvrdivanje postojanja
povrede koju je pocinio, s obzirom na to da te elemente treba uzeti u obzir samo prilikom ocjene
tezine povrede i, ovisno o slucaju, utvrdivanja iznosa nov¢ane kazne (presuda od 6. prosinca 2012.,
Komisija/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, t. 45.).

Osim toga, bududi da kvalifikacija jedinstvene i trajne povrede dovodi do toga da se poduzetniku
pripise sudjelovanje u povredi prava trzisnog natjecanja, valja podsjetiti na to da u okviru prava
trziSnog natjecanja, Komisija u slucaju spora o postojanju povrede mora iznijeti dokaze o
povredama koje utvrduje i odrediti dokaze kojima u dovoljnoj mjeri moze dokazati postojanje
Cinjenica koje predstavljaju povredu (vidjeti presude od 22. studenoga 2012., E.ON
Energie/Komisija, C-89/11 P, EU:C:2012:738, t. 71. i navedenu sudsku praksu te od
28. studenoga 2019., ABB/Komisija, C-593/18 P, neobjavljenu, EU:C:2019:1027, t. 38. i navedenu
sudsku praksu).

Tako iz sudske prakse navedene u tockama 324. do 328. ove presude proizlazi da su za donosenje
zakljucka o sudjelovanju poduzetnika u jedinstvenoj i trajnoj povredi odlucna tri elementa. Prvi se
odnosi na samo postojanje jedinstvene i trajne povrede. Naime, razli¢ita ponasanja o kojima je
rije¢ moraju biti dio ,sveobuhvatnog plana” koji ima jedinstven cilj. Drugi i tre¢i ¢cimbenik odnose
se na mogucénost pripisivanja jedinstvene i trajne povrede poduzetniku. Da bi mu se mogla
pripisati ta povreda, taj je poduzetnik morao, s jedne strane, znati za protupravna ponasanja koja
su drugi poduzetnici planirali ili izvrSavali pri ostvarivanju istih ciljeva ili ih je trebao modi
razumno predvidjeti i biti spreman snositi s njima povezan rizik te, s druge strane, imati namjeru
vlastitim ponasanjem doprinijeti zajednickim ciljevima svih sudionika.
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a) Prvi dio treceg tuzbenog razloga, koji se temelji na nedostatnosti dokaza i obrazloZenja o
postojanju sveobuhvatnog plana kojim se nastoji postici zajednicki cilj kojem je drustvo
Credit Suisse namjeravalo doprinijeti, za koji je znalo ili koji je trebalo predvidjeti

U okviru prvog dijela treceg tuzbenog razloga tuzitelji tvrde da Komisija nije dokazala i da nije u
dovoljnoj mjeri obrazlozila postojanje sveobuhvatnog plana kojim se nastoji postic¢i jedinstveni
protutrzi$ni cilj kojem je drustvo Credit Suisse namjeravalo doprinijeti, za koji je znalo ili koji je
trebalo predvidjeti.

1) Postojanje ,,sveobuhvatnog plana” kojim se nastoji postici zajednicki cilj

Kao prvo, Komisija je u uvodnim izjavama 481. do 484. i 488. do 491. pobijane odluke razmatrala
kvalifikaciju jedinstvene i trajne povrede tako $to je ispitala postojanje sveobuhvatnog plana za
postizanje zajednickog cilja. Ta je institucija u biti smatrala da (i.) detaljne i opetovane razmjene
informacija, (ii.) povremeni slucajevi koordiniranja i (iii.) prethodni dogovor ¢ine navedenu
povredu kojom se nastoji posti¢i zajednicki cilj, a to je smanjiti uobiCajene neizvjesnosti
svojstvene trzistu promptnih deviznih transakcija kako bi se smanjio rizik i uklju¢eni poduzetnici
ohrabrili u pogledu donosenja odluka o odredivanju cijena i upravljanju rizicima, i to kako si ne bi
samostalno konkurirali. Osim toga, postojanje ,sveobuhvatnog plana” dokazano je objektivnim
elementima, to jest ,modusom operandi” doti¢nog foruma za raspravu i stalnos¢u trgovaca
sudionika te ukljuc¢enih banaka.

Tuzitelji prigovaraju Komisiji da je postojanje sveobuhvatnog protutrzisnog plana utemeljila na
»modusu operandi” doticnog foruma za raspravu, odnosno na tome da su trgovci sudionici
redovito bili u kontaktu na ,privatnom” forumu i da je sudjelovanje na tom forumu bilo moguce
»samo uz poziv’. Tvrde da je upotreba viSestranog foruma za raspravu Cesta i dobro poznata
¢injenica na promptnom deviznom trzistu. Ti forumi su privatni samo u smislu da su osobe u
njima mogle sudjelovati nakon primanja poziva od administratora, s tim da je potonji mogao biti
bilo koji drugi trgovac koji ima pristup forumu Bloomberg. Dodaju da se sastav tih foruma mogao
Cesto mijenjati i osporavaju Komisijinu tvrdnju iz uvodne izjave 497. pobijane odluke, prema kojoj
postoji ,visoka razina kontinuiteta sudjelovanja doti¢nih osoba” zbog toga sto nijedan podatak iz
Komisijina spisa ne upucuje na to da su trgovci bili ,zatvorena skupina”. Stovise, smatraju da takav
model, ¢ak i da su trgovci informacije razmjenjivali prema ,gotovo svakodnevnom” modelu
komunikacije, odgovara uobi¢ajenom ponasanju odrzavanja trzista na temelju kojeg stoga nije
moguce dokazati postojanje ,sveobuhvatnog plana”.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Valja podsjetiti na to da je sudska praksa utvrdila nekolicinu kriterija kao relevantne za ocjenu
jedinstvenosti povrede, i to istovjetnost ciljeva predmetnih djelovanja, istovjetnost doti¢nih
proizvoda i usluga, istovjetnost poduzetnika koji su sudjelovali u povredi te istovjetnost nacina
njezine provedbe (vidjeti u tom smislu presudu od 19. prosinca 2013., Siemens i dr./Komisija,
C-239/11 P, C-489/11 P i C-498/11 P, neobjavljenu, EU:C:2013:866, t. 243.; vidjeti takoder
presudu od 17. svibnja 2013., Trelleborg Industrie i Trelleborg/Komisija, T-147/09 i T-148/09,
EU:T:2013:259, t. 60. i navedenu sudsku praksu). Osim toga, istovjetnost fizickih osoba
ukljucenih za racun poduzetnika i istovjetnost zemljopisnog podruéja primjene predmetnih
djelovanja elementi su koji se mogu uzeti u obzir za potrebe tog ispitivanja (presuda od
17. svibnja 2013., Trelleborg Industrie i Trelleborg/Komisija, T-147/09 i T-148/09,
EU:T:2013:259, t. 60.).
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U tom pogledu, iz Komisijinih utvrdenja iz pobijane odluke, koja se medu ostalim temelje na
razgovorima koji su se odvijali prije i tijekom razdoblja sudjelovanja drustva Credit Suisse u
predmetnoj povredi, proizlazi da se cilj koji se tada nastojao posti¢i drugim ponasanjima koja
prema Komisijinu mi$ljenju cine jedinstvenu i trajnu povredu, i to osobito povremenim
slucajevima koordiniranja i prethodnim dogovorom, u biti sastojao od smanjenja uobicajenih
neizvjesnosti na trzistu promptnih deviznih transakcija, $to je trgovce ohrabrilo u donosenju
odluka o odredivanju cijena i upravljanju rizicima, $to tuzitelji ne osporavaju. Stovise, kao $to to
proizlazi iz tocaka 235. do 254. ove presude, razmjene poslovno osjetljivih informacija, u kojima
je sudjelovao Credit Suisse, imale su isti cilj.

Osim toga, razgovori koji su se osobito odvijali za vrijeme razdoblja sudjelovanja drustva Credit
Suisse potkrepljuju ocjene iz pobijane odluke prema kojima su, u biti, objektivni elementi
potvrdili da su protutrzisna ponasanja sudionika bila medusobno povezana i da su ta ponasanja
doprinijela sveobuhvatnom planu kojim se nastojao posti¢i protutrzi$ni cilj koji je opisala
Komisija.

U tom pogledu, potrebno je utvrditi, kao prvo, da su predmetna ponasanja pratila jednake nacine
djelovanja (,modus operandi”), odnosno svakodnevne i Ceste razgovore o poslovno osjetljivim
informacijama u okviru doti¢nog foruma za raspravu. Osim toga, ta su se ponasanja odvijala u
okviru ,privatnog” foruma za raspravu. Naime, tuzitelji ne osporavaju, kao $to su to potvrdili na
raspravi, da je doti¢cnom forumu za raspravu bilo moguce pristupiti samo uz osobni poziv (vidjeti
primjerice uvodne izjave 107. i 111. pobijane odluke).

Kao drugo, doticna ponasanja ukljucivala su stabilnu grupu poduzetnika, i to Barclays, HSBC, RBS
te UBS i odvijala su se izmedu istih fizickih osoba koje su u njima sudjelovale za racun tih
poduzetnika tijekom usporednih ili susjednih razdoblja. Ta se grupa povecala nakon $to je
trgovac jedne od tih banaka promijenio poslodavca i preuzeo funkcije u drustvu Credit Suisse, $to
je dovelo do sudjelovanja potonjeg drustva u razmjenama poslovno osjetljivih informacija na
doticnom forumu za raspravu tijekom cijelog relevantnog razdoblja.

Medutim, nejasna i nepotkrijepljena argumentacija tuzitelja kojom se samo zeli ,opravdati”
ponasanja koja su se odvijala na doti¢cnom forumu za raspravu navodno uobi¢ajenom i dobro
poznatom upotrebom viSestranih foruma za raspravu ili pak navodno redovitom prirodom
svakodnevnog modela komunikacija ni na koji nacin ne umanjuje utvrdenje da je doista postojala
privatna i stabilna grupa subjekata i poduzetnika koji su sudjelovali u doti¢nim razmjenama.

Usto, ¢ak i pod pretpostavkom da su trgovci sudionici bili ¢lanovi drugih foruma za raspravu, s
obzirom na to da se forumi za raspravu uvelike koriste na promptnom deviznom trzistu, ili pak
da se sastav tih foruma cesto mijenjao, na temelju svih razmjena informacija analiziranih u
pobijanoj odluci ipak se moze utvrditi identitet trgovaca koji su sudjelovali u doti¢cnom forumu za
raspravu za vrijeme cijelog trajanja povrede.

Kao trece, postojanje sveobuhvatnog plana koji ima jedinstven protutrzisni cilj uostalom
potvrduju drugi podaci iz spisa. Kao $to to proizlazi iz svih dokaza koji potjecu iz razdoblja
pocinjenja povrede koje je prikupila Komisija, sva doticna ponasanja odnosila su se na iste
proizvode, odnosno na valute iz skupine G10. Tu ocjenu ilustrira vise razgovora koje je Komisija
analizirala u pobijanoj odluci, prema kojima su isti trgovci tijekom istog dana razmjenjivali
informacije u vezi s navedenim valutama (vidjeti, primjerice, razgovore navedene u
tockama 92., 101. i 132. ove presude).
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Naime, s obzirom na to da su elementi navedeni u tockama 337. do 341. ove presude relevantni za
ocjenu toga jesu li ponasanja dio sveobuhvatnog plana i jesu li dio jedinstvene povrede na temelju
sudske prakse navedene u tocki 334. ove presude, Komisija je pravilno zakljucila da postoji
sveobuhvatan plan kojim se nastoji postici zajednicki cilj.

Osim toga, kad je rije¢ o navodno legitimnim razlozima razmjena informacija koje pozitivno
utjeCu na trziSno natjecanje, s obzirom na to da se u njima ponavljaju argumenti istaknuti u
okviru drugog dijela drugog tuzbenog razloga analiziranog u ovoj presudi, upucuje se na
rasudivanje izneseno u tockama 287. do 319. ove presude radi njihova odbijanja na temelju tih
istih razloga.

Stoga valja odbiti argumentaciju tuzitelja kojom zZele dovesti u pitanje Komisijin zakljucak o
postojanju sveobuhvatnog plana kojim se nastoji postici zajednicki cilj.

2) Saznanja i namjera doprinosenja zajednickom cilju

U uvodnim izjavama 500. do 505. pobijane odluke Komisija je ispitala namjeru drustva Credit
Suisse da doprinese zajednickom cilju i njegova saznanja o protupravnim ponasanjima drugih
sudionika. Ona je u biti smatrala, s jedne strane, da je njegov trgovac imao namjeru doprinijeti
tom cilju jer je primao i pruzao poslovno osjetljive informacije na doticnom forumu za raspravu i,
s druge strane, da je znao za razmjene informacija i prethodni dogovor te da je znao ili, u svakom
slucaju, morao razumno predvidjeti ¢injenicu da su razmjene informacija trgovcima omogucavale
da utvrde prilike za koordiniranje. Usto, u uvodnim izjavama 507. do 538. pobijane odluke,
Komisija je odbila veci broj argumenata drustva Credit Suisse.

Naposljetku, $to se tice odgovornosti drustva Credit Suisse za jedinstvenu i trajnu povredu,
Komisija ga je u uvodnim izjavama 539. do 547. pobijane odluke oslobodila od odgovornosti za
prethodni dogovor i povremene slucajeve koordiniranja, ali ga je ipak smatrala odgovornim za
opsezne i opetovane razmjene aktualnih poslovno osjetljivih informacija, ili onih koje su
usmjerene na buduénost, a koje su bile dio navedene povrede.

Tuzitelji prigovaraju Komisiji da je donijela zakljucak o tome da je njihov trgovac znao za
protutrzisni cilj, pa ¢ak i za sveobuhvatni protutrzisni plan, na temelju, s jedne strane, utvrdenja
prema kojima razgovori upucuju na to da je navedeni trgovac bio upoznat s identitetom
administratora i ¢lanova doti¢nog foruma za raspravu (uvodna izjava 527. pobijane odluke), da ga
se zvalo njegovim nadimkom kad se vratio na navedeni forum za raspravu (uvodna izjava 525.
pobijane odluke), da se tom forumu nije pridruzio niti na njega bio pozvan slu¢ajno (uvodna izjava
155. pobijane odluke), da se bavio istim praksama otkad mu se pridruzio ili da je pak morao znati
da su cilj i pravila tog foruma bili nepromijenjeni (uvodna izjava 521. pobijane odluke) i, s druge
strane, na temelju prijedloga za nagodbu druge banke, koja nije adresat pobijane odluke, za koju
je trgovac drustva Credit Suisse prethodno radio. U tom pogledu, isticu da je Komisija pocinila
pogresku koja se tice prava time §to je svoju odluku utemeljila na dokazima o razgovorima i na
prijedlogu za nagodbu druge banke koji su prethodili razdoblju sudjelovanja drustva Credit
Suisse u povredi.

Komisija osporava argumente tuzitelja.
Kao prvo, s jedne strane, treba istaknuti da se ve¢ina Komisijinih utvrdenja iz uvodnih izjava

pobijane odluke, navedenih u tocki 347. ove presude temelji na razgovorima od 7. veljace 2012.
koji su se dakle odvijali za vrijeme relevantnog razdoblja. S druge strane, treba istaknuti da je
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Komisija u uvodnoj izjavi 519. pobijane odluke s pravom smatrala da je prethodno zaposlenje
trgovca drustva Credit Suisse bilo dio okolnosti i da ga je mogla uzeti u obzir kako bi utvrdila da
je to drustvo znalo za povredu. Naime, kao $to je to Komisija istaknula u svojem odgovoru na
tuzbu, iz sudske prakse proizlazi da su dogadaji koji su se dogodili izvan razdoblja povrede koja se
stavlja na teret poduzetniku, elementi koji ¢ine dio skupa indicija na koji se Komisija moze pozvati
kako bi dokazala protutrzi$nu narav ponasanja tog poduzetnika (vidjeti u tom smislu presudu od
2. veljace 2012., Denki Kagaku Kogyo i Denka Chemicals/Komisija, T-83/08, neobjavljenu,
EU:T:2012:48, t. 188.).

