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SENTENZA TAT-23.7.2025 — Kawza T-84/22
UBS Group £7 vs IL-KUMMISSJONI

Sentenza

Permezz tar-rikors taghhom ibbazat fuq 1-Artikolu 263 TFUE, ir-rikorrenti, UBS Group AG,
aventi kawza ta’ Credit Suisse Group AG, UBS AG (iktar ’il quddiem “UBS”), aventi kawza ta’
Credit Suisse AG, u Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, jitolbu, minn naha, l-annullament
tad-Decizjoni tal-Kummissjoni C(2021) 8612 final, tat-2 ta’ Dicembru 2021, li tirrigwarda
procedura skont 1-Artikolu 101 TFUE u I-Artikolu 53 tal-Ftehim ZEE (Kaz AT.40135 — FOREX
(Sterling Lads)) (iktar ’il quddiem id-“decizjoni kkontestata”) u, min-naha l-ohra, it-tnaqqis
tal-ammont tal-multa li, fdin id-decizjoni, giet imposta in solidum fuq Credit Suisse Group,
Credit Suisse u Credit Suisse Securities (Europe) (iktar ’il quddiem, flimkien, “Credit Suisse”).

I. Il-fatti li wasslu ghall-kawza

A. Fugq il-procedura li tat lok ghad-decizjoni kkontestata

II-procedura nfethet wara talba ghall-ghoti ta’ marker skont 1-Avviz tal-Kummissjoni dwar
l-Immunita minn multi u tnaqqis ta’ multi fkazijiet ta” kartell (GU 2006, C 298, p. 17, iktar ’il
quddiem 1-“Avviz dwar il-Kooperazzjoni”), imressqa fis-27 ta’ Settembru 2013 minn UBS. F'din
it-talba, UBS informat lill-Kummissjoni Ewropea bl-ezistenza ta’ ksur prezunt fis-settur
tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot tal-muniti G10.

Wara din it-talba, UBS ghamlet dikjarazzjonijiet orali u pproduciet provi dokumentali. Fit-2 ta’
Lulju 2014, il-Kummissjoni akkordat lii UBS immunita kundizzjonali mill-multa skont
il-punt 8(a) tal-Avviz dwar il-Kooperazzjoni.

Fil-11 ta’ Ottubru 2013, fl-14 ta’ Ottubru 2013 u fis-17 ta’ Lulju 2015, Barclays plc, Barclays
Execution Services Limited u Barclays Bank PLC (iktar ’il quddiem, flimkien, “Barclays”), HSBC
Holdings plc u HSBC Bank plc (iktar ’il quddiem, flimkien, “HSBC”) u NatWest Group plc u
NatWest Markets Plc (iktar ’il quddiem, flimkien, “RBS”) ressqu rispettivament talbiet ghal
tnaqqis tal-multi skont 1-Avviz dwar il-Kooperazzjoni. Wara dawn it-talbiet, huma ghamlu
dikjarazzjonijiet orali u pprodu¢ew provi dokumentali.

Fil-25 ta’ Lulju 2014, fl-1 ta’ Marzu u fid-29 ta’ April 2016, il-Kummissjoni baghtet talbiet ghal
informazzjoni lil Credit Suisse u lill-imprizi kollha msemmija fil-punti 3 u 4 iktar ’il fuq.

Fis-27 ta’ Ottubru 2016, skont I-Artikolu 11(6) tar-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 1/2003 tas-
16 ta’ Dicembru 2002 fuq l-implimentazzjoni tar-regoli tal-kompetizzjoni mnizzlin
fl-Artikoli [101 u 102 TFUE] (GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 8, Vol. 2, p. 205),
il-Kummissjoni fethet procedura ta’ ksur kontra Credit Suisse u l-imprizi kollha msemmija
fil-punti 3 u 4 iktar ’il fuq billi talbithom juru l-interess taghhom li jippartecipaw fi procedura ta’
rizolviment skont 1-Artikolu 10a tar-Regolament (KE) Nru 773/2004 taghha tas-7 ta’ April 2004
dwar it-tmexxija ta’ pro¢eduri mill-Kummissjoni skond 1-Artikolu [101 sal-Artikolu 102 TFUE]
(GU Edizzjoni Specjali bil-Malti, Kapitolu 8, Vol. 3, p. 81), kif emendat.

Credit Suisse u l-imprizi kollha msemmija fil-punti 3 u 4 iktar ’il fuq iddecidew li jippartecipaw fi
procedura ta’ rizolviment u flagqghat mal-Kummissjoni fid-9 ta’ Novembru 2016 u fis-7 ta’
Frar 2018. Fid-19 ta’ Frar 2018, Credit Suisse informat lill-Kummissjoni li hija kienet ser ittemm
il-partecipazzjoni taghha fl-imsemmija procedura. Il-Kummissjoni ghalhekk marret lura
ghall-procedura ordinarja fir-rigward ta’ din tal-ahhar b’applikazzjoni tal-punt 19 tal-Avviz
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taghha dwar il-mod ta’ procedimenti ta’ rizolviment ta’ tilwim bil-ghan li jigu adottati
Decizjonijiet skond l-Artikolu 7 u 1-Artikolu 23 tar-Regolament tal-Kunsill (KE) Nru 1/2003
fil-kazijiet tal-kartelli (GU 2008, C 167, p. 1).

FI-24 ta’ Lulju 2018, il-Kummissjoni baghtet lil Credit Suisse dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet
fil-procedura ordinarja. Wara li kisbet ac¢cess ghall-fajl, Credit Suisse ipprezentat
l-osservazzjonijiet bil-miktub taghha bi twegiba ghad-dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet u esprimiet
ruhha waqt is-seduta li nzammet fis-7 ta’ Dicembru 2018.

Fit-18 ta’ Marzu 2021, il-Kummissjoni baghtet dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet addizzjonali lil
Credit Suisse.

Wara li kellha access ghall-fajl, Credit Suisse ipprezentat l-osservazzjonijiet bil-miktub taghha bi
twegiba ghad-dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet addizzjonali fit-termini moghtija. It-tieni smigh
sehh fit-8 ta’ Gunju 2021.

Fil-25 ta’ Gunju 2021, Credit Suisse wiegbet ghat-talba ghal informazzjoni mressqa waqt it-tieni
smigh.

Fit-2 ta’ Dicembru 2021, il-Kummissjoni adottat id-decizjoni kkontestata, li kienet indirizzata biss
lil Credit Suisse.

Fl-istess jum, il-Kummissjoni adottat id-Decizjoni C(2021) 8613 final li tirrigwarda procediment
skont I-Artikolu 101 [TFUE] u I-Artikolu 53 tal-Ftehim ZEE (Kaz AT.40135 — FOREX (Sterling
Lads)) (iktar il quddiem id-“decizjoni ta’ rizolviment”), li d-destinatarji taghha kienu l-partijiet li
kienu accettaw li jippartecipaw fil-proc¢edura ta’ rizolviment u kienu pprezentaw proposta ta’
rizolviment, jigifieri Barclays, HSBC, RBS u UBS.

B. Id-decizjoni kkontestata

1. Prodotti inkwistjoni u s-settur ikkoncernat

L-agir imsemmi fid-dec¢izjoni kkontestata jikkoncerna s-settur tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot
tal-muniti G10, jigifieri l-euro (EUR), id-dollaru Awstraljan (AUD), id-dollaru Kanadiz (CAD),
il-frank Svizzeru (CHEF), il-kroner Daniz (DKK), il-lira sterlina (GBP), il-jen (JPY), il-krona
Norvegiza (NOK), id-dollaru tan-New Zealand (NZD), il-krone Svediza (SEK) u d-dollaru
tal-Istati Uniti (USD).

L-attivita ta’ negozjar ghat-tip ta’ tranzazzjonijiet imsemmija fil-punt 14 iktar ’il fuq giet iddefinita
fid-decizjoni kkontestata bhala ftehim bejn zewg partijiet ghall-kambju ta’ zewg muniti, jigifieri li
jinxtara ¢ertu ammont (l-“ammont nozzjonali”’) ta’ munita kontra l-ekwivalenti taghha f'munita
ohra ghall-valur fil-mument tal-ftehim (ir-“rata tal-kambju”). Ir-rata tal-kambju ta’ munita hija
kkwotata fir-rigward tal-ammont ta’ munita ohra li maghha tista’ tigi kambjata. Ghalhekk,
il-muniti dejjem jigu nnegozjati fpari u ghalhekk kull wiehed ikollu valur relattiv. Ir-rati
tal-kambju jvarjaw skont l-informazzjoni dwar il-valur fundamentali taghhom. Fuq terminu
qasir, dawn huma princ¢ipalment iddeterminati mill-flussi tal-ordnijiet tat-traders, filwaqt li
l-prin¢ipji fundamentali tas-suq jiddeterminaw ir-rati tal-kambju iktar fit-tul.
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Peress li l-attivita ta’ kummerc elettroniku (fis-sens tat-tranzazzjonijiet li huma awtomatikament
irrizervati jew ezegwiti jew mill-pjattaformi elettronici ta’ negozjar fisem il-bank ikkoncernat
stess, jew permezz ta’ algoritmi informatic¢i) hija eskluza mill-kamp ta’ analizi, f'dan il-kaz, hija biss
l-attivita tat-“negozjar bil-vu¢i” li hija kkon¢ernata mid-decizjoni kkontestata.

It-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot huma konkluzi fis-suq over-the-counter, b’tali mod li jibqghu
ddecentralizzati b’livell gholi ta’ likwidita u kambji kostanti. Dawn it-tranzazzjonijiet
generalment jigu skattati meta istituzzjoni finanzjarja tigi kkuntattjata minn klijent finali, jigifieri,
b’mod partikolari, istituzzjonijiet finanzjarji, ikkunsidrati bhala klijenti informati meta, fid-dawl
tal-iskala tat-tranzazzjonijiet taghhom, huma jkollhom incentiv qawwi sabiex jiksbu
informazzjoni li tista’ tinfluwenza l-evoluzzjoni tar-rati tal-kambju. Dawn l-istituzzjonijiet
finanzjarji jistabbilixxu uffic¢ji tal-bejgh specifici li jistghu jservu bhala interface bejn il-klijenti
finali u t-traders uzati mis-sensara biex jinnegozjaw il-muniti. Il-klijenti finali jistghu wkoll
jikkuntattjaw lit-traders direttament.

II-banek, li t-traders taghhom kienu involuti fil-kambji kkoncernati f'dan il-kaz, jagixxu bhala
generaturi tas-suq fis-suq tal-kambji spot u jzommu ruhhom lesti li jikkonkludu tranzazzjonijiet
mal-klijenti taghhom fi kwalunkwe mument sabiex jizguraw il-likwidita tas-sugq.

It-tipi ta’ tranzazzjonijiet mibdija mill-klijenti jikkon¢ernaw b’'mod partikolari:

— l-ordnijiet immedjati (li jippermettu dhul immedjat fis-suq ghal ¢ertu ammont ta’ munita
abbazi tar-rata fis-sehh fis-suq, li s-saldu tieghu normalment isehh fi Zmien jumejn
mill-konkluzjoni tat-tranzazzjoni);

— l-ordnijiet kundizzjonali (li s-saldu taghhom isehh biss jekk ikunu ssodisfati certi
kundizzjonijiet tas-suq, perezempju jekk il-valur ta’ munita jilhaq ¢ertu livell);

— l-ordnijiet li ghandhom jigu ezegwiti bir-rata tal-“fixing” li, f dan il-kaz, kienu jikkoncernaw biss
ir-rati ta’ riferiment WM/Reuters Closing Spot Rates u r-rati ta’ riferiment tal-Bank Centrali
Ewropew (BCE) (li I-saldu taghhom isehh b’rata ta’ riferiment specifika).