Kao drugo, valja podsjetiti na to da je utvrdenje postojanja jedinstvene povrede razlic¢ito od pitanja
moze li se odgovornost u cjelini pripisati poduzetniku (vidjeti u tom smislu presudu od
26. rujna 2018., Infineon Technologies/Komisija, C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 174.). Osim toga,
pripisivanje poduzetniku jedinstvene i trajne povredu u cjelini treba ocijeniti s obzirom na dva
elementa, odnosno, kao prvo, na namjerni doprinos navedenog poduzetnika zajednickim
ciljevima koje nastoje ostvariti svi sudionici i, kao drugo, na Cinjenicu da je znao za protupravna
postupanja koja su planirali ili izvrSavali drugi poduzetnici pri ostvarivanju istih ciljeva ili
Cinjenicu da ih je trebao moci razumno predvidjeti i biti spreman snositi s njima povezan rizik
(vidjeti tocke 324. do 329. ove presude).

U ovom slucaju, s obzirom na izricit tekst uvodnih izjava 543., 545. i 547. pobijane odluke, u vezi s
izrekom navedene odluke, treba smatrati da Komisija, kao $to je to potvrdila na raspravi
odgovarajuci na pitanje Opceg suda, odgovornost za jedinstvenu i trajnu povredu u cjelini ne
pripisuje drustvu Credit Suisse, nego mu pripisuje odgovornost za tu povredu u mjeri u kojoj je
sudjelovalo u jednom od njezinih sastavnih elemenata, odnosno u opseznim i opetovanim
razmjenama poslovno osjetljivih aktualnih informacija ili onih usmjerenih na budu¢nost.

Medutim, s obzirom na to da se drustvo Credit Suisse ne smatra odgovornim za predmetnu
povredu u cjelini, nego samo u mjeri u kojoj je sudjelovao u jednom od njezinih sastavnih
elemenata, u predmetnom slucaju uopce nije nuzno analizirati je li imao saznanja o tajnim
ponasanjima drugih sudionika te povrede i je li vlastitim ponasanjem namjeravao doprinijeti
zajednickim ciljevima svih sudionika (vidjeti u tom smislu presudu od 26. rujna 2018., Infineon
Technologies/Komisija, C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 177.).

Iz toga posljedi¢cno proizlazi da obrazlozenje pobijane odluke koje se odnosi na ,namjeru
doprinosa zajednickom cilju i na saznanja” ni na koji nacin ne utjece na pripisivanje navedene
povrede drustvu Credit Suisse. Tuzitelji sliiedom toga ne mogu s uspjehom osporavati
osnovanost razloga iz tog obrazlozenja da bi doveli u pitanje navedeno pripisivanje.

3) Distanciranje od razmjena informacija

U uvodnim izjavama 529. do 533. pobijane odluke, odgovarajudi na argumente koje je drustvo
Credit Suisse iznijelo tijekom upravnog postupka, Komisija je smatrala da trgovac te banke ne
samo da se nije distancirao od predmetnih razmjena informacija, nego je nastavio sudjelovati u
toj razmjeni nakon §to ga je zaposlilo drustvo Credit Suisse.

Tuzitelji u okviru svoje argumentacije isticu da je Komisija trgovcu drustva Credit Suisse pogresno

prigovorila da se nije distancirao od razmjena informacija koje su se odvijale na doti¢cnom forumu
za raspravu kako bi izbjegao svoju odgovornost. Smatraju da su trgovci bili automatski povezani sa
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svim forumima za raspravu ¢iji su bili ¢lanovi za vrijeme svojeg spajanja na sustav Bloomberg, pri
¢cemu na temelju tog pukog spajanja nije moguce donijeti zaklju¢ak o tome da je znao za razgovore
u kojima nije sudjelovao.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

U tom pogledu, kad je rije¢ o pitanju moze li Komisija kao dokaz protutrzi$nog postupanja
upotrijebiti razgovore koji su se odvijali na forumu za raspravu na koji se poduzetnik prijavio, ali
u kojima nije aktivno sudjelovao, valja podsjetiti na to da, prema ustaljenoj sudskoj praksi, pasivni
nacini sudjelovanja u povredi, kao $to su nazo¢nost nekog poduzetnika na sastancima na kojima su
sklopljeni sporazumi koji imaju protutrzisni cilj, a da se tomu nije izrijekom protivio, ukazuju na
suucesnistvo koje moze dovesti do njegove odgovornosti na temelju c¢lanka 101. stavka 1.
UFEU-q, s obzirom na to da presutno odobravanje zabranjene inicijative, bez javnog distanciranja
od njezina sadrzaja ili njezina prijavljivanja upravnim tijelima, za ucinak ima ohrabrivanje
nastavljanja povrede i ugrozavanje njezina razotkrivanja (vidjeti u tom smislu presudu od
22. listopada 2015., AC-Treuhand/Komisija, C-194/14 P, EU:C:2015:717, t. 31. i navedenu sudsku
praksu).

Jasno je da se narav doticne povrede, koja se pojavila u obliku visestranih kontakata izmedu
razli¢itih subjekata na doticnom forumu za raspravu, ne moze smatrati ,sudjelovanjem” na
»sastanku” u smislu sudske prakse navedene u tocki 357. ove presude. Medutim, tuzitelji ne
iznose razloge koji spreCavaju prenosenje te sudske prakse na razgovore vodene u okviru
internetskih foruma za raspravu. Naime, ¢injenica da trgovci banaka ukljucenih u djela nisu fizicki
prisutni, nego da su se samo iz daljine spojili na doti¢ni forum za raspravu na kojem su se odvijale
sporne razmjene informacija, nije relevantna ako se sadrzaj tih razmjena informacija, kao $to to
proizlazi iz tocaka 77. do 173. ove presude, pokaze protutrzisnim.

Osim toga, u mjeri u kojoj upucivanje tuzitelja na presude od 30. studenoga 2011., Quinn Barlo i
dr./Komisija (T-208/06, EU:T:2011:701, t. 51.) i od 10. listopada 2014., Soliver/Komisija (T-68/09,
EU:T:2014:867, t. 105.), treba razumjeti na nacin da zele osporiti primjenu sudske prakse o
zahtjevu javnog distanciranja iako nije utvrdena protutrzisna priroda tih razmjena, valja ga odbiti
kao neosnovanog. Naime, Komisija je na temelju razloga navedenih u tockama 77. do 173. ove
presude, dokazala protutrzisnu narav doti¢nih razmjena.

Tako je Komisija u ovom slucaju mogla s pravom smatrati da je Credit Suisse znao za razmjene
informacija koje su se odvijale na doticnom forumu za raspravu na koji se spojio njegov trgovac,
iako on nije aktivno sudjelovao u nekima od razmjena informacija analiziranih u pobijanoj odluci.
Stoga je, s obzirom na izostanak javnog distanciranja ili prijave doti¢nih praksi upravnim tijelima,
moguce utvrditi odgovornost drustva Credit Suisse.

Druk¢ije bi moglo biti samo da su tuzitelji na temelju odredenih i konkretnih dokaza o vremenu i
datumu mogli dokazati da Credit Suisse stvarno nije znao za inkriminiraju¢u razmjenu odnosno
razmjene ili da je za njih saznao tek onda kad su informacije sadrzane u tim razmjenama izgubile
svoju osjetljivu prirodu.

U tom pogledu, tuzitelji — koji samo isticu da od vise od 100 razmjena informacija analiziranih u
pobijanoj odluci, njih 36 odgovara slucajevima u kojima trgovac drustva Credit Suisse (i.) nije bio
spojen na forum, (ii.) nije bio aktivan i (iii.) nije bio zaposlen u drustvu Credit Suisse — nisu
podnijeli nijedan dokaz u tom smislu, pri ¢emu ne upucuju ni na koju drugu konkretnu razmjenu
informacija. Medutim, na temelju takvih nepotkrijepljenih tvrdnji koje su opcenito i neodredeno
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usmjerene protiv 36 razmjena informacija analiziranih u navedenoj odluci, ne moze se dovesti u
pitanje Komisijin zaklju¢ak prema kojem je taj trgovac sudjelovao u svim razmjenama
informacija analiziranima u pobijanoj odluci za relevantno razdoblje i stoga, Komisijin zakljucak
o odgovornosti drustva Credit Suisse koja je utvrdena zbog tog sudjelovanja.

Stoga valja zakljuciti da Komisijin zaklju¢ak ne sadrzava pogresku, a argumente koje su tuzitelji
istaknuli protiv njega treba odbiti.

K tomu, ako se tuzitelji u naslovu ovog tuzbenog razloga te u naslovu i tekstu ovog dijela pozivaju
na nedostatnost obrazlozenja, u biti u pogledu kvalifikacije jedinstvene i trajne povrede iz pobijane
odluke te cak i pod pretpostavkom da takvo nepotkrijepljeno pozivanje moze biti dopusten
argument u smislu c¢lanka 76. tocke (d) Poslovnika, treba utvrditi da Komisija nije pocinila
nikakvu povredu obveze obrazlaganja na temelju clanka 296. drugog stavka UFEU-a. Naime, iz
ispitivanja ovog tuzbenog razloga proizlazi da su objasnjenja iz pobijane odluke tuziteljima
omogucila razumijevanje Komisijina rasudivanja koje se odnosi na tu kvalifikaciju, a Opéem sudu
izvrsavanje njegova nadzora u tom pogledu, ¢ime su ispunjeni zahtjevi iz navedene odredbe
(vidjeti u tom pogledu presudu od 23. studenoga 2023., Ryanair/Komisija, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, t. 105. i navedenu sudsku praksu).

Stoga valja odbiti prvi dio treceg tuzbenog razloga.

b) Drugi dio treceg tuzbenog razloga, koji se temelji na pogresci koja se tice prava u pogledu
kvalifikacije prethodnog dogovora kao elementa jedinstvene i trajne povrede u kojoj je
moguce sudjelovati u razli¢itim omjerima

Tuzitelji u okviru drugog dijela tre¢eg tuzbenog razloga u biti tvrde da prethodni dogovor ne
predstavlja vrstu ponasanja koje se razlikuje od razmjene informacija u kojoj je drustvo Credit
Suisse moglo djelomic¢no sudjelovati, nego ,modus operandi” navodne povrede. Zakljucuju da je
Komisija pocinila pogresku, ¢ak i da je sama sebi proturjecila time $to je smatrala da ¢injenica da
nije sudjelovalo u prethodnom dogovoru i povremenim slucajevima koordiniranja ne mijenja
zaklju¢ak o sudjelovanju tog drustva u razmjenama informacija.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega, valja istaknuti da tuzitelji — u okviru drugog dijela treceg tuzbenog razloga, u
ograni¢enoj mjeri i upudivanjem na argumente iznesene u okviru prvog tuzbenog razloga —
ponavljaju svoju tvrdnju koja se u biti odnosi na nepostojanje autonomije razmjena informacija u
odnosu na prethodni dogovor. Medutim, tu tvrdnju treba odbiti zbog istih razloga kao $§to su oni
navedeni u tockama 48. do 59. ove presude.

S obzirom na navedeno, valja podsjetiti na to da je Komisija pravilno utvrdila da su prethodni
dogovor i razmjene informacija zasebni elementi jedinstvene i trajne povrede, koja je izvrsavana
istim nacinima djelovanja (,modus operandi’), i to svakodnevnim i Cestim razgovorima o
poslovno osjetljivim informacijama na doti¢cnom forumu za raspravu (vidjeti tocke 334. do 342.
ove presude). Stovise, iz dokaza navedenih u pobijanoj odluci proizlazi da je trgovac drustva
Credit Suisse sudjelovao u razmjenama informacija koje su se odvijale na doti¢cnom forumu za
raspravuy, §to su tuzitelji izriCito priznali u svojim pismenima, barem u odnosu na veliku vecinu tih
razmjena.
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Stoga, s obzirom na opsezne i opetovane razmjene poslovno osjetljivih aktualnih informacija ili
onih usmjerenih na budu¢nost, analiziranih u pobijanoj odluci, pogreska u kvalifikaciji koju je
Komisija pocinila u odnosu na razgovor od 9. svibnja 2012., analiziran u uvodnoj izjavi 276.
pobijane odluke (vidjeti tocke 107. do 117. ove presude) ne utjece na Komisijin zakljuc¢ak da je
drustvo Credit Suisse sudjelovalo u jedinstvenoj i trajnoj povredi.

Osim toga, valja istaknuti da tuzitelji u svojim pismenima pred Op¢im sudom ne osporavaju trajnu
prirodu jedinstvene povrede. Na raspravi su medutim naveli da bi takva tvrdnja — s obzirom na
¢injenicu da se na temelju odredenih razmjena informacija na kojima je Komisija utemeljila
pobijanu odluku, ne moze dokazati postojanje jedinstvene i trajne povrede — trebala i Op¢i sud
navesti na to da analizira trajnost cijelog zabranjenog sporazuma kojeg su te razmjene
informacija navodno bile dio. Medutim, s obzirom na to da, kao $to je to Komisija u biti istaknula
na raspravi, nije iznesen u okviru tuzbe, takav je argument tuzitelja, koji se ne temelji na
Cinjeni¢nim ili pravnim pitanjima za koja se saznalo tijekom postupka i koji se ne moze shvatiti
kao prosirenje njezine argumentacije iznesene u potporu tre¢em tuzbenom razlogu,
nepravodoban i stoga nedopusten u skladu s c¢lankom 84. stavkom 1. Poslovnika koji u biti
zabranjuje iznoSenje novih argumenata tijekom postupka (vidjeti u tom smislu presudu od
16. prosinca 2020., Fakro/Komisija, T-515/18, neobjavljenu, EU:T:2020:620, t. 92.).

Stoga treba potvrditi Komisijin zakljucak da je Credit Suisse sudjelovao u jedinstvenoj i trajnoj
povredi, u mjeri u kojoj je rije¢ o razmjenama informacija.

Iz prethodno navedenog proizlazi da valja odbiti drugi dio treceg tuzbenog razloga i, slijedom
toga, taj tuzbeni razlog u cijelosti.

4. Peti tuzbeni razlog koji se temelji na povredi nacela dobre uprave

U okviru svojeg petog tuzbenog razloga tuzitelji Komisiji prigovaraju da je u biti povrijedila nacelo
dobre uprave. Tvrde da je Komisija povrijedila svoju obvezu provodenja nepristrane i pazljive
istrage o dokazima iz spisa, selektivno se oslanjajudi na njih i izjave tre¢ih stranaka u hibridnom
postupku, $to ne moze opravdati navodnom obradom brojnih financijskih predmeta.

Osim toga, nacelo slobodne ocjene dokaza ne treba razumjeti na nacin da je Komisijino tumacenje
dokaza — koje bi bilo ocito nespojivo s pravima obrane drustva Credit Suisse — odlucujuce. 1z
nacela prema kojem pretpostavka neduznosti za tuzitelja znaci primjenu nacela in dubio pro reo,
proizlazi da je, u sluc¢aju nepouzdanih dokaza, i njegov teret podnosenja dokaza koji osporavaju
Komisijine tvrdnje takoder slab.

Osim toga, Komisija s jedne strane nije ispunila svoju obvezu da kriticki ispita informacije
dostavljene u okviru postupka nagodbe, niti je, s druge strane, u okviru redovnog postupka
»iznova, u skladu s nacelom ,tabula rasa’” ,preispitala dokaze kojima je raspolagala”. Komisija
nije pravilno izvrsila ni svoju diskrecijsku ovlast koja joj omogucuje da odluci o prikladnosti
donosenja dodatnih istraznih mjera.