It-traders generalment joffru prezzijiet bidirezzjonali (prezz tax-xiri jew prezz tal-offerta, u prezz
tal-bejgh jew prezz tat-talba), skont id-daqgs tat-tranzazzjoni u l-muniti nnegozjati. Id-dhul
iggenerat mit-tranzazzjonijiet tal-kambju jiddependi fuq id-daqgs tal-volum ta’ muniti kambjati kif
ukoll fuq id-differenza bejn il-prezz tal-offerta u l-prezz tat-talba tal-istess munita (iktar ’il
quddiem id-“differenzjal bejn it-talba u l-offerta”). Id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta huwa
lI-kumpens li jircievi t-trader ghall-immedjatezza tas-servizz ipprovdut kif ukoll ghar-riskju li
huwa jgarrab sussegwentement billi jkollu ammont nozzjonali ta’ munita partikolari fil-portafoll
tieghu.

Fil-fatt, wara tranzazzjoni ta’ xiri ta’ munita inkambju ghal ohra, trader isib ruhu f“pozizzjoni
twila”, fis-sens li jzomm ammont nozzjonali pozittiv ta’ munita fil-portafoll tieghu, sakemm
“jaghlaq” din il-pozizzjoni, jigifieri jerga’ jbiegh din il-munita. Wara tranzazzjoni ta’ bejgh ta’
munita inkambju ghal ohra, it-trader isib ruhu f“pozizzjoni qasira”, fis-sens li jzomm ammont
nozzjonali negattiv ta’ munita fil-portafoll tieghu, sakemm “jaghlaq” din il-pozizzjoni, jigifieri
jerga’ jixtri din il-munita. Ghalhekk, “pozizzjoni ta’ riskju” tibqa’ miftuha sakemm isehh kambju
oppost. Issa, dawn il-pozizzjonijiet, minhabba l-varjazzjonijiet rapidi fir-rati tal-kambju fis-sugq,
huma ta’ riskju ghat-traders, b’tali mod li, fdan is-suq, it-traders jikkompetu ma’ xulxin
fir-rigward tal-gestjoni esperta tar-riskji marbuta ma’ dawn il-pozizzjonijiet.
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It-traders jiddeterminaw l-istrategija taghhom u, b’mod partikolari, l-iffissar tad-differenzjali bejn
it-talba u l-offerta, jew sahansitra tal-prezzijiet, skont, b’mod partikolari, il-portafoll taghhom u
l-informazzjoni li huma jkollhom. Minn naha, mill-atti tal-process jirrizulta li 1-generaturi
tas-suq ghandhom jadattaw b’mod attiv il-prezzijiet fid-dawl tal-portafolli billi jibdlu 1-prezzijiet
u mhux semplicement id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, bl-ghan li jinkiseb dhul mill-bejgh
rapidu tal-portafoll u li ma jakkumulawx pozizzjonijiet sinjifikattivi faspett tas-suq. Min-naha
l-ohra, l-access ghall-informazzjoni fuq is-suq ghandu importanza ghat-tehid ta’ dec¢izjoni
mit-traders. Fil-fatt, i¢-¢aqliq tar-rati tal-kambju huwa influwenzat, fit-tul, mill-varjabbli
makroekonomic¢i u, fuq terminu qasir, mill-flussi tal-ordnijiet tal-klijenti jew, fi kliem iehor,
mill-varjabbli mikroekonomici. F'dak li jirrigwarda dawn l-ahhar varjabbli, il-partijiet jagblu
wkoll fuq il-fatt li l-ordnijiet gejjin mill-klijenti informati, jigifieri minn istituzzjonijiet finanzjarji
ohra, jindikaw lit-traders id-direzzjoni li fiha s-suq jista’ jevolvi, b’'tali mod li jinkoragixxu
lit-traders li jkollhom din l-informazzjoni sabiex jinnegozjaw fl-istess direzzjoni bhall-klijent
informat. L-informazzjoni dwar il-flussi tal-ordnijiet tal-klijenti hija, bhala principju,
kunfidenzjali.

Barra minn hekk, it-traders jistghu jkunu lesti wkoll li joholqu, izommu jew izidu l-pozizzjonijiet
taghhom (ta’ riskju miftuh) fil-portafoll tan-negozjar ghan-nom proprju. In-negozjar ghan-nom
proprju jsehh meta t-traders jinvolvu ruhhom principalment fattivitajiet ta’ negozjar bil-flus
tal-banek stess minflok fisem il-klijenti taghhom, u jfittxu li jiehdu vantagg kompetittiv fis-suq
billi jibnu pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha li jippermettulhom jiksbu redditi ikbar.

Fl-ahhar nett, meta t-traders ma jircevux ordnijiet dehlin mill-klijenti finali fil-kapacita taghhom
ta’ generaturi tas-suq, huma generalment jinnegozjaw bejniethom fis-suq imsejjah “interdealer”,
jigifieri struttura tas-suq tal-kambji spot irrizervata eskluzivament ghall-istituzzjonijiet finanzjarji
(“dealers”), sabiex jaggustaw il-pozizzjonijiet tal-portafoll taghhom stess jew jiehdu pozizzjoni
ghall-finijiet tal-attivitajiet ta’ trading ghan-nom proprju. Fdan il-kaz, it-traders huma
l-kontropartijiet ta’ xulxin. Huma jistghu jikkomunikaw direttament (bilateralment) generalment
permezz ta’ sistema elettronika. Il-prezzijiet huma indikati fuq il-bazi ta’ offerta finali li thalli
ghazla bejn semplic¢i accettazzjoni jew rifjut tal-offerta. Huma jistghu jikkomunikaw ukoll
permezz ta’ sistema ta’ sensara li jhabbru l-ahjar differenzjali bejn it-talba u l-offerta fuq skrins u
jaghmlu l-informazzjoni disponibbli fuq il-pjattaformi taghhom.

2. Agir allegat fil-konfront ta’ Credit Suisse

Fid-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni semmiet tliet tipi ta’ agir li sehhew fuq forum ta’
diskussjoni privata u multilaterali fuq l-internet, jigifieri Sterling Lads (iktar il quddiem il-“forum
ta’ diskussjoni inkwistjoni”), bejn hames imprizi attivi fis-settur bankarju u finanzjarju, jigifieri
Barclays, Credit Suisse, HSBC, RBS u UBS. Dawn it-tipi ta’ agir kienu jikkoncernaw, skont
il-kliem uzat fid-decizjoni kkontestata, 1-ewwel nett, ftehim sottostanti, it-tieni nett, skambji ta’
informazzjoni u, it-tielet nett, kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni. Skont id-dec¢izjoni
kkontestata, id-diskussjonijiet fuq dan il-forum relatati ma’ dan l-agir sehhew mill-25 ta’
Mejju 2011 sat-12 ta’ Lulju 2012 u Credit Suisse ppartecipat fid-diskussjonijiet fl-imsemmi forum
mis-7 ta’ Frar sat-12 ta’ Lulju 2012 (iktar 'il quddiem il-“perijodu rilevanti”).

Fl-ewwel lok, fir-rigward tal-ftehim sottostanti, il-Kummissjoni qieset li l-partecipazzjoni
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kienet timplika li wiehed jagixxi f'¢irku ta’ fiducja, aspettattivi
u vantaggi re¢iproci u ghalhekk li tigi osservata sensiela ta’ regoli taciti li jistghu jingabru fil-qosor,
essenzjalment, kif gej: i) it-traders kienu jiltaqghu fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni sabiex
jiskambjaw informazzjoni matul il-gurnata kollha; ii) l-informazzjoni skambjata fl-imsemmi
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forum ma kinitx zvelata mid-destinatarji lil traders kompetituri ohra; iii) l-informazzjoni
skambjata setghet tintuza favur it-traders partecipi, u (iv) din l-informazzjoni ma kellhiex tintuza
kontra l-persuni li kienu qasmu l-informazzjoni. Hija gieset li dan l-agir kien jikkostitwixxi ftehim,
li hija kklassifikat bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE
minhabba, essenzjalment, li dan tal-ahhar kien jimplika aspettattivi razzjonali ex ante intizi
sabiex jitnehhew l-incertezzi inerenti ghas-suq inkwistjoni ghall-vantagg komuni tat-traders u
kien, ghaldagstant, ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni.

Fit-tieni lok, f'dak li jirrigwarda l-iskambji ta’ informazzjoni, il-Kummissjoni semmiet diversi
kuntatti bejn it-traders tal-banek ikkoncernati. Skont il-Kummissjoni, dawn il-kuntatti kienu
jinvolvu, b'mod rikorrenti u estensiv, skambji ta’ informazzjoni kummercjalment sensittiva,
attwali jew prospettiva dwar l-attivitajiet ta’ negozjar taghhom li kienu jippermettu lill-banek
ikkoncernati jkunu informati, waqt it-tehid ta’ decizjonijiet taghhom fis-suq, dwar
il-pozizzjonijiet, l-intenzjonijiet u r-restrizzjonijiet tal-kompetituri taghhom, u dan kien jghinhom
fid-decizjonijiet sussegwenti taghhom.

F’dan il-kuntest, il-Kummissjoni gieset li I-ghan generali tal-iskambji ta’ informazzjoni kien li jigu
influwenzati zewg parametri essenzjali tal-kompetizzjoni fil-qasam tal-attivitajiet ta’ negozjar spot
fis-suq inkwistjoni, jigifieri l-prezz u I-gestjoni esperta tar-riskji, bit-tnehhija tal-incertezzi inerenti
ghall-imsemmi suq. Issa, b’dan il-mod, it-traders partecipi intenzjonalment issostitwixxew
kooperazzjoni prattika bejniethom ghar-riskji tal-kompetizzjoni awtonoma fuq dawn
il-parametri, ghad-detriment tal-atturi l-ohra tas-suq, b’livell suffi¢cjenti ta’ hsara
ghall-kompetizzjoni. Ghaldagstant, hija kklassifikat dawn l-iskambji ta’ informazzjoni bhala
ftehimiet u/jew prattiki miftiehma li jirrestringu l-kompetizzjoni “minhabba l-ghan” fis-sens
tal-Artikolu 101(1) TFUE.

Fit-tielet lok, fir-rigward tal-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni, il-Kummissjoni qieset li
l-iskambji ta’ informazzjoni kummercjalment sensittiva ppermettew lit-traders partecipi
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni jidentifikaw sitwazzjonijiet li fihom kienu jirriskjaw li
jinterferixxu mal-interessi tal-ohrajn, b’tali mod li ffacilitaw il-possibbilta ghalihom li
jikkoordinaw okkazjonalment l-azzjonijiet taghhom fil-forma ta’ “standing down”. Dan l-agir
allegatament naqqas ir-riskju li t-traders ma jiksbux ir-rizultat mixtieq u evita li jinnegozjaw
simultanjament f'direzzjonijiet opposti. Hija qieset li dan l-istess agir kien jikkostitwixxi ftehim
u/jew prattika miftiehma, li hija kklassifikat bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” fis-sens
tal-Artikolu 101(1) TFUE ghar-raguni, essenzjalment, li dan tal-ahhar kien jippermetti li jitnaqqsu
l-in¢ertezzi normali inerenti ghas-suq inkwistjoni, sa fejn l-imprizi involuti fil-fatti setghu
jidentifikaw sitwazzjonijiet fejn wahda minnhom setghet tikseb profitt meta l-ohrajn kienu
jzommu lura milli jinnegozjaw sabiex ma jinterferixxux fl-istrategija ta’ trading taghha u,
ghaldagstant, kienu ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni.