Komisija osporava argumentaciju tuzitelja.
U skladu s ¢lankom 41. Povelje Europske unije o temeljnim pravima, koji se odnosi na ,pravo na
dobru upravu”, svatko ima pravo, medu ostalim, da institucije Unije njegove predmete obraduju

nepristrano. Takva obveza nepristranosti obuhvaca, s jedne strane, subjektivnu nepristranost, u
smislu da nijedan clan institucije u pitanju koji je zaduzen za predmet ne smije pokazati
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pristranosti ili osobne predrasude te, s druge strane, objektivnu nepristranost, u smislu da
institucija mora pruziti dovoljno jamstva da iskljuci svaku legitimnu sumnju u tom pogledu
(vidjeti presudu od 11. srpnja 2013., Ziegler/Komisija, C-439/11 P, EU:C:2013:513, t. 155. i
navedenu sudsku praksu).

Medu jamstvima koje se pravnim poretkom Unije dodjeljuju u upravnim postupcima, koja su
povezana s nacelom dobre uprave, nalazi se obveza nadlezne institucije da pazljivo i nepristrano
ispita sve relevantne elemente konkretnog slucaja (vidjeti presudu od 27. rujna 2012., Shell
Petroleum i dr./Komisija, T-343/06, EU:T:2012:478, t. 170. i navedenu sudsku praksu).

Prije svega, valja istaknuti da tuzitelji, iako se u okviru ovog tuzbenog razloga pozivaju na povredu
prava obrane, u tom pogledu ne iznose nikakvu konkretnu argumentaciju. Naime, ¢ini se da se
njihova argumentacija zapravo temelji na pogresnoj zamjeni izmedu Komisijina postovanja
zahtjeva objektivne nepristranosti, s jedne strane, i stvarne mogucnosti iznoSenja obrane u
trenutku kad je Komisija drustvu Credit Suisse uputila prigovore, s druge strane. Tuzitelji ne
osporavaju da je Credit Suisse u okviru redovnog upravnog postupka prije donoSenja pobijane
odluke imao priliku ucinkovito ostvarivati svoja prava obrane u skladu sa svim postupovnim
jamstvima povezanima s njihovim izvr$avanjem, u pisanom i usmenom obliku, te stoga osporiti
Cinjenice i dokaze na temelju kojih je Komisija donijela svoju odluku.

S obzirom na to, tuzitelji smatraju da je Komisija ,zanemarila” ,bojazni” i pojasnjenja koja je
Credit Suisse iznio tijekom upravnog postupka, zbog cega je ona navodno povrijedila svoju
obvezu nepristranosti prilikom ,de novo preispitivanja dokaza kojima raspolaze, u skladu s
nacelom ,tabula rasa”. Medutim, nijedan argument tuzitelja ne dokazuje da Komisija u ovom
slucaju nije pruzila sva jamstva kako bi iskljucila svaku legitimnu sumnju u svoju nepristranosti
prilikom ispitivanja predmeta u odnosu na drustvo Credit Suisse a osobito prilikom ispitivanja
argumenata i dokaza koje je to drustvo moglo podnijeti u okviru izvr§avanja svojih prava obrane
tijjekom redovnog upravnog postupka. Naime, Cinjenica da Komisija navedene ,bojazni” i
pojasnjenja koja je Credit Suisse iznio tijekom upravnog postupka nije smatrala uvjerljivima,
obuhvacena je ispitivanjem osnovanosti ocjena koje je ta institucija izvr$ila, a ne nadzorom nad
postovanjem jamstava priznatih pravom Unije u redovhom upravnom postupku.

Stoga tuzitelji Komisiji ne mogu valjano prigovoriti da nije izvrsila svoju diskrecijsku ovlast u
pogledu svrsishodnosti donosenja dodatnih istraznih mjera kako bi se provijerile tvrdnje koje je
Credit Suisse iznio tijekom upravnog postupka. Naime, potonja tvrdnja, osim §to je opceg
karaktera s obzirom na to da tuzitelji u njoj samo navode da bi Komisijina uporaba dodatnih
istraznih ovlasti bila ,prikladna na slozenom trzistu”, temelji se na pogresnoj pretpostavci prema
kojoj konkurenti na predmetnom trziStu, u uobicajenom tijeku njihova poslovanja, mogu
razmjenjivati poslovno osjetljive informacije.

U svakom slucaju, Komisija — s obzirom na to da raspolaze marginom prosudbe u pogledu
prikladnosti dono$enja istraznih mjera — (vidjeti u tom smislu presudu od 2. veljace 2022., Scania i
dr./Komisija, T-799/17, EU:T:2022:48, t. 154.), uopce nije bila duzna upotrijebiti svoje istrazne
ovlasti kako bi zatrazila dodatne podatke ili se savjetovala sa stru¢njakom radi provjere tvrdnji
drustva Credit Suisse.
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Osim toga, valja smatrati da zahtjev nepristranosti prilikom de novo preispitivanja predmeta u
odnosu na postupak nagodbe, u pogledu stranke koja je odlucila da se nece nagoditi, ne moze biti
prepreka tomu da Komisija dode do ¢injeni¢nih utvrdenja ili pravnih kvalifikacija koji su sli¢ni
onima iz odluke o nagodbi, ako dokazi kojima raspolaze idu u tom smjeru (vidjeti, suprotno
tomu, presudu od 2. veljace 2022., Scania i dr./Komisija, T-799/17, EU:T:2022:48, t. 149.).

U tom pogledu, uzimaju¢i u obzir navode tuzitelja o dokazima na temelju kojih je Komisija
donijela pobijanu odluku, nije moguce utvrditi njezinu bilo kakvu pristranost. Naime, tuzitelji
samo isticu da je Komisija navodno odabrala dokaze koji su skladu s njezinim unaprijed
utvrdenim tumacenjem dogadaja u predmetu, a da s tim u vezi ne daju nikakvu konkretnu
naznaku. Stovi$e, oni samo tvrde da je Komisija odbila druge dokaze drustva Credit Suisse koji
navodno dovode u pitanje Komisijine zakljucke iz pobijane odluke, ponavljaju¢i u okviru jedne
reCenice argumentaciju istovjetnu onoj koja je odbijena u okviru njihova prvog tuzbenog razloga.

Osim toga, s obzirom na to da tuzitelji ponavljaju svoje argumente iznesene u okviru prvog
tuzbenog razloga, koji se temelje na tvrdnji da dokazi podneseni radi primjene pokajnickog
programa i dokumenti koji su doveli do nagodbe izazivaju sumnje u pravila prethodnog dogovora
koja je utvrdila Komisija, valja podsjetiti na to da ih Op¢i sud ne treba ispitati zbog razloga
navedenih u tocki 58. ove presude.

Osim toga, s obzirom na to da je Komisija, oslanjaju¢i se na dostatan skup indicija iz ovog
predmeta, utvrdila postojanje povrede i sudjelovanje drustva Credit Suisse u njoj, okolnost da su
odredene Komisijine tvrdnje o cilju razmjene informacija preuzete iz recenice izjave koju je dala
treca osoba u upravnom postupku ne moze upucivati ni na kakvu povredu nacela dobre uprave.
Naposljetku, sto se tice tvrdnje tuzitelja prema kojoj, u biti, pretpostavka neduznosti znaci da je,
u slucaju nepouzdanih dokaza teret tuzitelja koji se odnosi na podnosenje dokaza koji
opovrgavaju Komisijine tvrdnje slab, tu tvrdnju treba odbiti jer tuzitelji nisu dokazali da su dokazi
na koje se Komisija oslonila bili nepouzdani.

Peti tuzbeni razlog treba u cijelosti odbiti zbog prethodno navedenih razloga.

5. Zakljucak o clanku 1. pobijane odluke

Iz ispitivanja prvog, drugog, treceg i petog tuzbenog razloga, istaknutih u prilog zahtjevu za
ponistenje clanka 1. pobijane odluke na temelju kojeg je Komisija smatrala da je drustvo Credit
Suisse povrijedilo ¢lanak 101. stavak 1. UFEU-a sudjelovanjem u jedinstvenoj i trajnoj povredi,
proizlazi da ti tuzbeni razlozi nisu osnovani i da stoga treba odbiti taj dio tuzbenog zahtjeva.

B. Clanak 2. to¢ka (a) pobijane odluke

1. Cetvrti tuzbeni razlog, koji se temelji na povredi clanka 23. Uredbe 1/2003, Smjernica o
metodi za izracunavanje kazni, nacelda proporcionalnosti i jednakog postupanja te obveze
obrazlaganja

U okviru svojeg Cetvrtog tuzbenog razloga tuzitelji prigovaraju Komisiji da je u razlicitim stadijima
izracuna iznosa novcane kazne izrecene drustvu Credit Suisse pocinila razne pogreske. Taj
tuzbeni razlog dijeli se na pet dijelova. Prvi dio temelji se na pogresci u izracunu priblizne
vrijednosti. Drugi dio temelji se na pogresci koja se odnosi na smanjenje novcane kazne

60 ECLL:EU:T:2025:752



391

392

393

394

395

396

397

PresubA oD 23. sreNjA 2025. — PrepmET T-84/22
UBS Groupr 1 DR./KoMISJA

odobreno na temelju olakotnih okolnosti. Treci dio temelji se na pogresci u vezi s precjenjivanjem
novcane kazne na temelju ¢cimbenika povezanog s tezinom povrede. Prvi zalbeni razlog temelji se
na povredi nacela jednakog postupanja. Naposljetku, peti dio temelji se na nedostatnosti
obrazlozenja pobijane odluke o proporcionalnosti izracuna novc¢ane kazne izrecene tuziteljima u
odnosu na onu izrecenu drugim sudionicima povrede.

Prije svega, treba podsjetiti na to da se sustav sudskog nadzora Komisijinih odluka u vezi s
postupcima na temelju c¢lanaka 101. i 102. UFEU-a sastoji od kontrole zakonitosti akata
institucija, koja je utvrdena u ¢lanku 263. UFEU-a (vidjeti presudu od 26. rujna 2018., Infineon
Technologies/Komisija, C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 47. i navedenu sudsku praksu).

Kad je rije¢ o opsegu nadzora zakonitosti predvidenog u ¢lanku 263. UFEU-a, on se proteze na sve
elemente Komisijinih odluka u vezi s postupcima primjene clanaka 101. i 102. UFEU-a nad kojima
sud Unije provodi detaljan nadzor kako prava tako i ¢injenica u pogledu razloga koje istice tuzitelj
i uzimajudi u obzir sve elemente koje je tuzitelj naveo (vidjeti presudu od 26. rujna 2018., Infineon
Technologies/Komisija, C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 48. i navedenu sudsku praksu).

Sud se pri provedbi tog nadzora ne moze osloniti na diskrecijsku ovlast Komisije ni u pogledu
izbora elemenata uzetih u obzir prilikom primjene kriterija navedenih u Smjernicama o metodi
za utvrdivanje kazni ni u pogledu ocjene tih elemenata kako bi odustao od provodenja detaljnog
nadzora nad pravom i ¢injenicama (presuda od 8. prosinca 2011., Chalkor/Komisija, C-386/10 P,
EU:C:2011:815, t. 62.).

Treba medutim podsjetiti na to da sudovi Unije ne mogu, u okviru nadzora zakonitosti iz
¢lanka 263. UFEU-4q, vlastitim obrazloZenjem zamijeniti ono autora pobijanog akta (vidjeti u tom
smislu presudu od 24. sije¢nja 2013., Frucona KoSice/Komisija, C-73/11 P, EU:C:2013:32, t. 89. i
navedenu sudsku praksu).

Kao prvo, Komisija je u uvodnim izjavama 574. do 660. pobijane odluke istaknula da je Credit
Suisse namjerno povrijedio ¢lanak 101. UFEU-a i da mu stoga namjerava izre¢i nov¢anu kaznu u
skladu s metodologijom utvrdenom u Smjernicama o metodi za utvrdivanje kazni.

Kao drugo, u okviru utvrdivanja vrijednosti prihoda od prodaje koja sluzi kao polazna tocku za
izracun osnovnog iznosa novc¢anih kazni, Komisija je utvrdila da proizvodi o kojima je rijec,
odnosno valute iz skupine G10, ne generiraju prodaju u uobicajenom smislu pojma i stoga ih nije
moguce izravno pratiti na racunima ukljucenih poduzetnika. Stoga je u ovom slucaju bilo
primjereno izracunati pribliznu vrijednost. Potonja se temeljila, s jedne strane, na zamisljenim
iznosima utvrdenima na godisnjoj razini koji odgovaraju valutnim parovima kojima se najvise
trgovalo, ukljucuju¢i jednu od valuta Europskog gospodarskog prostora (EGP) (euro, dansku
krunu, funtu sterlinga, norvesku i Svedsku krunu), transakcije koje su sklopljene s drugim
ugovornim stranama na podrucju EGP-a tijekom mjeseci sudjelovanja poduzetnika u povredi i, s
druge strane, na faktoru prilagodbe koji predstavlja razliku izmedu ponudenih i trazenih cijena
koja odrazava vrijednost prihoda od djelatnosti odrzavanja trzista i vrijednost prihoda od
djelatnosti trgovanja za vlastiti racun.

Kao trec¢e, Komisija je osnovni iznos novcane kazne drustva Credit Suisse izracunala uzimajudi u
obzir udio od 16 % priblizne vrijednosti na temelju tezine sporne povrede, pomnozen s
koeficijentom trajanja za drustvo Credit Suisse, odnosno 0,42 dijela godine, cemu je naposljetku
dodala iznos od 16 % u svrhu preventivnog djelovanja.
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Cetvrto, Komisija je prilagodila osnovni iznos izra¢unan za drustvo Credit Suisse. U tom pogledu,
nije utvrdila postojanje otegotnih okolnosti. Suprotno tomu, primijenila je olakotne okolnosti tako
$to je od osnovnog iznosa izracunanog za Credit Suisse oduzela 2 % zbog toga §to nije odgovoran
za prethodni dogovor, s jedne strane, i s druge strane za povremene slucajeve koordiniranja,
odnosno rije¢ je o ukupnom umanjenju od 4 %. Naposljetku, novéanu kaznu izrecenu tom
drustvu nije povecala u svrhu preventivnog djelovanja.

a) Prvi dio Cetvrtog tuzbenog razloga, koji se temelji na pogresci u izracunu priblizne
vrijednosti

Tuzitelji osporavaju nacin na koji je u pobijanoj odluci utvrdena vrijednost prihoda od prodaje,
tvrde¢i da priblizna vrijednost koju je Komisija utvrdila znatno i proizvoljno precjenjuje
vrijednost prihoda od prodaje drustva Credit Suisse i ekonomsku vaznost sporne povrede, ¢ime
je odstupila od pojma ,vrijednost prihoda od prodaje” iz Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni.

Komisija osporava te argumente.

U skladu s tockom 13. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni, ,[u] odredivanju osnovnog iznosa
kazne koju ¢e nametnuti, Komisija ¢e upotrijebiti vrijednost prihoda od prodaje robe ili usluga tog
poduzetnika na koju se povreda izravno ili neizravno [...] odnosi u odgovaraju¢em zemljopisnom
podrucju unutar EGP-a”.

U njihovu uvodnom dijelu, Smjernice o metodi za utvrdivanje kazni u tocki 6. Propisuju da se
»kombinacija vrijednosti prihoda od prodaje na koju se odnosi povreda te trajanje povrede smatra
[...] primjerenom formulom koja odrazava ekonomsku vaznost povrede kao i relativnu tezinu
svakog poduzetnika u povredi”.

Stoga je cilj tocke 13. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni kao polaziSte za izracunavanje
novcane kazne koja se izrice nekom poduzetniku uzeti iznos koji odrazava ekonomsku vaznost
povrede i tezinu sudjelovanja doti¢nog poduzetnika u toj povredi. Prema tome, iako se pojam
svrijednost prihoda od prodaje” iz te tocke ne moze prosiriti do te mjere da ukljucuje prodaju
doticnog poduzetnika koja nije obuhvacena podru¢jem primjene doti¢cnog zabranjenog
sporazuma, cilj postavljen tom odredbom ipak bi bio ugrozen kad bi se taj pojam tumacio na
nacin da se odnosi samo na prihod ostvaren samom prodajom za koju je utvrdeno da je stvarno
bila obuhvacena tim zabranjenim sporazumom (presuda od 11. srpnja 2013., Team Relocations i
dr./Komisija, C-444/11 P, neobjavljena, EU:C:2013:464, t. 76.).