Fir-raba’ lok, il-Kummissjoni gieset ukoll li t-tliet restrizzjonijiet ghall-kompetizzjoni msemmija
iktar il fuq kienu jikkostitwixxu flimkien ksur uniku u kontinwu minhabba li kellhom ghan
komuni li jikkonsisti fit-tnaqqis tal-in¢ertezzi normali inerenti ghas-suq tat-tranzazzjonijiet ta’
kambiju spot sabiex jitnaqqas ir-riskju u jinghata serhan il-mohh lill-imprizi partec¢ipi fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni (iktar ’il quddiem 1-“imprizi partecipi”) dwar id-decizjonijiet taghhom ta’
ffissar tal-prezzijiet u ta’ gestjoni tar-riskji, u dan sabiex ma jikkompetux b’'mod awtonomu. Hija
qieset li t-tipi ta’ agir differenti ¢citati iktar il fuq kienu jaghmlu parti minn “pjan globali” peress
li kienu implimentati skont l-istess modus operandi permezz tal-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni, li jimplika l-kontinwita tal-partecipanti tieghu.
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Minn naha, il-Kummissjoni qieset li Credit Suisse kienet uriet intenzjoni li tikkontribwixxi
ghall-ghan komuni  mfittex konsistenti fir-restrizzjoni  tal-kompetizzjoni fis-suq
tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot tal-muniti G10. Min-naha l-ohra, hija qgieset li Credit Suisse
kienet taf bil-ftehim sottostanti u bl-iskambji ta’ informazzjoni, bl-eccezzjoni tal-kazijiet
okkazjonali ta’ koordinazzjoni li sehhew qabel il-perijodu rilevanti. Sussegwentement,
il-Kummissjoni kkonkludiet li Credit Suisse kienet responsabbli ghall-iskambji ta’ informazzjoni
li kienu jaghmlu parti mill-ksur uniku u kontinwu izda eskludiet ir-responsabbilta taghha, minn
naha, ghall-ftehim sottostanti u, min-naha l-ohra, ghall-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni.

Ghalhekk, il-Kummissjoni kkonkludiet fl-Artikolu 1 tad-decizjoni kkontestata li Credit Suisse
kienet kisret 1-Artikolu 101(1) TFUE billi ppartecipat, matul il-perijodu rilevanti, fi skambji ta’
informazzjoni “attwali jew prospettivi u kummercjalment sensittivi li jikkostitwixxu ftehimiet
u/jew prattiki miftiehma (li jaghmlu parti minn ksur uniku u kontinwu) li ghandhom bhala ghan
ir-restrizzjoni u/jew id-distorsjoni tal-kompetizzjoni fis-settur tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot
tal-muniti G10 li kienu jestendu ghaz-ZEE kollha”.

3. Multa

I[I-Kummissjoni indikat li ddeterminat l-ammont tal-multa imposta fuq Credit Suisse skont il-Linji
Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi imposti skont I-Artikolu 23(2)(a) tar-Regolament Nru 1/2003
(GQU 2006, C 210, p. 2; iktar ’il quddiem il-“Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi ”).

a) Ammont baziku tal-multa

Fir-rigward tad-determinazzjoni tal-ammont baziku tal-multa, fid-dawl tal-karatteristici
partikolari tas-settur tal-kambji spot u, b’mod partikolari, tal-fatt li l-attivitajiet ta’ kambju spot
tal-muniti G10 ma jiggenerawx bejgh fis-sens abitwali tal-kelma, il-Kummissjoni kkalkolat
il-valur tal-bejgh tal-imprizi li ppartecipaw fil-ksur inkwistjoni permezz ta’ “valur ta’ sostituzzjoni
tal-valur tal-bejgh” (iktar ’il quddiem il-“valur ta’ sostituzzjoni”).

Sussegwentement, il-Kummissjoni hadet inkunsiderazzjoni fattur ta’ gravita ta’ 16 % sa fejn il-ksur
kien jifforma parti min-natura tieghu stess mir-restrizzjonijiet 1-iktar gravi u t-tul ta’ dan l-istess
ksur permezz ta’ koeffi¢jent multiplikatur ta’ 0.42 sena.

Fl-ahhar nett, wara li ziedet ammont addizzjonali ta’ 16 % tal-valur tal-bejgh, ghall-finijiet ta’
disswazjoni ta’ partecipazzjoni ftali prattiki, indipendentement mit-tul tal-ksur, il-Kummissjoni
ffissat l-ammont baziku tal-multa ghal EUR 86 765 000.

b) Ammont finali tal-multa

Fir-rigward tal-iffissar tal-ammont finali tal-multa, il-Kummissjoni qgieset li Credit Suisse kienet
responsabbli ghall-iskambji ta” informazzjoni biss li jaghmlu parti mill-ksur uniku u kontinwu u
naqqset 4% mit-total tal-ammont baziku tal-multa minhabba ¢-¢irkustanzi attenwanti
ghan-nuqqas tar-responsabbilta taghha, minn naha, ghall-ftehim sottostanti u, min-naha l-ohra,
ghall-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni, b’rata ta’ 2% ghal kull wahda minn dawn
ic-cirkustanzi.

Ghalhekk, hija imponiet fuq Credit Suisse, fl-Artikolu 2(a) tad-decizjoni kkontestata, multa ta’
EUR 83 294 000.

ECLI:EU:T:2025:752 7
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II. It-talbiet tal-partijiet

Ir-rikorrenti jitolbu li I-Qorti Generali joghgobha:

tannulla d-decizjoni kkontestata;

sussidjarjament, tannulla parzjalment 1-Artikolu 1 tad-decizjoni kkontestata u tnaqqas il-multa
imposta fl-Artikolu 2;

fi kwalunkwe kaz, tnaqqas l-ammont tal-multa imposta fl-Artikolu 2 tad-decizjoni;

tikkundanna lill-Kummissjoni ghall-ispejjez jew, sussidjarjament, ghal parti xierqa mill-ispejjez
taghhom.

II-Kummissjoni titlob li I-Qorti Generali joghgobha:
— tichad ir-rikors fl-intier tieghu;

— tikkundanna lir-rikorrenti ghall-ispejjez.