Takoder valja podsjetiti na to da iz tocke 15. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni proizlazi da
Komisija prilikom odredivanja vrijednosti prihoda od prodaje koje je ostvario poduzetnik, uzima u
obzir najbolje raspolozive podatke tog poduzetnika.

U uvodnim izjavama 584. do 620. pobijane odluke Komisija je utvrdila vrijednost prihoda od
prodaje na temelju priblizne vrijednosti jer djelatnosti trgovanja valutama iz skupine G10 ne
generiraju prodaju u uobicajenom smislu tog pojma.

U tom pogledu, Komisija je smatrala prikladnim kao pribliznu vrijednost uzeti zamisljene iznose
drustva Credit Suisse utvrdene na godis$njoj razini, koji odgovaraju valutnim parovima kojima se
najvise trgovalo, ukljucuju¢i jednu od valuta EGP-a, odnosno euro, funtu sterlinga, norvesku
krunu, $vedsku krunu ili dansku krunu, tijekom mjeseci sudjelovanja te banke u predmetnoj
povredi, koja je pocinjena s drugim ugovornim stranama s podruc¢ja EGP-a, a ti su iznosi zatim
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pomnozeni jedinstvenim faktorom prilagodbe, koji predstavlja razlika izmedu ponudenih i
trazenih cijena koja odrazava vrijednost prihoda od djelatnosti odrzavanja trzista (u daljnjem
tekstu: faktor prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista) i, s druge strane, od djelatnosti
trgovanja za vlastiti racun (u daljnjem tekstu: faktor prilagodbe koji se odnosi na trgovanje za
vlastiti racun). Komisija je stoga utvrdila da iznos od 381 888 991 eura predstavlja vrijednost pri-
hoda od prodaje za drustvo Credit Suisse.

1) Zamisljeni iznosi drustva Credit Suisse utvrdeni na godisnjoj razini

Kad je rije¢ o argumentu drustva Credit Suisse prema kojem su zamisljeni iznosi koji su relevantni
za izrac¢un priblizne vrijednosti ukljucivali transakcije u kojima je Credit Suisse kupio likvidna
sredstva, a ne one u kojima ih je isporucio, Komisija je u uvodnoj izjavi 628. pobijane odluke
potvrdila njegovu bespredmetnost. U tom je pogledu istaknula da ne treba uzeti u obzir nac¢in na
koji su trgovci birali osigurati i upravljati rizikom povezanim s otvorenim pozicijama u svojem
portfelju i da trazenje likvidnih sredstava, drzanje, povecanje ili zatvaranje otvorenih pozicija
predstavljaju osnovu djelatnosti nekog trgovca i da je rije¢ o aktivnostima koje su dio kupovne i
prodajne cijene koje su trgovci nudili svojim klijentima.

Tuzitelji smatraju da metodologija koju je Komisija primijenila u pobijanoj odluci pogresno
ukljucuje zamisljene iznose povezane s transakcijama u okviru kojih si Credit Suisse osigurava
likvidna sredstva, s obzirom na to da se takvim uklju¢ivanjem potonjem drustvu pripisuju
zamiS$ljeni iznosi drugih banaka. Naime, ti iznosi predstavljaju troskove pruzanja usluge
odrzavanja trzista i stoga ne mogu biti dio izracuna vrijednosti prihoda od prodaje, na temelju
kojeg se zele utvrditi prihodi. Komisija je na taj nacin precijenila ekonomsku vaznost navodne
povrede.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega, valja istaknuti da tuzitelji ne dovode u pitanje saimo nacelo utvrdivanja zamisljenih
iznosa na godi$njoj razini, nego iz njih nastoje iskljuciti transakcije kupnje valuta od strane
drustva Credit Suisse.

Imajudi u vidu navedeno, valja utvrditi da je Komisija prilikom primjene metodologije za izracun
priblizne vrijednosti, s obzirom na to da na racunima ukljuc¢enih poduzetnika nisu postojali iznosi
koje je bilo moguce izravno pratiti, zeljela postupiti na nacin koji se moze usporediti s izracunom
vrijednosti prihoda od prodaje, u mjeri u kojoj se potonja ocjenjuje u odnosu na kombinaciju
koli¢ine prodanih jedinica i njihove prodajne cijene (uvodne izjave 585. i 586. pobijane odluke).
Stoga je navedena kolicina u ovom slucaju odgovarala zamisljenim iznosima utvrdenima na
godisnjoj razini.

Komisija dakako prilikom izracuna tih zamisljenih iznosa nije pravila razliku izmedu zamisljenih
iznosa koji su jednaki transakcijama koje je Credit Suisse proveo u svrhu nabave likvidnih
sredstava ili njihove isporuke. Medutim, izostanak takvog razlikovanja prilikom izra¢una
zamisSljenih iznosa utvrdenih na godi$njoj razini, treba smatrati opravdanim posebnostima
promptnog deviznog trzista, koje tuzitelji ne osporavaju, prema kojima prihodi ovise o
cjelokupnoj transakciji zamjene nekog valutnog para, odnosno o prodajnoj i kupovnoj transakciji.
Konkretnije, kao $to to s pravom istice Komisija, s obzirom na to da trgovac na trzistu promptnih
deviznih transakcija Zeli ostvariti korist i od svojih kupovnih i prodajnih transakcija, transakcija

¢iji je cilj kupovina likvidnih sredstva na trzi$tu sastavni je dio njegove uobicajene aktivnosti na
tom trzis$tu, i medu ostalim, njegovih prihoda.
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Suprotno onomu sto tvrde tuzitelji, transakcije kupovine valuta od strane drustva Credit Suisse ne
mogu se, kako bi se odredila priblizna vrijednost, iskljuciti iz zamisljenih iznosa zbog toga $to one
u biti ne predstavljaju prihode u strogom smislu te rijeci, kao ni zbog ¢injenice da se toj banci
pripisuju zamisljeni iznosi drugih banaka.

Tuzitelji se u tom pogledu ne mogu valjano pozivati na metodu navedenu u biljesci prilozenoj
prilogu C.5 replici. Naime, oni u svojoj replici samo opcenito upucuju na navedeni prilog.
Medutim, nije na Op¢em sudu da medu svim podacima iz spisa trazi one koji su takve prirode da
potkrjepljuju njihovu tvrdnju (vidjeti u tom smislu presudu od 27. rujna 2006., Roquette
Freres/Komisija, T-322/01, EU:T:2006:267, t. 209.).

Osim toga, tuzitelji ne osporavaju da su transakcije kojima si je Credit Suisse, medu ostalim
bankama, Zelio osigurati likvidna sredstva, izvrSene na trziStu na koje je utjecao zabranjeni
sporazum, na kojem je trazenje likvidnih sredstava u konacnici dio upravljanja rizicima
povezanima sa zalihama na razini portfelja. Medutim, osim kako bi se umjetno smanjila
ekonomska vaznost povrede koju je ta banka pocinila i Komisiju slijedom toga navelo na izricanje
novcanih kazni koje nisu u stvarnoj vezi s podru¢jem primjene doticnog zabranjenog sporazuma,
priblizna vrijednost — poput vrijednosti prihoda od prodaje — ne moze se izracunati samo na
temelju transakcija za koje je utvrdeno da je taj zabranjeni sporazum utjecao na njih, nego se moze
izraCunati, kao u ovom slucaju, na temelju svih transakcija obuhvac¢enih navedenim zabranjenim
sporazumom, kao sto to proizlazi iz sudske prakse navedene u tocki 403. ove presude.

Stoga je Komisija imala pravo kad je za izracun priblizne vrijednosti uzela zamisljene iznose
drustva Credit Suisse utvrdene na godisnjoj razini koji se odnose kako na transakcije kupovine
tako i na transakcije prodaje deviznih valuta.

2) Jedinstveni faktor prilagodbe iz pobijane odluke

Komisija je u pobijanoj odluci, kako bi izra¢unala pribliznu vrijednost, u biti primijenila
metodologiju koja se sastojala od mnozenja zamisljenih iznosa utvrdenih na godi$njoj razini s
faktorom prilagodbe. Sto se ti¢e tog faktora prilagodbe, Komisija je smatrala da se on sastoji, s
jedne strane, od faktora prilagodbe povezanog s odrzavanjem trzista i, s druge strane, od faktora
prilagodbe povezanog s trgovanjem za vlastiti racun.

i) Faktor prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trZista

U pobijanoj odluci, Komisija je, $to se tiCe vrijednosti prihoda od odrzavanja trzista, smatrala da
faktor prilagodbe treba iznositi 50 % razlike izmedu kupovne i prodajne cijene kako bi se uzela u
obzir ¢injenica da ukupna razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena ovisi o dvama dijelovima
transakcije i da stoga prihodi koje je trgovac ostvario od odredene transakcije predstavljaju
polovinu te razlike. Kako bi utvrdila iznos te razlike, Komisija je odlucila upotrijebiti podatke iz
razmjena informacija na doti¢cnom forumu za raspravu prilikom kojih se raspravljalo o razlikama
izmedu ponudenih i trazenih cijena u pogledu transakcija do iznosa od 500 milijuna u osnovnoj
valuti, odnosno uzorak razmjena informacija koji obuhvaca razlike izmedu tih cijena koje su se
odvijale od 2011. do 2012. Tako je utvrdila raspon razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena
koji se krece od 6,2 do 8,9 bodova, a temelji se na metodologiji utvrdivanja, kao prvo, donje
granice raspona razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena na najnizoj razini prosjeka i medijana
minimalnih razlika izmedu tih cijena i, kao drugo, gornje granice raspona na najvi$oj razini
prosjeka i medijana maksimalnih razlika. Taj je raspon posluzio za utvrdivanje prikladne razlike

64 ECLL:EU:T:2025:752



419

420

421

422

423

PresubA oD 23. sreNjA 2025. — PrepmET T-84/22
UBS Groupr 1 DR./KoMISJA

izmedu ponudenih i trazenih cijena, procijenjene na 7 bodova jer se ta razina nalazi blizu sredine
razlike izmedu kupovnog i prodajnog tecaja koji je posljedica tih razmjena koje su ukljucivale sve
kombinacije valuta iz skupine G10 s najmanje jednom valutom EGP-a. Primjenom smanjenja za
jednu polovinu razlike Komisija je procijenila da taj faktor prilagodbe iznosi 3,5 bodova (uvodne
izjave 597., 598., 604. do 609. i biljeska na dnu stranice br. 501).

Tuzitelji isticu da je faktor prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista neprimjeren i pristran
jer se koriste vece razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena ¢ime se precjenjuje priblizna
vrijednost drustva Credit Suisse, a one ne odrazavaju ekonomsku vaznost povrede. Smatraju da je
uzorak koji je Komisija upotrijebila u pobijanoj odluci ogranicen i nereprezentativan, i to tim vise
jer se ne odnosi na razdoblje sudjelovanja drustva Credit Suisse u navedenoj povredi. Komisija
»primjerenost” svoje metodologije, prema njihovu misljenju, nije mogla utemeljiti na ¢injenici da
su stranke u postupku nagodbe prihvatile raspon novcanih kazni. U svakom slucaju, da je
Komisija svoju odluku utemeljila na prethodno navedenom uzorku, mogla je ponderirati razlike
na nacin da uzme u obzir raspodjelu transakcija kako bi taj uzorak postao reprezentativan.

Tuzitelji su na raspravi potvrdili da su tijekom upravnog postupka Komisiji dostavili ,,najbolje
raspolozive podatke” u odnosu na uzorak koji je uzela u obzir u pobijanoj odluci, odnosno
podatke Bloomberg BFIX koji se odnose na relevantno razdoblje. Odgovaraju¢i na mjeru
upravljanja postupkom tuzitelji su Opéem sudu dostavili te podatke.

Komisija osporava argumente tuzitelja. Prema njezinu misljenju, uzorak razmjena informacija
upotrijebljen u pobijanoj odluci najprikladnija je i najreprezentativnija baza podataka, s obzirom
na to da je najbliza gospodarskoj djelatnosti drustva Credit Suisse na koju se odnosi predmetna
povreda. Naime, taj se uzorak odnosi na sve razgovore na doti¢cnom forumu za raspravu na kojem
su se odvijale razmjene informacija kao i na posebne financijske proizvode na koje se odnosi
povreda i potjece od poduzetnika koji su stvarno sudjelovali u toj povredi. Komisija smatra da
nije bila duzna, kako bi osigurala jednako postupanje, izraditi metodologiju koja bi bila
napravljena bas za drustvo Credit Suisse, nego je uzela u obzir dokaze koji datiraju iz vremena
nastanka cinjenica koji se odnose na druge ukljucene poduzetnike. Osim toga, smatra da
uzimanje u obzir samo transakcija koje su manje ili jednake 500 milijuna u osnovnoj valuti, ¢ini
reprezentativnim uzorak djelatnosti trgovanja ukljucenih poduzetnika. U svakom slucaju,
zamisljenim iznosima utvrdenima na godi$njoj razini ve¢ je uzeto u obzir razdoblje pojedina¢nog
sudjelovanja drustva Credit Suisse u povredi i tezinu njegova sudjelovanja u povredi. Ta institucija
trazi da se odbiju argumenti tuzitelja.

Komisija je na raspravi ponovila svoje stajaliSte prema kojem je uzorak razmjena informacija, koji
je u pobijanoj odluci upotrijebljen za izra¢un faktora prilagodbe povezanog s odrzavanjem trzista,
bio reprezentativniji od podataka Bloomberga BFIX, jer je bio karakteristican za doti¢nu povredu.
Odgovaraju¢i na mjeru upravljanja postupkom Komisija je dostavila navedeni uzorak koji je,
prema njezinu misljenju, predstavljao ,najbolje raspolozive podatke” za navedeni izracun, na
kojima se moze utemeljiti najbolja moguca procjena ekonomske vaznosti povrede.

U tom pogledu, valja istaknuti da se stranke slazu o relevantnosti uzimanja u obzir, u ovom
slucaju, polovine razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena za potrebe izracuna faktora
prilagodbe povezanog s odrzavanjem trzista. Medutim, stranke se u bitnome ne slazu oko pitanja
predstavlja li uzorak razgovora o razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena, koji je u pobijanoj
odluci upotrijebljen za izracun faktora prilagodbe povezanog s odrzavanjem trzista, ,najbolje
raspolozive podatke” u smislu tocke 15. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni.
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Naime, s jedne strane valja podsjetiti na to da iz tocke 15. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni
proizlazi da ,Komisija prilikom odredivanja vrijednosti prihoda od prodaje koje je ostvario
poduzetnik, uzima u obzir najbolje raspolozive podatke tog poduzetnika”. Stoga je njezina zadaca
prilikom provedbe metodologije koju utvrduje da, medu ostalim, uzme u obzir ,najbolje
raspolozive podatke”, pri ¢emu sud Unije provodi detaljan nadzor prava i ¢injenica, kao $to to
proizlazi iz sudske prakse navedene u tocki 393. ove presude.

S druge strane, Komisija je — prema sudskoj praksi Suda — usvajajudi pravila postupanja kao $to su
Smjernice o metodi za utvrdivanje kazni i njihovim objavljivanjem najavila da ¢e ih ubuduce
primjenjivati na slucajeve na koje se one odnose, sama sebi nametnula granice u izvr$avanju svoje
diskrecijske ovlasti i ona od tih pravila ne moze odstupiti a da to za posljedicu nema, ovisno o
slucaju, njezino sankcioniranje zbog povrede opcéeg nacela prava, kao $to su jednako postupanje
ili zastita legitimnih ocekivanja (vidjeti u tom smislu presudu od 28. lipnja 2005., Dansk
Rerindustri i dr./Komisija, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P do C-208/02 P i C-213/02 P,
EU:C:2005:408, t. 211.).

U ovom slucaju, iz pobijane odluke proizlazi da se uzorak koji je Komisija upotrijebila za potrebe
izracuna faktora prilagodbe povezanog s odrzavanjem trzi$ta, odnosio na Sesnaest razmjena
informacija. Iz nje takoder proizlazi da se taj uzorak odnosi na razlike izmedu ponudenih i
trazenih cijena iz razgovora odrzanih 2011. godine (dva razgovora od 24. lipnja, razgovor od
11. srpnja, dva razgovora od 10. kolovoza, razgovor od 20. rujna, razgovor od 5. listopada i od
21. listopada) i 2012. godine (razgovor od 5. sije¢nja, razgovor od 11. sijeCnja, razgovor od
31. sijecnja, od 17. veljace, od 1. ozujka, od 5. travnja, od 18. travnja i od 18. lipnja), tijekom kojih
su si trgovci priopcavali razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena za sljedece valutne parove:
GBP/USD (Sest razgovora), EUR/CHF (jedan razgovor), EUR/GBP (sedam razgovora), GBP/JPY
(jedan razgovor) i EUR/JPY (jedan razgovor).

U tom pogledu, kao prvo, valja ispitati prigovore tuzitelja koji se odnose na uzorak koji je
upotrijebila Komisija.

Kao prvo, §to se tice razdoblja na koje se odnose razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena
proizasle iz uzorka upotrijebljenog u pobijanoj odluci, treba utvrditi, kao $to to tvrde tuzitelji, da
se njegovo uzimanje u obzir ne moze smatrati primjerenim s obzirom na to da prekoracuje
relevantno razdoblje.

Naime, uzimanje u obzir razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena proizaslih iz veceg broja
razgovora koji datiraju iz 2011. godine, prije razdoblja povrede drustva Credit Suisse, uopce nije
relevantno za odredivanje priblizne vrijednosti koja proizlazi iz transakcija koje ukljucuju
razlic¢ite valutne parove, Ciji se zamisljeni iznosi utvrdeni na godiSnjoj razini odnose na 2012.
godinu.

Naime, imajudi u vidu nestabilnost i likvidnost promptnog deviznog trzista, devizni tecajevi — ciji
je sastavni dio razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena — na koje utjecu te posebnosti trzista,
brzo se mijenjaju, kao $to to uostalom pokazuje uzorak iz pobijane odluke. Konkretnije, iz tog
uzorka proizlazi da su se razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena za transakciju koja se odnosi
na isti iznos i isti valutni par razlikovale ovisno o datumu. Stoga treba utvrditi da primjena razlika
izmedu ponudenih i trazenih cijena koje su si trgovci priopcavali 2011. godine, Komisiju s
objektivnog stajaliSta ne obavjeStava precizno o stvarnoj vrijednosti prihoda ostvarenih
odrzavanjem trzista od strane drustva Credit Suisse 2012. godine, tijekom razdoblja povrede.
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U tim okolnostima, uzimanje u obzir razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena koje se odnose na
razli¢ite datume u 2011. godini treba smatrati neprikladnim i neprimjerenim za odrazavanje
stvarne gospodarske situacije drustva Credit Suisse za vrijeme razdoblja povrede.

Kao drugo, uzorak od Sesnaest razmjena, upotrijebljen za izracun faktora prilagodbe povezanog s
odrzavanjem trzi$ta, ¢ini se ogranicenim u odnosu na broj transakcija koji odgovara zamisljenim
iznosima utvrdenima na godi$njoj razini koje je Komisija uzela u obzir kako bi mogla objektivno
prikazati ekonomsku vaznost navodne povrede.

U tom pogledu, iako navedeni broj transakcija nije naveden u pobijanoj odluci, s obzirom na to da
je Komisija kao osnovu koristila samo transakcije ¢iji su iznosi nizi ili jednaki 500 milijuna u
osnovnoj valuti (uvodna izjava 604.) i na to da zamisljeni iznosi koje je uzela u obzir ukupno
iznose 1 060 802 752 528 eura (uvodna izjava 592.), ako se ti zamisljeni iznosi podijele s najve¢im
brojem transakcija koje je koristila kao osnovu (500 000 000), valja smatrati da broj transakcija
koji odgovara tim zamis$ljenim iznosima iznosi najmanje 2121. Osim toga, tuzitelji tvrde da je
Credit Suisse izvrsio 22 000 transakcija za vrijeme razdoblja u kojem je sudjelovao u navodnoj
povredi, $to Komisija nije osporavala.

Kao trece, valja podsjetiti na to da je Komisija, kako bi izracunala pribliznu vrijednost, upotrijebila
zamisljene iznose utvrdene na godi$njoj razini koji odgovaraju valutnim parovima kojima se
najvise trgovalo, ukljucujudi jednu od valuta EGP-a, odnosno euro, funtu sterlinga, norvesku
krunu, $vedsku krunu ili dansku krunu, tijekom mjeseci sudjelovanja banaka u doti¢noj povredi
(uvodna izjava 589. pobijane odluke). Medutim, kao sto to proizlazi iz dokaza koji se odnose na
uzorak razgovora o razlikama izmedu ponudenih i trazenih cijena, koji je uzet u obzir u pobijanoj
odluci, taj uzorak ukljucuje jedva pet valutnih parova od mogucih cetrdeset kombinacija.

Naime, ta nereprezentativnost valutnih parova na koje se odnosi uzorak razlika izmedu
ponudenih i trazenih cijena iz pobijane odluke, moze znatno utjecati na ocjenu ,najboljih
podataka” koji su dostupni u vrijeme donosenja pobijane odluke za izrac¢un priblizne vrijednosti
drustva Credit Suisse. Naime, kao §to to proizlazi iz navedenog uzorka, razliciti valutni parovi o
kojima je rije¢ u ovom slucaju razlikuju se u pogledu likvidnosti i primijenjene razlike izmedu
ponudenih i trazenih cijena (na primjer, za 200 milijuna valutnog para EUR/GBP najmanja
razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena kretala se izmedu 10 i 12, pri ¢emu se najveca razlika
izmedu ponudenih i trazenih cijena kretala izmedu 12 i 14 dok je za istu koli¢inu valutnog para
GBP/USD minimalna razlika izmedu tih cijena iznosila 18, a najvisa 20).

S obzirom na prethodno navedeno, potrebno je zakljuciti da malobrojni elementi iz uzorka koji je
Komisija upotrijebila za izra¢un faktora prilagodbe o kojem je rije¢, od kojih se vise od polovine ne
odnosi na relevantno razdoblje (vidjeti tocku 426. ove presude), nisu dovoljno detaljni kad je rijec
o svakom valutnom paru koji je Komisija prilikom navedenog izracuna smatrala relevantnim.
Stoga se ne moze smatrati da navedeni uzorak pruza podatke koji bi bili dovoljni da se osigura
razmjerna zastupljenost svih doti¢nih valutnih parova s obzirom na logiku faktora prilagodbe
povezanog s odrzavanjem trzista, odnosno uzimanje u obzir ¢injenice da prihodi od transakcija
Cine dio razlike izmedu prodajnog i kupovnog tecaja primijenjenog na razmjenu valutnog para
koji ukljucuje valutu EGP-a.

Kao drugo, tuziteljima je medutim vazno da dokazu da su, u okviru metodologije koju je zakonito
utvrdila Komisija, stvarno postojali bolji podaci od onih koje je ta institucija uzela u obzir i da su
oni stvarno dostupni (vidjeti u tom smislu presudu od 24. rujna 2019., HSBC Holdings i
dr./Komisija, T-105/17, EU:T:2019:675, t. 324.). Stoga valja utvrditi jesu li podaci Bloomberg
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BFIX, koje su tuzitelji Komisiji ponudili za utvrdivanje faktora prilagodbe povezanog s
odrzavanjem trzista, predstavljali ,najbolje raspolozive podatke” za provedbu metodologije koju
je ta institucija utvrdila u pobijanoj odluci.

U tom pogledu, kao prvo, valja utvrditi da je, kao $to su to tuzitelji naglasili na raspravi, upotreba
podataka Bloomberg BFIX Komisiji omogucila da uzme u obzir tisu¢e podataka o relevantnom
razdoblju i stoga mnogobrojnijih i slijedom toga reprezentativnijih primjera razlika izmedu
ponudenih i trazenih cijena koje se odnose na razdoblje povrede drustva Credit Suisse, s obzirom
na znatan broj transakcija koje je Komisija uzela u obzir pri izracunu priblizne vrijednosti (vidjeti
tocke 432. i 433. ove presude). Tako se uzimanjem u obzir tih podataka mogla utvrditi
proporcionalna veza izmedu tih razlika i zami$ljenih iznosa utvrdenih na godis$njoj razini u
odnosu na to isto razdoblje — u skladu s logikom na kojoj se temelji izracun vrijednosti prihoda
od prodaje u ovom slucaju — i na valutne parove ukljucene u opseg izracuna faktora prilagodbe o
kojem je rijec.

Kao drugo, kao sto je to istaknula na raspravi, Komisija osporava prikladnost podataka Bloomberg
BFIX. Prema njezinu misljenju, ti su podaci ograniceni jer na temelju njih nije moguce filtrirati
razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena koje su stvarno izvrsile banke koje su sudjelovale u
povredi. Ti su podaci, kao §to je to Komisija istaknula na raspravi i u odgovoru na mjeru
upravljanja postupkom Opceg suda, takoder nekarakteristi¢ni za predmetnu povredu, osobito
zato $to ne potjecu s mjesta na kojem se odvijala ta povreda i $to se ne odnose na transakcije koje
su izvrsile banke ukljuc¢ene u nju.

Medutim, iako je to¢no da se Smjernice o metodi za utvrdivanje kazni temelje na tome da se za
utvrdivanje osnovnog iznosa novc¢anih kazni koje treba izre¢i uzima u obzir vrijednost prihoda od
prodaje proizvoda o kojima je rije¢ na koju se odnosi povreda (presuda od 10. srpnja 2019.,
Komisija/Icap i dr., C-39/18 P, EU:C:2019:584, t. 26.), njima je u tocki 16. predvidena i
mogucnost da Komisija odredi navedenu vrijednost ako su podaci koje je poduzetnik stavio na
raspolaganje nepotpuni ili nepouzdani, na temelju, medu ostalim, svih drugih informacija koje
drzi bitnima i primjerenima. Stoga iz tih smjernica ne proizlazi da podaci koje je Komisija uzela u
obzir nuzno moraju biti specifi¢ni za povredu.

Naime, pojam ,najbolji raspolozivi podaci” u smislu tocke 15. Smjernica o metodi za utvrdivanje
kazni ne podrazumijeva pronalazenje podataka koji odrazavaju potpuno toc¢nu sliku ekonomske
vaznosti povrede i relativne tezine sudjelovanja poduzetnika u njoj, nego podrazumijeva
pronalazenje onih ¢ija je kvaliteta ve¢a od one drugih dostupnih podataka, osobito u smislu da su
dosljedniji, potpuniji i vjerodostojniji za odrazavanje te vaznosti i te tezine sudjelovanja (vidjeti u
tom smislu presudu od 11. srpnja 2014., RWE i RWE Dea/Komisija, T-543/08, EU:T:2014:627,
t. 230., 234. 1 237.).

Medutim, s obzirom na ¢injenicu da podaci Bloomberg BFIX omogucuju uzimanje u obzir svih
valutnih parova obuhvacdenih opsegom valuta na koje se odnosi izracun doti¢nog faktora
prilagodbe, predstavljajuc¢i znacajniji uzorak koji proporcionalno odrazava zamisljene iznose
utvrdene na godi$njoj razini na koje je primijenjen navedeni faktor i da se odnose na razdoblje
povrede drustva Credit Suisse, treba ih smatrati dosljednijima, potpunijima i pouzdanijima od
onih na koje se oslonila Komisija kako bi prikazala ekonomsku vaznost povrede i relativnu tezinu
sudjelovanja drustva Credit Suisse u njo;j.
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Iz prethodno navedenog proizlazi da podaci Bloomberg BFIX, koje su tuzitelji Komisiji predlozili
tijjekom upravnog postupka i dostavili Opéem sudu, suprotno onomu sto tvrdi Komisija,
predstavljaju ,najbolje raspolozive podatke” koji to¢nije odrazavaju pribliznu vrijednost drustva
Credit Suisse.

Komisija ne moze valjano opravdati uzimanje u obzir nereprezentativnih podataka o stvarnoj
vrijednosti prihoda ostvarenih odrzavanjem trzista zahtjevom postovanja jednakog postupanja
prema sudionicima povrede, s obzirom na to da na sve sudionike u povredi treba primijeniti istu
metodu.

Naime, treba podsjetiti na to da nacelo jednakog postupanja zahtijeva da se u usporedivim
situacijama ne postupa na razli¢it nacin i da se u razli¢itim situacijama ne postupa na jednak
nac¢in, osim ako takvo postupanje nije objektivno opravdano (vidjeti presudu od
12. studenoga 2014., Guardian Industries i Guardian Europe/Komisija, C-580/12 P,
EU:C:2014:2363, t. 51. i navedenu sudsku praksu). Medutim, primjena nacela jednakog
postupanja ne moze biti u suprotnosti s time da se u ovom slucaju uzmu u obzir individualizirani
podaci poduzetnika koji sudjeluju u povredi, s tim da se za izracun priblizne vrijednosti mora
primijeniti ista metodologija. Naime, upotreba individualiziranih podataka o razlikama izmedu
ponudenih i trazenih cijena u vezi s razdobljem sudjelovanja drustva Credit Suisse u povredi u
ovom je sluc¢aju samo jedan nacin provedbe Komisijine metodologije koja se primjenjuje na sve
sudionike u navedenoj povredi, a koja ne mijenja njezinu bit, nego samo moze povecati
preciznost priblizne vrijednosti te banke u pogledu vaznosti i opsega njezine djelatnosti za
vrijeme razdoblja njezina sudjelovanja u povredi.

Osim toga, Op¢i je sud ve¢ presudio da je Komisijin pristup — u okviru kojeg se pri izracunu
vrijednosti prihoda od prodaje uzimaju u obzir podaci iz razli¢itih razdoblja s obzirom na
razli¢ita razdoblja sudjelovanja predmetnih poduzetnika u povredi, kako bi se, medu ostalim,
uzela u obzir stvarna gospodarska situacija tih poduzetnika tijekom razdoblja povrede i izbjeglo
to da se vrijednos¢u prihoda od prodaje podcijeni ekonomska vaznost povrede — u skladu s
nacelom jednakog postupanja (presuda od 29. rujna 2021., Tokin/Komisija, T-343/18,
EU:T:2021:636, t. 110. do 114.i 118.).

Usto, suprotno onomu $to tvrdi Komisija, ni ¢injenica da su stranke koje su sklopile nagodbu
prihvatile upotrebu jedinstvenih podataka za potrebe izracuna faktora prilagodbe koji je
primijenjen u okviru Komisijine metodologije ne moze dovesti u pitanje zakljucak o njegovoj
neprikladnosti i neprimjerenosti u odnosu na drustvo Credit Suisse.