III. Id-dritt

Insostenn tar-rikors taghhom, ir-rikorrenti jinvokaw hames motivi. L-ewwel tliet motivi, ibbazati
fuq il-ksur tal-Artikolu 101 TFUE kif ukoll fuq il-ksur tal-obbligu ta’ motivazzjoni, u l-hames
motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-prin¢ipju ta’ amministrazzjoni tajba u tad-drittijiet tad-difiza, huma
intizi, essenzjalment, sabiex jikkontestaw il-konstatazzjoni tal-Kummissjoni li tinsab fl-Artikolu 1
tad-decizjoni kkontestata li tipprovdi li Credit Suisse kisret 1-Artikolu 101 TFUE. Ir-raba’ motiv,
ibbazat fuq il-ksur tal-Artikolu 23 tar-Regolament Nru 1/2003, tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu
tal-Multi, tal-principji ta’ proporzjonalita u ta’ ugwaljanza fit-trattament u tal-obbligu ta’
motivazzjoni, huwa intiz li jikkontesta l-multa imposta mill-Kummissjoni fuq Credit Suisse
fl- Artikolu 2 tad-de¢izjoni kkontestata.

A. Fuq l-Artikolu 1 tad-dec¢izjoni kkontestata

1. Fuq l-ewwel motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-Artikolu 101 TFUE u fuq motivazzjoni
insuffic¢jenti fir-rigward tal-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni online bhala
ftehimiet u/jew prattiki miftiehma antikompetittivi

Permezz tal-ewwel motiv taghhom, ir-rikorrenti jsostnu, essenzjalment, li l-iskambji ta’
informazzjoni li sehhew bejn it-traders fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni ma jikkostitwixxux
ftehimiet u/jew prattiki miftiehma antikompetittivi, u dan irrispettivament minn jekk jitqisux
b’mod izolat jew flimkien mal-ftehim sottostanti. Dan l-ewwel motiv huwa maqsum fzewg
partijiet.

Fil-kuntest tal-ewwel parti tal-ewwel motiv taghhom, ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni ma

wrietx l-ezistenza ta’ ftehim sottostanti u li konsegwentement l-iskambji ta’ informazzjoni online
jikkostitwixxu ftehim antikompetittiv u/jew prattika miftiehma.
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Fil-kuntest tat-tieni parti tal-ewwel motiv taghhom, huma jsostnu li I-Kummissjoni ma
pproducietx il-provi mehtiega sabiex tistabbilixxi li l-iskambji ta’ informazzjoni online
jikkostitwixxu ftehimiet awtonomi u/jew prattiki miftiehma.

a) Osservazzjonijiet preliminari

Ghandu jitfakkar li 1-kriterji ta’ koordinazzjoni u ta’ kooperazzjoni li jsawru prattika miftiehma
ghandhom jigu interpretati fid-dawl tal-kuncett inerenti tad-dispozizzjonijiet tat-TFUE li
jikkoncernaw il-kompetizzjoni, li jipprovdu li kull operatur ekonomiku ghandu jiddetermina
awtonomament il-politika li huwa ghandu l-intenzjoni jadotta fis-suq (ara ara s-sentenza tad-
19 ta’ Marzu 2015, Dole Food u Dole Fresh Fruit Europe vs IlI-Kummissjoni, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punt 119 u l-gurisprudenza ccitata).

Filwaqt li huwa minnu li dan ir-rekwizit ta’ awtonomija ma jipprekludix lill-operaturi ekonomici
milli jadattaw ruhhom b’mod ghaqli ghall-agir ikkonstatat jew prevedibbli tal-kompetituri
taghhom, huwa madankollu jipprekludi rigorozament kull kuntatt dirett jew indirett bejn tali
operaturi li jista’ jinfluwenza l-agir fis-suq ta’ kompetituri attwali jew potenzjali, jew jizvela lil tali
kompetitur l-agir taghhom fis-suq jew l-agir li ghandhom l-intenzjoni jadottaw fis-suq, meta dan
il-kuntatt ikollu bhala ghan jew effett li jwassal ghal kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni li ma
jikkorrispondux ghall-kundizzjonijiet normali tas-suq inkwistjoni, b’kunsiderazzjoni ghan-natura
tal-prodotti jew tas-servizzi pprovduti, ghad-daqgs u ghan-numru ta’ imprizi involuti u ghall-volum
tal-imsemmi suq (ara ara s-sentenza tad-19 ta’ Marzu 2015, Dole Food u Dole Fresh Fruit Europe
vs II-Kummissjoni, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punt 120 u l-gurisprudenza ¢citata).

[I-Qorti tal-Gustizzja ddecidiet li l-iskambju ta’ informazzjoni bejn kompetituri seta’ jikser
ir-regoli tal-kompetizzjoni meta jnaqqas jew jelimina l-grad ta’ incertezza fir-rigward
tal-funzjonament tas-suq inkwistjoni, bil-konsegwenza ta’ restrizzjoni tal-kompetizzjoni bejn
imprizi (ara s-sentenza tad-19 ta’ Marzu 2015, Dole Food u Dole Fresh Fruit Europe vs
[I-Kummissjoni, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punt 121 u l-gurisprudenza ccitata).

b) Fuq l-ewwel parti tal-ewwel motiv, ibbazata fuq il-fatt li l-Kummissjoni ma pproducietx
prova tal-ezistenza ta’ ftehim sottostanti u konsegwentement li l-iskambji ta’ informazzjoni
online jikkostitwixxu ftehim antikompetittiv u/jew prattika miftiehma