Slijedom toga, Komisija je, time $to nije upotrijebila ,najbolje raspolozive podatke” za izracun
faktora prilagodbe koji treba primijeniti na drustvo Credit Suisse za izracun priblizne vrijednosti,
povrijedila Smjernice o metodi za utvrdivanje kazni i pogresno izra¢unala osnovni iznos novcane
kazne koju mu je izrekla.

ii) Faktor prilagodbe koji se odnosi na trgovanje za vlastiti racun

Komisija je u pobijanoj odluci, §to se tice faktora prilagodbe koji se odnosi na trgovanje za vlastiti
racun, s obzirom na to da su trgovci razmjenjivali informacije o svojim otvorenim rizi¢nim
pozicijama, nakon $to je podsjetila na to da nijedna od doti¢nih banaka nije mogla dostaviti
podatke potrebne za procjenu tih poslovnih prihoda i uzimaju¢i u obzir tehnicke izazove
izracuna priblizne vrijednosti prihoda od trgovanja za vlastiti racun, u svrhu utvrdivanja razlike
izmedu ponudenih i trazenih cijena odlucila osloniti na javne izvore povezane s transakcijama na
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razini ,interdealer” (vidjeti tocku 24. ove presude). Stoga je te prihode, kako ih ne bi precijenila,
odlucila izracunati mnozenjem zamis$ljenog iznosa s 10 % prikladne razlike izmedu ponudenih i
trazenih cijena, za koju je prema vlastitoj ocjeni ocijenila da iznosi izmedu 0,6 i 1,5 bodova. Na
temelju tih utvrdenja uzela je u obzir razliku izmedu ponudenih i trazenih cijena koja iznosi jedan
bod, koju je podijelila s prethodno navedenih 10 %. Stoga je procijenila da taj faktor prilagodbe
iznosi 0,1 bod.

Tuzitelji Komisiji prigovaraju da je proizvoljno upotrijebila faktor prilagodbe kako bi u obzir uzela
prihode koje su ukljucene banke ostvarile od drzanja otvorenih rizi¢nih pozicija i da je za potrebe
njegova utvrdenja primijenila 10 % ,intertraders” razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena.
Smatraju da se prihodi ostvareni drzanjem otvorenih rizi¢nih pozicija temelje na potencijalnom
povecanju vrijednosti pozicije trgovca, a ne na razlici koju u konacnici mora platiti trgovac. Stoga
upotreba razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena radi uzimanja u obzir navodnih prihoda ne
odrazava prihode koje je Credit Suisse mogao ostvariti od te djelatnosti. U svakom slucaju,
Komisija nije dokazala da je prosje¢ni prihod od vlastitog trgovanja proporcionalan razlici
izmedu ponudenih i trazenih cijena.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

U tom pogledu, prije svega valja napomenuti da tuzitelji ne osporavaju tvrdnju navedenu u
uvodnoj izjavi 610. pobijane odluke prema kojoj su, s jedne strane, banke ukljucene u doti¢nu
povredu izvrsavale transakcije ne samo kao odrzavatelji trzista nego i za vlastiti racun i, s druge
strane, od svih tih transakcija ostvareni prihodi. Ne osporavaju ni utvrdenje iz uvodne izjave 630.
te odluke prema kojem ,razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena odrazavaju ocekivanja banaka
u pogledu rizika povezanog s otvorenom izlozenoséu”.

Imajudi to u vidu, valja podsjetiti na to da razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena na
promptnom deviznom trzistu predstavlja naknadu koju trgovac prima, medu ostalim, za rizik
koji snosi zbog posjedovanja odredene valute u svojem portfelju slijedom izlozenosti otvorenim
rizicnim pozicijama do koje dolazi zbog brzine fluktuacija deviznih teCajeva na trzistu (vidjeti
tocku 21. ove presude i uvodne izjave 35. i 36. pobijane odluke koje tuzitelji nisu osporavali).

Stoga valja smatrati da je pristup koji je Komisija primijenila kako bi izracunala faktor prilagodbe
koji se odnosi na trgovanje za vlastiti racun i temelji na razlici izmedu ponudenih i trazenih cijena,
u skladu sa stvarnim stanjem na promptnom deviznom trzistu. Taj pristup Komisije u skladu jeis
logikom na kojoj se temelji odabir priblizne vrijednosti jer se njime, medu ostalim, uzimaju u obzir
prihodi ostvareni djelatnosc¢u trgovanja drustva Credit Suisse za vlastiti racun.

U tim se okolnostima tuzitelji, koji samo tvrde da razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena nije
relevantna za izracun prihoda od djelatnosti trgovanja za vlastiti ra¢un, a da pritom ne predlazu
prikladniju alternativhu metodu, ne mogu valjano pozivati na Komisijinu navodno pogre$nu
upotrebu te razliku kako bi utvrdila prihode koje je Credit Suisse mogao ostvariti od djelatnosti
trgovanja za vlastiti racun.

Opcenitije govoreci, navod tuzitelja prema kojem trgovci u kontekstu djelatnosti trgovanja za
vlastiti racun placaju a ne zaraduju razliku, treba smatrati paradoksalnim s gledista poslovne
logike i gospodarskog smisla postupanja za vlastiti racun a oni mogu, medu ostalim, kao $to je to
navedeno u pobijanoj odluci, koju tuzitelji u tom pogledu nisu osporavali, ,itekako povecati,
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smanyjiti ili likvidirati otvorene rizi¢ne pozicije ,zaradujudi razliku’ drugih trgovaca [...]; to je naime
bit dobrog odrzavatelja trzista i opcenito trgovca i ukazuje na to da su odrzavanje trzista i
trgovanje za vlastiti racun usko povezani” (uvodna izjava 630.).

Naposljetku, cak i ako tuzitelji formalno osporavaju proporcionalnost prosje¢nog prihoda od
trgovanja za vlastiti racun naspram razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena na temelju ,vrlo
Cestih razlika” konkretne studije, oni ne iznose nikakvo konkretno objasnjenje u prilog toj tvrdnji.
Naime, oni samo tvrde da je ,visoka ucestalost transakcija irelevantna za ovaj predmet”. U svakom
slucaju, tuzitelji Komisiji ne mogu valjano prigovoriti bilo kakvo prebacivanje tereta dokazivanja, s
obzirom na to da potonja prilikom izra¢una novcane kazne raspolaze marginom prosudbe. Usto,
ne moze se prihvatiti argument tuzitelja koji proizlazi iz obi¢ne ni¢im potkrijepljene tvrdnje, a
temelji se na navodnoj proizvoljnosti i neprikladnosti primjene od 10 % ,intertraders” razlike
izmedu ponudenih i trazenih cijena za odredivanje predmetnog faktora prilagodbe.

Iz prethodno navedenog proizlazi da je Komisija pravilno utvrdila faktor prilagodbe u odnosu na
trgovanje za vlastiti racun. Stoga argumente koje su tuzitelji iznijeli u odnosu na njega valja odbiti
kao neosnovane.

3) Alternativna metodologija koju su tuzitelji predloZili za izracun priblizne vrijednosti

Tuzitelji smatraju da je alternativna metodologija koju je Credit Suisse predlozio tijekom
upravnog postupka prikladnija i pouzdanija osnova za odredivanje vrijednosti njegovih prihoda od
prodaje. Tvrde da se ta metodologija u biti sastoji od izracuna zamisljenih iznosa za svaku
kombinaciju valutnih parova i mjeseci trgovanja proizaslih iz transakcija prilikom kojih je Credit
Suisse isporucio likvidna sredstva, koji se mnoze faktorom prilagodbe koji se odnosi na razliku
izmedu ponudenih i trazenih cijena, jednaku polovini te razlike po specificnoj kombinaciji
valutnih parova i konkretnih mjeseci trgovanja na temelju podataka neovisne trece osobe.

Prema misljenju tuzitelja, na temelju te metodologije moguce je preciznije procijeniti pribliznu
vrijednost. Tvrde da Komisija medutim nije ozbiljno ispitala argumente i alternativnu
metodologiju koje je predlozio Credit Suisse. Tuzitelji Komisiji prigovaraju da je u tom pogledu
povrijedila svoju obvezu obrazlaganja.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega valja podsjetiti na to da se metodologija koju predlazu tuzitelji razlikuje od one
primijenjene u pobijanoj odluci jer se njome iz izrac¢una isklju¢uju zamisljeni iznosi koji se
odnose na transakcije kupovine te faktor prilagodbe koji se odnosi na trgovanje za vlastiti racun,
ali se njome provodi ponderiranje razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena koje se odnose na
djelatnosti odrzavanja trzista.

Medutim, kao $to to proizlazi iz tocaka 410. do 416. ove presude, tuzitelji pogresno zele dokazati
da se pri izracunu zamisljenih iznosa utvrdenih na godi$njoj razini trebalo uzeti u obzir samo
transakcije prodaja valuta. Naime, takvim se izracunom ne uzimaju u obzir sve relevantne
transakcije koje je izvr§io Credit Suisse, i to ¢ak i ako bi se izracunale na temelju specifi¢ne
kombinacije valutnih parova i mjeseci trgovanja. U svakom slucaju, kao $to to proizlazi iz
stru¢nog izvjes¢a na koje se tuzitelji pozivaju u prilog svojoj metodologiji, alternativni izracun
zamisljenih iznosa ne nalazi svoj temelj u preciznim podacima na temelju kojih bi se mogle
utvrditi samo transakcije tijekom kojih je Credit Suisse isporucio likvidna sredstva.
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Osim toga, $to se tiCe Cinjenice da metodologija izracuna priblizne vrijednosti iskljucuje vrijednost
prihoda od djelatnosti za vlastiti racun, iako bi njihovo neuzimanje u obzir omogucilo smanjenje
navodno ,napuhane” priblizne vrijednosti, takvo iskljucenje ne uzima u obzir ekonomsku vaznost
povrede i relativnu tezinu sudjelovanja drustva Credit Suisse u njoj, s obzirom na to da su ti
prihodi izvor prihoda banaka i predstavljaju samu bit njihovih djelatnosti.

Sto se tice argumenta o nedostatnosti obrazlozenja koji se temelji na tvrdnji da Komisija nije
objasnila zasto nije uzela u obzir alternativnu metodu koju su predlozili tuzitelji, valja
napomenuti da je Komisija, kao $to to proizlazi iz uvodnih izjava 626. do 633. pobijane odluke,
navela razloge zbog kojih alternativhu metodologiju koju su predlozili tuzitelji nije smatrala
prikladnom. Sto se ostalog ti¢e, potrebno je utvrditi da se navedeni argument vie podudara s
ispitivanjem osnovanosti ocjene navedene metodologije. U svakom slucaju, treba podsjetiti na to
da se Komisiji u skladu sa sudskom praksom ne moze naloziti da u svojim odlukama objasni
razloge zbog kojih, u pogledu izracuna iznosa novc¢ane kazne, nije prihvatila alternativne pristupe
onima koje je stvarno primijenila u pobijanoj odluci (presuda od 15. srpnja 2015., SLM i Ori
Martin/Komisija, T-389/10 i T-419/10, EU:T:2015:513, t. 206.).

Stoga treba prihvatiti prvi dio Cetvrtog tuzbenog razloga samo u dijelu u kojem Komisija u odnosu
na drustvo Credit Suisse nije upotrijebila najbolje raspolozive podatke za odredivanje faktora
prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista.

S obzirom na navedeno, Op¢i sud smatra prikladnim nastaviti s ispitivanjem cetvrtog tuzbenog
razloga razmatranjem treceg, a zatim drugog, Cetvrtog i petog dijela.

b) Treci dio cetvrtog tuzbenog razloga, koji se temelji na precjenjivanju novéane kazne koje je
posljedica cimbenika povezanog s teZinom povrede

U skladu sa Smjernicama o metodi za utvrdivanje kazni, osnovni iznos kazne povezan je s udjelom
vrijednosti prihoda od prodaje, ovisno o stupnju tezine povrede, pomnozeno s godinama trajanja
povrede (tocka 19.). Tezina svake vrste povrede ocjenjuje se za svaki sluc¢aj posebno, uzimajuéi u
obzir sve okolnosti pojedinog slucaja (tocka 20.). U pravilu se udio vrijednosti prihoda od prodaje
koji se uzima u obzir utvrduje u visini do 30 % vrijednosti prihoda od prodaje (toc¢ka 21.). Pri
odlucivanju treba li udio vrijednosti prihoda od prodaje, koji se u danom slucaju treba razmotriti,
biti na donjem ili na gornjem dijelu tog raspona, Komisija uzima u obzir niz ¢imbenika kao sto je
narav povrede, zajednicki trzisni udio svih doti¢nih poduzetnika, zemljopisni opseg povrede te je li
povreda u potpunosti izvrena ili ne (tocka 22.). Usto, s obzirom na to da se najtezi oblici
ograniCavanja trziSnog natjecanja, kao §to su horizontalni sporazumi o odredivanju cijena,
kaznjavaju visokim nov¢anim kaznama, udio vrijednosti prihoda od prodaje koji se uzima u obzir
u takvim slucajevima povreda je u pravilu u gornjem dijelu tog raspona (tocka 23.).

U uvodnim izjavama 634. do 637. pobijane odluke Komisija je, uzimajuci u obzir pravila navedena
u tocki 468. ove presude, u biti smatrala da faktor tezine povrede, s obzirom na narav i zemljopisni
opseg povrede, treba utvrditi na 16 %.

Tuzitelji tvrde da je Komisija pogresno postupila kad je faktor tezine povrede utvrdila u tom
postotku. Kao prvo, tvrde da nije uzela u obzir zanemarive trzisne udjele trgovaca, odnosno da
cak nije objasnila zasto ih nije uzela u obzir, iako su relevantni za utvrdivanje gospodarske snage
ukljucenih banaka i tezine povrede. Kao drugo, tvrde da Komisija prilikom ocjene faktora tezine
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povrede nije uzela u obzir legitiman cilj razmjena informacija koji pozitivho utjeCe na trzisno
natjecanje. Kao trece, ¢imbenici koji mogu utjecati na tezinu neke povrede, odnosno broj i
intenzitet ponasanja, Komisiju su razumno trebali navesti na primjenu nizeg faktora tezine.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

U tom pogledu valja podsjetiti na to da je Komisija, $to se tice ¢imbenika koji nisu iscrpne prirode,
navedenih u tocki 22. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni, koje je uzela u obzir da bi utvrdila
udio vrijednosti prihoda od prodaje koji treba uzeti u obzir u odredenom slucaju, pravilno utvrdila
da je sporna povreda obuhvacala cijeli EGP i da se pojavila u obliku sporazuma i/ili uskladenih
promptnih deviznih transakcija. Medutim, to smanjenje ili uklanjanje ohrabrilo je banke
ukljucene u povredu u donosenju odluka o odredivanju cijena i upravljanju rizicima, iako potonji
predstavljaju parametre s obzirom na koje se te banke trebaju nalaziti u trziSnom natjecanju na
promptnom deviznom trzistu. Tako povreda o kojoj je rije¢ predstavlja jedno od najtezih
ogranicenja trzi$nog natjecanja. Naime, u skladu s tockom 23. Smjernica o metodi za utvrdivanje
kazni, udio vrijednosti prihoda od prodaje koji se uzima u obzir u takvim sluc¢ajevima povreda
nalazi se u pravilu u gornjem dijelu tog raspona.

Komisiji se stoga ne moze prigovoriti da je faktor tezine povrede utvrdila na 16 %, odnosno na
razinu koja se nalazi medu najnizim stopama na rasponu sankcija predvidenih za takve povrede
na temelju Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni.

Tuzitelji taj zakljucak ne mogu dovesti u pitanje nijednim svojim argumentom.

Kao prvo, Komisija prilikom utvrdivanja faktora tezine povrede nije bila duzna uzeti u obzir
trziSne udjele trgovaca ukljucenih u jedinstvenu i trajnu povredu. Naime, takav element nije dio
¢imbenika navedenih u tocki 23. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni. Osim toga, iako je
to¢no da za odredivanje tezine povrede valja uzeti u obzir sve elemente koji mogu ulaziti u
ocjenu njezine tezine, osobito velicinu ukljucenih poduzetnika, Sud je takoder podsjetio na to da
ne postoji obvezuju¢ ili iscrpan popis kriterija koji se obvezno moraju uzeti u obzir za ocjenu
tezine povrede (vidjeti u tom smislu presudu od 26. rujna 2018., Infineon Technologies/Komisija,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 196. do 198. i navedenu sudsku praksu).