Ir-rikorrenti jinvokaw tliet ilmenti. Permezz tal-ewwel ilment, huma jsostnu li d-dec¢izjoni
kkontestata hija bbazata fuq il-premessa li l-ftehim sottostanti jikkostitwixxi kundizzjoni
preliminari ghall-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni bhala ftehimiet u/jew prattiki
miftiehma antikompetittivi fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE. Permezz tat-tieni Iment, huma
jsostnu li I-Kummissjoni ma pproducietx prova li giet skambjata informazzjoni fuq il-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni skont dan il-ftehim. Insostenn ta’ dan l-ilment, huma jikkontestaw
l-interpretazzjoni tal-Kummissjoni tal-provi kontemporanji, jigifieri tad-diskussjonijiet online
bejn it-traders, u jsostnu li la dawn id-diskussjonijiet, la 1-proposti ta’ rizolviment u lanqas
l-indizji konkomitanti ma juru l-ezistenza tal-imsemmi ftehim. Permezz tat-tielet ilment, huma
jsostnu li 1-Kummissjoni ma tistax tnehhi l-ftehim sottostanti mill-istharrig gudizzjarju
minhabba li Credit Suisse ma nzammitx responsabbli ghal dan il-ftehim, sa fejn dan huwa
element essenzjali tal-argument tal-Kummissjoni kontra Credit Suisse.
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Fir-rigward tal-ewwel ilment invokat mir-rikorrenti, ghandu jigi rrilevat li mill-qari globali
tad-decizjoni kkontestata u, b’'mod partikolari, mill-premessi 337 sa 341, 344, 345, 347 sa 349,
mogqrija flimkien mal-premessi 394 sa 405 u 411 sa 417 taghha, jirrizulta li I-Kummissjoni wettqet
klassifikazzjonijiet legali distinti, minn naha, tal-ftehim sottostanti bhala ftehim li jirrestringi
l-kompetizzjoni u, min-naha l-ohra, tal-iskambju ta’ informazzjoni bhala ftehimiet u/jew prattiki
miftiehma li jirrestringu 1-kompetizzjoni. Fil-premessi 487, 489 u 491 sa 499 ta’ din id-decizjoni,
hija kklassifikat ukoll dawn iz-zewg tipi ta’ agir bhala elementi kostituttivi distinti tal-ksur uniku
u kontinwu (ara I-punti 26 sa 31 iktar il fuq). Sussegwentement, ghandu jitfakkar li Credit Suisse
nzammet responsabbli biss ghall-ksur ikkostitwit mill-agir relatat mal-iskambji ta’ informazzjoni.

Ghandu jigi rrilevat ukoll li ghalkemm I-iskambji ta’ informazzjoni li jirrigwardaw lil Credit Suisse
sehhew fuq forum ta’ diskussjoni online, din ir-rabta ma’ dan l-aspett tal-ftehim sottostanti ma
tistax tigi assimilata mal-ezistenza ta’ kundizzjoni preliminari, li jinvokaw ir-rikorrenti, ta’ natura
li tinfluwenza l-klassifikazzjonijiet legali distinti tal-ftehim sottostanti u tal-iskambji ta’
informazzjoni.

B'mod iktar partikolari, kif jirrizulta mill-premessi 337 sa 341 tad-decizjoni kkontestata,
il-klassifikazzjoni legali tal-iskambji ta’ informazzjoni bhala ftehimiet u/jew prattiki miftiehma
antikompetittivi, imwettqa mill-Kummissjoni f'din id-decizjoni, la hija bbazata fuq ir-regoli
tal-ftehim sottostanti, u lanqas fuq l-a¢c¢ettazzjoni tacita ta’ tali regoli mit-traders partecipi fdawn
l-iskambji ta’ informazzjoni (iktar ’il quddiem it-“traders inkwistjoni”). Kuntrarjament ghal dak li
jsostnu r-rikorrenti, id-decizjoni kkontestata ma tistax ghalhekk tigi interpretata bhala li
tistabbilixxi 1-ftehim sottostanti bhala kundizzjoni preliminari ghall-klassifikazzjoni tal-iskambji
ta’ informazzjoni.

Din il-konkluzjoni ma tistax tigi invalidata mill-kontenut tal-premessi 346 u 369 sa 371
tad-decizjoni kkontestata, ic¢itati mir-rikorrenti insostenn tal-argumenti taghhom.

Fdan ir-rigward, l-ewwel nett, fir-rigward tal-premessa 346 tad-decizjoni kkontestata, li
tirrigwarda l-klassifikazzjoni tal-ftehim bhala ftehim sottostanti, ghandu jigi kkonstatat li dan
il-ftehim, certament, jiddikjara, essenzjalment, li l-iskambji ta’ informazzjoni kienu jippermettu
lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni jikkontrollaw id-devjazzjonijiet possibbli
mir-regoli. Madankollu, ma jaghmel ebda riferiment ghall-klassifikazzjoni legali adottata
fl-imsemmija de¢izjoni f'dak li jirrigwarda l-iskambji ta’ informazzjoni.

It-tieni nett, mill-premessi 369 sa 371 tad-decizjoni kkontestata, li ghandhom biss l-ghan li
jindirizzaw l-argumenti ta’ Credit Suisse mressqa matul il-pro¢edura amministrattiva, jirrizulta li
I-Kummissjoni bbazat 1-ezistenza tal-imsemmi ftehim fuq provi indiretti, jigifieri 1-iskambji ta’
informazzjoni, sa fejn il-ftehim sottostanti jikkostitwixxi “premessa logika” tal-imsemmija
skambji. Ghalhekk, ir-riferiment ghall-“premessa logika” ghandu jinftiehem semplicement bhala
li jintuza ghal dan l-istess ghan li tintwera l-ezistenza taghha f'dan il-kaz. Ghalhekk, il-fatt li
l-ezistenza tal-ftehim sottostanti tista’ tigi dedotta mill-iskambji ta’ informazzjoni ghandu
jinftiethem wukoll bhala li jirreferi ghall-prova tal-ezistenza tieghu, minghajr pregudizzju
ghall-klassifikazzjonijiet legali distinti tal-iskambji ta’ informazzjoni, minn naha, u tal-ftehim
sottostanti, min-naha l-ohra.