Kao drugo, ni broj i intenzitet protutrzisnih ponasanja nisu dio ¢imbenika navedenih u tocki 23.
Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni. lako je takoder to¢no da su, prema sudskoj praksi, takvi
elementi nacelno relevantni za utvrdivanje iznosa nov¢anih kazni (vidjeti presudu od
26. rujna 2018., Infineon Technologies/Komisija, C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 197. i navedenu
sudsku praksu), Komisija ipak moze uzeti u obzir relativnu tezinu sudjelovanja poduzetnika u
povredi i posebne okolnosti predmeta bilo prilikom ocjene tezine povrede bilo prilikom
prilagodbe osnovnog iznosa s obzirom na olakotne i otegotne okolnosti (presuda od
11. srpnja 2013., Team Relocations i dr./Komisija, C-444/11 P, neobjavljena, EU:C:2013:464,
t. 104.).

U tim okolnostima, treba smatrati da je Komisija s pravom utvrdila koeficijent tezine uzimajuci u
obzir povredu u cijelosti i da se relativna tezina sudjelovanja drustva Credit Suisse u toj povredi
mogla ispitati, medu ostalim, u okviru ocjene olakotnih okolnosti, a ne u stadiju odlucivanja o
faktoru tezine.
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Kao trece i posljednje, $to se tice Komisijina navodnog neuzimanja u obzir legitimnog cilja
razmjene informacija koji pozitivho utjeCe na trziSno natjecanje, treba podsjetiti na to da je
Komisija, kao $to je to ucinjeno u okviru ispitivanja drugog dijela drugog tuzbenog razloga, s
pravom odbila te argumente. Stoga ih nije imala nikakvog razloga razmatrati u stadiju
utvrdivanja faktora tezine.

Iz toga proizlazi da treci dio Cetvrtog tuzbenog razloga treba odbiti kao neosnovan.

¢) Drugi dio cetvrtog tuzbenog razloga, koji se temelji na pogresci u vezi s time da je
smanjenje novcane kazne odobreno na temelju olakotnih okolnosti nerazmjerno malo

U uvodnim izjavama 650. do 656. pobijane odluke Komisija je u biti smatrala da drustvu Credit
Suisse, u skladu s tockom 29. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni, uzimajuéi u obzir posebne
okolnosti konkretnog slucaja, odnosno nepostojanje odgovornosti drustva Credit Suisse za
prethodni dogovor, s jedne strane, i povremene slucajeve koordiniranja, s druge strane, treba
odobriti 2% na temelju svakog od tih ponasanja i stoga nov¢anu kaznu na temelju olakotnih
okolnosti smanjiti za ukupno 4 %.

Tuzitelji tvrde da smanjenje koje je Komisija odobrila na temelju olakotnih okolnosti ne uzima u
dovoljnoj mjeri u obzir ¢injenicu da je odgovornost drustva Credit Suisse utvrdena samo za jedno
od triju ponasanja koja Cine jedinstvenu i trajnu povredu, i to tim viSe jer je to ponasanje od svih
triju po svojoj tezini bilo najneznatnije. Prema njihovu misljenju, da bi se odrazilo to ¢injeni¢no
stanje, Komisija je trebala primijeniti smanjenje nov¢ane kazne od otprilike 75 % ili barem dvije
trec¢ine, odnosno 66 %. Osim toga, prigovaraju Komisiji da nije uzela u obzir olakotne okolnosti
koje se odnose, kao prvo, na navodno vrlo ograni¢enu uklju¢enost drustva Credit Suisse i, kao
drugo, na Cinjenicu da je izbjegao sporno protutrzisno ponasanje time sto je informacije dobivene
na doti¢nom forumu za raspravu priopcio klijentima, prodajnim uredima i drugim trgovcima.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

U tom pogledu, kao prvo, valja podsjetiti na to da su, kao $to to proizlazi iz tocke 335. ove presude,
sva ponasanja koja Cine jedinstvenu i trajnu povredu imala zajednicki cilj koji se u biti sastojao od
smanjenja uobicajenih neizvjesnosti svojstvenih trzistu promptnih deviznih transakcija, pri ¢emu
nije moguce utvrditi nikakvu navodnu razliku u pogledu njihove tezine. Stoga nije moguce
prihvatiti opcenitu i nepotkrijepljenu tvrdnju tuzitelja da razmjene informacija predstavljaju
ponasanje koje je medu trima ponasanjima koja Cine navedenu povredu ,po svojoj tezini bilo
najneznatnije”, $to bi trebalo uzeti u obzir na temelju olakotnih okolnosti.

Kao drugo, ne mogu se prihvatiti ni argumenti tuzitelja kojima Zele dokazati postojanje olakotnih
okolnosti razlicitih od onih koje je Komisija priznala u pobijanoj odluci.

U tom pogledu, kao prvo, s obzirom na to da se Credit Suisse smatra odgovornim za jedinstvenu i
trajnu povredu u dijelu u kojem se odnosi na razmjene informacija, valja podsjetiti na to da je, kao
Sto to proizlazi iz vie od sto razgovora analiziranih u pobijanoj odluci, ponasanje drustva Credit
Suisse bilo vrlo slicno onomu drugih uklju¢enih banaka u istom razdoblju. Stoga njegovo
sudjelovanje u povredi nije bilo znatno ograniceno, §to je moglo predstavljati olakotnu okolnost u
smislu tocke 29. Smjernica o metodi za utvrdivanje kazni.
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Kao drugo, $to se ti¢e navodnog konkurentnog ponasanja drustva Credit Suisse, dovoljno je
utvrditi da Komisija, s obzirom na to da se taj argument u biti temelji na argumentima koji su
odbijeni u stadiju analize drugog i tre¢eg tuzbenog razloga, ni u kojem slucaju nije bila duzna taj
element uzeti u obzir kao olakotnu okolnost.

Kao trece i posljednje, treba analizirati utjecaj Komisijine pogreske utvrdene prilikom ispitivanja
prvog tuzbenog razloga u vezi s kvalifikacijom razgovora od 9. svibnja 2012. (uvodna izjava 276.
pobijane odluke) u dijelu u kojem ta kvalifikacija ulazi u ocjenu relativne tezine sudjelovanja
drustva Credit Suisse u predmetnoj povredi, koja na temelju olakotnih okolnosti moze ograniciti
tu tezinu (vidjeti tocke 107. do 117. ove presude).

Medutim, u tom pogledu valja utvrditi da ta pogreska u kvalifikaciji koju je Komisija pocinila ne
utjeCe na proporcionalnost iznosa novcane kazne s obzirom na posebne okolnosti ovog
predmeta. Naime, s obzirom na vise od sto razgovora razmotrenih u pobijanoj odluci, od kojih
jedan njihov dio prethodi a drugi je uslijedio nakon razgovora od 9. svibnja 2012., $to ne prekida
niti utjece na odvijanje ponasanja koje se stavlja na teret drustvu Credit Suisse, ni Cinjenica da se
jedino taj razgovor pogresno koristi protiv potonjeg drustva ne omogucuje smanjenje tezine
povrede koja mu se stavlja na teret s obzirom na velik broj ponavljanja dogadaja i tezinu
ponasanja koje se toj banci stavlja na teret.

S obzirom na te elemente, treba odbiti drugi dio Cetvrtog tuzbenog razloga.

d) Cetvrti dio Cetvrtog tuzbenog razloga, koji se temelji na povredi nacela jednakog
postupanja

Tuzitelji isticu da je Komisija povrijedila nacelo jednakog postupanja time $to nije uzela u obzir, s
jedne strane, Cinjenicu da je drustvo Credit Suisse smatrano odgovornim samo za jedan sastavni
element jedinstvene i trajne povrede, o cemu smanjenje od 4 % koje je primijenila Komisija ne
vodi dovoljno racuna i, s druge strane, ograni¢eno sudjelovanje drustva Credit Suisse u navodnoj
povredi, dok su druge banke ukljucene u navodne radnje ostvarile pravo na smanjenje zbog
vremenskog preklapanja. Stoga Komisija nije uzela u obzir individualnu odgovornost drustva
Credit Suisse. Naposljetku, tuzitelji Komisiji prigovaraju da nije pravilno izvrSila svoju
diskrecijsku ovlast prilikom utvrdivanja novc¢anih kazni u ovom predmetu.

Komisija osporava argumente tuzitelja.

Prije svega, valja podsjetiti na to da je, u skladu sa sudskom praksom navedenom u tocki 445. ove
presude, nacelo jednakog postupanja povrijedeno samo kada se u usporedivim situacijama
postupa razlic¢ito ili kada se u razli¢itim situacijama postupa jednako, osim ako je takvo
postupanje objektivno opravdano.

Takoder valja podsjetiti na to da je za izracun novc¢anih kazni izre¢enih poduzetnicima koji su
sudjelovali u zabranjenom sporazumu razli¢ito postupanje prema predmetnim poduzetnicima
svojstveno izvrsavanju ovlasti koje Komisija ima u tom podrucju. Naime, u okviru svoje margine
prosudbe, Komisija treba individualizirati sankciju prema ponasanju i posebnim svojstvima tih
poduzetnika kako bi u svakom konkretnom slucaju osigurala potpunu djelotvornost pravila
trziSnog natjecanja Unije (vidjeti presudu od 5. prosinca 2013., Caffaro/Komisija, C-447/11 P,
neobjavljenu, EU:C:2013:797, t. 50. i navedenu sudsku praksu).
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U tom pogledu, sto se tice tvrdnje o nejednakom postupanju zbog navodnog neuzimanja u obzir
ograni¢enog sudjelovanja drustva Credit Suisse u povredi, valja podsjetiti na to da je Komisija,
suprotno onomu $to tvrde tuzitelji, prilikom izracuna novcane kazne uzela u obzir trajanje njegova
sudjelovanja, koje je u ovom slucaju bilo najkrace od svih sudionika u povredi (uvodne izjave 643.
do 645. pobijane odluke). Usto, Komisija je uzela u obzir ¢injenicu da je Credit Suisse sudjelovao
samo u jednoj jedinstvenoj i trajnoj povredi — u dijelu u kojem je rije¢ o razmjenama informacija —
na koju se odnosi pobijana odluka u ovom predmetu, za razliku od drugih banaka koje su
sudjelovale u vise povreda na razlicitim forumima za raspravu. Medutim, razlicito postupanje
prema situacijama drustva Credit Suisse i drugih banaka stoga treba smatrati objektivno
opravdanim u smislu sudske prakse navedene u tockama 492. i 493. ove presude na temelju
razlika u pogledu trajanja i broja povreda pocinjenih na razlic¢itim forumima za raspravu.

Osim toga, potrebno je utvrditi da se tuzitelji, svojom opcenitom i nepotkrijepljenom
argumentacijom o Komisijinoj navodnoj povredi nacela jednakog postupanja do koje je doslo
zbog odbijanja da se drustvu Credit Suisse odobri smanjenje od 66 do 75 % osnovnog iznosa
novéane kazne kao $to je to slucaj s drugim strankama koje su sudjelovale u visestrukim
povredama na tom trzistu kako bi se uzelo u obzir vremensko preklapanje, u biti zele pozvati na
olakotnu okolnost koja se temelji na ponasanju drugih sudionika u povredi.

Medutim, prema ustaljenoj sudskoj praksi, sudionik u povredi ne moze se pozivati na olakotnu
okolnost koja se temelji na ponasanju drugih sudionika u toj povredi (vidjeti presudu od
11. srpnja 2019., Huhtaméki i Huhtamaki Flexible Packaging Germany/Komisija, T-530/15,
neobjavljenu, EU:T:2019:498, t. 193. i navedenu sudsku praksu). Stoga cCinjenica da su drugi
clanovi zabranjenog sporazuma sudjelovali u razli¢itim vremenskim razdobljima ili u vise
povreda na razli¢itim forumima za raspravu moze, ovisno o slucaju, predstavljati otegotnu
okolnost koju treba utvrditi u odnosu na njih, a ne olakotnu okolnost u korist drustva Credit
Suisse (vidjeti u tom smislu presudu od 11. srpnja 2019., Huhtaméki i Huhtamaki Flexible
Packaging Germany/Komisija, T-530/15, neobjavljenu, EU:T:2019:498, t. 194. i navedenu sudsku
praksu).

U svakom slucaju, potrebno je utvrditi da smanjenje koje je odobreno drugim sudionicima u
odluci o nagodbi nije primijenjeno na osnovni iznos u odnosu na koji tuzitelji traze smanjenje,
nego u okviru izra¢una priblizne vrijednosti. Stoga trazeno smanjenje nije usporedivo s onim na
koje su pravo ostvarili drugi sudionici u povredi.

Stoga treba odbiti Cetvrti dio Cetvrtog tuzbenog razloga.

e) Peti dio Cetvrtog tuzbenog razloga, koji se temelji na nedostatnosti obrazloZenja pobijane
odluke o proporcionalnosti izracuna novéane kazne izrecene tuziteljima u odnosu na onu
izrecenu drugim sudionicima u povredi

Tuzitelji prigovaraju Komisiji da nije u dovoljnoj mjeri obrazlozila ¢cimbenike koji su se pokazali
relevantnima za izracun novcanih kazni izrecenih strankama u nagodbi. Smatraju da im je stoga
uskracena moguénost procjene opsega povrede prava drustva Credit Suisse na jednako
postupanje, kao sto je to slucaj i s Opéim sudom prilikom ocjene proporcionalnosti smanjenja
odobrenog drustvu Credit Suisse za njegovo ograniceno sudjelovanje.

Komisija osporava argumente tuzitelja.
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U tom se pogledu istice da se argumentacija tuzitelja o navodnoj nedostatnosti obrazlozenja u
pogledu proporcionalnosti iznosa novcane kazne, kako je iznesena u tuzbi, u biti temelji na
nemogucoj usporedbi smanjenja novcane kazne drustva Credit Suisse s onim koje je odobreno
drugim strankama koje su sklopile nagodbu, i to zato Sto tuzitelji u vrijeme podnoSenja tuzbe
nisu raspolagali odlukom o nagodbi. Medutim, kad je ta odluka za vrijeme postupka pred Op¢im
sudom postala dostupna, oni u stadiju replike nisu iznijeli nikakav dodatni argument o navedenoj
nedostatnosti obrazlozenja.

Upitani na raspravi, tuzitelji su potvrdili da u biti vie ne ostaju pri svojim argumentima
iznesenima u okviru petog dijela Cetvrtog tuzbenog razloga u pogledu nedostatnosti obrazlozenja
pobijane odluke u odnosu na ,¢imbenike koji su se pokazali relevantnima za izracun novcanih
kazni izrecenih strankama u nagodbi”. Medutim, smatrali su da je drugi dio njihove
argumentacije, koji se odnosi na proporcionalnost novéane kazne, i dalje relevantan za ovu tuzbu.

Medutim, u tom pogledu treba utvrditi da objasnjenje tuzitelja izneseno na raspravi, koje se
odnosi na proporcionalnost nov¢ane kazne, ni na koji nacin nije potkrijepljeno argumentacijom
iz petog dijela cetvrtog tuzbenog razloga, kako je sazeta u tockama 499. i 501. ove presude.
Naime, opcenita i nedovoljno obrazlozena tvrdnja o proporcionalnosti smanjenja novc¢ane kazne,
Ciji se sadrzaj navodi u dvjema recenicama u tuzbi, od kojih druga predstavlja posljedicu koju
tuzitelji izvode iz nedostupnosti odluke o nagodbi, ni u kojem slu¢aju nije iznesena samostalno u
odnosu na nedostatak u obrazlozenju. Stoga, s obzirom na to da se ta tvrdnja nadovezuje na
argument od kojeg su tuzitelji odustali tijekom postupka, vise nema potrebe za njegovim
ispitivanjem.

U svakom slucaju, smanjenje novcane kazne izrecene drustvu Credit Suisse, na temelju olakotnih
okolnosti zbog smanjenja odobrenih drugim sudionicima u povredi, ne moze biti prikladan
element za odlucivanje o eventualnoj neproporcionalnosti novc¢ane kazne (vidjeti, po analogiji,
presudu od 4. srpnja 2006., Hoek Loos/Komisija, T-304/02, EU:T:2006:184, t. 85.). Naime,
navedena smanjenja su, medu ostalim, posljedica razlic¢itih okolnosti povezanih s pojedina¢nim
ponasanjem drustva Credit Suisse i s ponasanjem drugih sudionika u povredi, Cije je uzimanje u
obzir prilikom izracuna nov¢ane kazne opravdano nacelom individualizacije sankcije. Medutim,
kao $to to proizlazi iz tocaka 492. do 498. ove presude, s obzirom na Cinjenicu da su druge banke
ukljucene u predmetnu povredu sudjelovale i u drugim povredama pocinjenima na drugim
forumima za raspravu i koje su se dakle nalazile u objektivno razli¢itim situacijama od drustva
Credit Suisse, Komisija je mogla primijeniti drukcije smanjenje. Slijedom toga nije moguce
prihvatiti tu argumentaciju.

Iz prethodno navedenog proizlazi da je Cetvrti tuzbeni razlog djelomicno osnovan u pogledu

njegova prvog dijela o faktoru prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista. Medutim taj
tuzbeni razlog u preostalom dijelu treba odbiti.

2. Zakljucak o clanku 2. tocki (a) pobijane odluke
Iz svega prethodno navedenog proizlazi da Komisijina pogreska koja se odnosi na podatke

upotrijebljene za odredivanje faktora prilagodbe koji treba primijeniti za izracun priblizne
vrijednosti dovodi do ponistenja clanka 2. tocke (a) pobijane odluke.
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C. Zahtjev za smanjenje iznosa novcane kazne

Tre¢im dijelom svojeg tuzbenog zahtjeva tuzitelji od Opceg suda zahtijevaju smanjenje iznosa
novcane kazne izrec¢ene drustvu Credit Suisse, i to neovisno o zakljucku Opceg suda o njihovu
prvom dijelu tuzbenog zahtjeva koji se odnosi na ponistenje pobijane odluke.

Slijedom toga treba odluciti o zahtjevu tuzitelja za smanjenje iznosa novcane kazne, na temelju
neogranicene nadleznosti koja je Opéem sudu priznata ¢lankom 261. UFEU-a i ¢lankom 31.
Uredbe br. 1/2003.

U tom pogledu, treba podsjetiti na to da, iako prema sudskoj praksi Suda neogranic¢ena nadleznost
priznata sudu Unije ¢lankom 31. Uredbe br. 1/2003, u skladu s ¢lankom 261. UFEU-a, ovlas¢uje
sud da, uz izvrSavanje obi¢nog nadzora zakonitosti sankcije jo§ i svojom ocjenom zamijeni
Komisijinu ocjenu te da posljedi¢no tome ukine, smanji ili poveca izre¢enu novcanu kaznu ili
periodi¢ni penal, izvrSavanje te neogranicene nadleznosti ne znaci da se nadzor provodi po
sluzbenoj duznosti, a postupak pred sudovima Unije je i dalje kontradiktoran. Na tuzitelju je
nacelno obveza isticanja tuzbenih razloga protiv sporne odluke i podno$enja dokaza u prilog tim
razlozima (vidjeti u tom smislu presudu od 26. rujna 2018., Infineon Technologies/Komisija,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, t. 193. do 194. i navedenu sudsku praksu).

IzvrSavanje neogranicene nadleznosti od strane Opceg suda, na temelju ¢lanka 23. stavka 3.
Uredbe br. 1/2003, podrazumijeva uzimanje u obzir tezine predmetne povrede kao i njezino
trajanje, uvazavajuci osobito nacela obrazlaganja, proporcionalnosti, individualizacije sankcija i
jednakog postupanja, a da taj sud nije vezan okvirnim pravilima koja je Komisija definirala u
svojim Smjernicama o metodi za utvrdivanje kazni, iako potonje mogu usmjeravati sudove Unije
kada izvrsavaju svoju neograni¢enu nadleznost (vidjeti presudu od 21. sije¢nja 2016., Galp
Energia Espaiia i dr./Komisija, C-603/13 P, EU:C:2016:38, t. 90. i navedenu sudsku praksu).

Takoder treba istaknuti da postupak na temelju kojeg Op¢i sud odreduje novcanu kaznu sam po
sebi nije aritmeticki precizan. Osim toga, kada odlucuje na temelju svoje neogranic¢ene
nadleznosti, Op¢i sud mora izvrsiti vlastitu ocjenu, uzimajudi u obzir sve okolnosti slucaja (vidjeti
presudu od 15. srpnja 2015., Trafilerie Meridionali/Komisija, T-422/10, EU:T:2015:512, t. 398. i
navedenu sudsku praksu).

U okviru svoje obveze obrazlaganja Op¢i je sud duzan podrobno izloziti cimbenike koje uzima u
obzir radi utvrdivanja iznosa nov¢ane kazne (vidjeti u tom smislu presudu od 14. rujna 2016.,
Trafilerie Meridionali/Komisija, C-519/15 P, EU:C:2016:682, t. 52.).

U ovom slucaju, da bi se utvrdio iznos nov¢ane kazne kojemu je svrha sankcionirati protupravno
ponasanje drustva Credit Suisse, kako proizlazi iz ispitivanja pet tuzbenih razloga iznesenih u ovoj
tuzbi, valja uzeti u obzir sljedece okolnosti.

Kao prvo, $to se ticCe tezine i trajanja povrede, valja istaknuti sljedece.

Pokazalo se svrsishodnim upotrijebiti metodologiju kojom se, poput one koju je u ovom slucaju

koristila Komisija, prvo odreduje osnovni iznos novc¢ane kazne, koji se potom moze prilagoditi
ovisno o pojedina¢nim okolnostima predmeta.
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Prije svega, $to se tiCe vrijednosti prihoda od prodaje kao pocetnog podatka, valja kao pribliznu
vrijednost uzeti u obzir zamisljene iznose drustva Credit Suisse utvrdene na godi$njoj razini koji
su u vezi s transakcijama kupovine i prodaje valutnih parova u relevantnom razdoblju. Nadalje, te
zamisljene iznose utvrdene na godis$njoj razini valja prilagoditi primjenom faktora koji ¢ini zbroj, s
jedne strane, polovine razlike izmedu kupovnog i prodajnog tecaja u vezi s prihodima ostvarenima
od djelatnosti odrzavanja trzista i, s druge strane, 10 % razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena
u vezi s prihodima ostvarenima od djelatnosti za vlastiti racun.

Kao $to to proizlazi iz tocaka 428. do 436. ove presude, Komisija je pogresno smatrala da su podaci
iz uzorka razmjena informacija koje su se odvijale na doti¢cnom forumu za raspravu predstavljali
»hajbolje raspolozive podatke” u svrhu izracuna faktora prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje
trzista, zbog cega je doslo do nepravilnosti pri izracunu priblizne vrijednosti drustva Credit
Suisse, s tim da je rije¢ o sastavnom elementu izracuna osnovnog iznosa novc¢ane kazne i stoga
konacnog iznosa novc¢ane kazne koja mu je izre¢ena. Zato pobijanu odluku valja izmijeniti kako
bi se pri odredivanju priblizne vrijednosti uzeli u obzir podaci Bloomberg BFIX (vidjeti tocke 437.
do 448. ove presude).

S jedne strane, $to se tice faktora prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista, tuzitelji smatraju
da je na temelju tih podataka razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena iznosila 1,47 baznih
bodova i da je, slijedom toga, taj faktor prilagodbe, koji predstavlja 50 % navedene razlike, iznosio
0,73 bazna boda. Tuzitelji su izrac¢unali tu razliku od 1,47 baznog boda na temelju ponderiranog
prosjeka razlika iz Bloomberg BFIX podataka za valutne parove iz skupine G10 koji
podrazumijevaju najmanje jednu valutu EGP-a za relevantno razdoblje, s tim da su te razlike
primijenili na zamisljene iznose drustva Credit Suisse za svaki od tih valutnih parova. Oni naime
smatraju da su valutni parovi koji se Cesto razmjenjuju likvidniji i da su stoga njihove razlike
izmedu ponudenih i trazenih cijena manje. Stoga bi primjena obi¢nog prosjeka znatno povecala
vrijednost prihoda od prodaje drustva Credit Suisse.

Komisija je s druge strane, odgovarajuc¢i na mjeru upravljanja postupkom koju je odredio Op¢i
sud, tvrdila da razlika u cijeni na temelju Bloomberg BFIX podataka iznosi 2,3 bazna boda i da je,
slijedom toga, faktor prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista iznosio 1,15 baznih bodova.
Komisija je tu razliku izmedu ponudenih i trazenih cijena izracunala na temelju obi¢nog prosjeka
razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena koje proizlaze iz podataka Bloomberg BFIX o valutnim
parovima iz skupine G10 koji podrazumijevaju najmanje jednu valutu EGP-a za relevantno
razdoblje. Komisija smatra da je metoda koja se sastoji od primjene obi¢nog prosjeka na razlike
izmedu ponudenih i trazenih cijena ona koja je najbliza metodologiji primijenjenoj u pobijanoj
odluci.

U tom pogledu treba istaknuti da je Komisija ve¢ bila uzela u obzir zamisljene iznose drustva
Credit Suisse prilikom izracuna zamisljenih iznosa utvrdenih na godis$njoj razini. Kao $to je to
Komisija u biti istaknula u svojem odgovoru na repliku, iako je svrha tih iznosa to da odrazavaju
djelatnost drustva Credit Suisse, cilj razlika izmedu ponudenih i trazenih cijena za potrebe
izracuna faktora prilagodbe, je osobito odraziti ekonomsku vaznost povrede i stvarnu strukturu
transakcija ukljucenih poduzetnika povezanih s financijskim proizvodima na koje se povreda
odnosi. Medutim, to ne bi bio slu¢aj ako bi se te razlike ponderirale s obzirom na zamisljene
iznose drustva Credit Suisse za svaki valutni par. Usto, s obzirom na to da se razlike izmedu
ponudenih i trazenih cijena koje proizlaze iz podataka Bloomberg BFIX ne odnose samo na
transakcije koje je izvr$io Credit Suisse, ponderiranje tih razlika s obzirom na zamisljene iznose
drustva Credit Suisse za svaki valutni par moze, suprotno tomu, znatno smanjiti vrijednost
prihoda od prodaje drustva Credit Suisse. Prema tome, valja smatrati da je metoda izracuna
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razlike izmedu ponudenih i trazenih cijena koju predlazu tuzitelji manje prikladna od one koju je
Komisija predlozila u svrhu izracuna faktora prilagodbe koji se odnosi na odrzavanje trzista i da
slijiedom toga valja primijeniti navedeni faktor koji je predlozila Komisija, odnosno 1,15 baznih
bodova.

S druge strane, §to se tice faktora prilagodbe koji se odnosi na trgovanje za vlastiti racun, tuzitelji
nisu uspjeli dovesti u pitanje Komisijinu ocjenu prema kojoj on iznosi 0,1 baznog boda (vidjeti
tocke 449. do 458. ove presude). Slijedom toga, ukupni faktor prilagodbe povezan s pribliznom
vrijedno$¢u, izracunan na temelju podataka Bloomberg BFIX, iznosi 1,25 baznih bodova (ili
0,0125 %).

Stoga, bududi da tuzitelji nisu uspjeli dovesti u pitanje vrijednost zamisljenih iznosa drustva Credit
Suisse utvrdenih na godi$njoj razini, koja je u pobijanoj odluci utvrdena u iznosu od
1060 802 752 528 eura (vidjeti tocke 407. do 416. ove presude), nakon mnozenja vrijednosti tih
iznosa s faktorom prilagodbe od 1,25 baznog boda, priblizna vrijednost vrijednosti prihoda od pro-
daje za Credit Suisse iznosi 132 600 344 eura, kao $to je to Komisija izracunala u svojem odgovoru
na mjeru upravljanja postupkom koju je odredio Op¢i sud.

Nadalje, Op¢i sud smatra prikladnim uzeti u obzir narav povrede kao i njezin zemljopisni opseg te
primijeniti 16 % vrijednosti prihoda od prodaje na temelju njezine tezine zbog razloga navedenih u
tockama 472. i 473. ove presude.

Osim toga, valja primijeniti trajanje sudjelovanja tuzitelja u povredi kako ono proizlazi iz pobijane
odluke, s obzirom na to da ga tuzitelji nisu osporavali i na to da na njega nije utjecao zakljucak iz
tocke 117. ove presude u vezi s razgovorom od 9. svibnja 2012. Slijedom toga, valja utvrditi da je
sudjelovanje u povredi trajalo 0,42 godine.

Naposljetku, valja, kao sto je to ucinila Komisija, dodati dodatni iznos od 16 % vrijednosti prihoda

od prodaje kako bi se osigurala nuznost izricanja novcane kazne ¢iji je iznos odvracajudi, neovisno
o trajanju povrede.

Kao drugo, primjereno je, u skladu s razmatranjima iz pobijane odluke, smanjiti osnovni iznos
novc¢ane kazne na temelju olakotnih okolnosti za 2 % zbog nepostojanja odgovornosti drustva
Credit Suisse za povremene slucajeve koordiniranja i za 2% zbog nepostojanja njegove
odgovornosti za prethodni dogovor.

Kao trece, iznos novcane kazne koji je utvrdio Op¢i sud na odgovarajuci nacin uzima u obzir
potrebu izricanja nov¢ane kazne u iznosu koji je odvracajuci, kao $to to proizlazi iz tocke 525. ove
presude.

S obzirom na sva prethodna razmatranja, Op¢i sud smatra da pravilna ocjena okolnosti ovog
slucaja s obzirom na nacelo individualizacije sankcije i nacelo njezine proporcionalnosti zahtijeva
utvrdivanje novcane kazne u iznosu od 28 920 000 eura, za ¢ije su placanje solidarno odgovorni
drustvo UBS Group, pravni sljednik drustva Credit Suisse Group, drustvo UBS, pravni sljednik
drustva Credit Suisse i drustvo Credit Suisse Securities (Europe).
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IV. Troskovi

U skladu s ¢lankom 134. stavkom 3. Poslovnika Opceg suda, ako stranke djelomic¢no uspiju u
svojim zahtjevima, svaka stranka snosi vlastite troskove.

U ovom slucaju tuzitelji su uspjeli u svojem zahtjevu za ponistenje pobijane odluke u dijelu u

kojem se odnosi na njezin ¢lanak 2. toc¢ku (a) kao i u zahtjevu za smanjenje iznosa novc¢ane kazne,

ali nisu uspjeli u postupku kad je rijec o njihovu zahtjevu za ponistenje ¢lanka 1. pobijane odluke.

U tim okolnostima, tuzitelji i Komisija snosit ¢e svaki vlastite troskove.

Slijedom navedenoga,

OPCI SUD (sedmo vijece)

proglasava i presuduje:

1. Ponistava se clanak 2. tocka (a) Odluke Komisije C(2021) 8612 final od 2. prosinca 2021. u
vezi s postupkom na temelju clanka 101. UFEU-a i c¢lanka 53. Sporazuma o EGP-u
[predmet AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)].

2. Novcana kazna za cije placanje solidarno odgovaraju UBS Group AG, pravni sljednik
drustva Credit Suisse Group AG, UBS AG, pravni sljednik drustva Credit Suisse AG i
drustvo Credit Suisse Securities (Europe) Ltd utvrduje se u iznosu od 28 920 000 eura.

3. U preostalom dijelu tuzba se odbija.

4. Svaka stranka snosit ¢e vlastite troskove.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Objavljeno na javnoj raspravi u Luxembourgu 23. srpnja 2025.

Potpisi
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