Barra minn hekk, kuntrarjament ghall-argumenti tar-rikorrenti, il-Kummissjoni ma kinitx
obbligata tispjega fid-decizjoni kkontestata r-ragunijiet ghalfejn Credit Suisse skambjat
informazzjoni b’'mod differenti mill-banek 1-ohra involuti fil-fatti kkritikati, f'dak li jirrigwarda
l-kunsiderazzjonijiet inkluzi fid-decizjoni ta’ rizolviment.
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Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar li I-procedura ta’ rizolviment u l-procedura amministrattiva
ordinarja huma distinti. Ghalhekk, waqt l-adozzjoni tad-decizjoni fir-rigward ta’ Credit Suisse
wara l-pro¢edura amministrattiva ordinarja, minn naha, il-Kummissjoni kienet marbuta biss
bid-dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet u, min-naha l-ohra, hija kienet obbligata, b’osservanza
tal-principju ta’ kontradittorju, li tiehu inkunsiderazzjoni ¢-c¢irkustanzi rilevanti kollha, inkluzi
l-informazzjoni u l-argumenti kollha mressqa minn Credit Suisse fl-okkazjoni tal-ezercizzju
tad-dritt ghal smigh taghha, b’tali mod li hija kienet obbligata tezamina mill-gdid dawn
l-elementi fil-fajl (ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-20 ta’ Mejju 2015, Timab Industries u CFPR vs
[I-Kummissjoni, T-456/10, EU:T:2015:296, punti 90, 96 u 107).

Fir-rigward tal-adozzjoni tad-decizjoni kkontestata fdak li jirrigwarda Credit Suisse wara
l-pro¢edura amministrattiva ordinarja, ghandu jigi nnotat li mid-dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet,
ikkompletata mid-dikjarazzjoni tal-oggezzjonijiet addizzjonali, jirrizulta 1li 1-Kummissjoni
kklassifikat il-ftehim sottostanti u l-iskambji ta’ informazzjoni bhala ftehimiet u/jew prattiki
miftiehma antikompetittivi b'mod distint u li Credit Suisse ma qajmitx kritika f'dan ir-rigward
matul il-procedura amministrattiva. Ghalhekk, il-Kummissjoni ma kinitx obbligata terga’
tezamina l-kaz fir-rigward ta’ dawn il-klassifikazzjonijiet legali.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li, fid-dawl tal-klassifikazzjonijiet legali distinti
tal-iskambiji ta’ informazzjoni, minn naha, u tal-ftehim sottostanti, min-naha l-ohra, li ghalihom
Credit Suisse ma nzammitx responsabbli (ara l-punt 32 iktar ’il fuq), ma hemmx lok li jigu
ezaminati t-tieni u t-tielet ilment tal-ewwel parti tal-ewwel motiv li huma bbazati fuq il-premessa
zbaljata 1i I-ftehim sottostanti huwa, fid-decizjoni kkontestata, kundizzjoni preliminari
ghall-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni bhala ftehimiet u/jew prattiki miftiehma
antikompetittivi fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, hemm lok li tigi mi¢chuda l-ewwel parti tal-ewwel
motiv.

Madankollu, sa fejn, fil-kuntest tat-tieni parti tal-ewwel motiv, ir-rikorrenti jinvokaw l-assenza ta’
natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni, li huma awtonomi mill-ftehim sottostanti,
li l-analizi taghhom timplika l-ezami tal-kontenut u tal-interpretazzjoni tal-imsemmija skambji,
il-fatt 1i l-kritika tar-rikorrenti dwar il-portata u l-interpretazzjoni tal-provi kontemporanji
titressaq fil-kuntest tal-argument taghhom ibbazat fuq il-ftehim sottostanti, imressaq insostenn
tal-ewwel parti tal-ewwel motiv, ma jistax jippregudika l-analizi taghhom mill-Qorti Generali,
fil-kuntest tat-tieni parti ta’ dan il-motiv, sabiex tiddetermina l-fondatezza tal-kontestazzjonijiet
taghhom tal-klassifikazzjoni ta’ ftehimiet jew ta’ prattiki miftiechma awtonomi tal-iskambji ta’
informazzjoni.

¢) Fugq it-tieni parti tal-ewwel motiv, ibbazata fuq l-assenza ta’ provi li jistabbilixxu li
l-iskambiji ta’ informazzjoni online kienu jikkostitwixxu ftehimiet u/jew prattiki miftiehma
awtonomi

Din il-parti ghandha tinqasam, essenzjalment, fi tliet ilmenti. Permezz tal-ewwel ilment,
ir-rikorrenti jilmentaw dwar l-interpretazzjoni maghmula mill-Kummissjoni ta’ certi provi
kontemporanji, jigifieri ta’ certi diskussjonijiet online, li fughom hija bbazat ruhha sabiex
tikkonkludi li l-iskambji ta’ informazzjoni online kienu jikkostitwixxu ftehimiet u/jew prattiki
miftiehma, filwaqt li jsostnu, b’'mod partikolari, li dawn id-diskussjonijiet ma humiex ta’ natura
kummer¢jalment sensittiva. Permezz tat-tieni lment, ir-rikorrenti jsostnu li l-iskambiji ta’
informazzjoni online ma jistghux jigu kklassifikati bhala ftehimiet u/jew prattiki miftiehma
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antikompetittivi billi jsostnu, essenzjalment, li 1-allegata natura kummerc¢jalment sensittiva ta’ din
l-informazzjoni u t-tnaqqis tal-incertezza fost il-kompetituri li jista’ jirrizulta minnhom ma
humiex suffi¢jenti ghall-finijiet ta’ tali klassifikazzjoni. Permezz tat-tielet ilment, huma jsostnu li
I-Kummissjoni wettqet zball ta’ ligi meta kkonkludiet li 1-ispjegazzjoni legittima tal-iskambji ta’
informazzjoni inkwistjoni pprovduta minn Credit Suisse kienet irrilevanti.

Fid-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni pprezentat u interpretat il-kontenut ta’ iktar minn mitt
diskussjoni. Ghalhekk, 1-iskambji ta’ informazzjoni analizzati f'din id-decizjoni inqasmu ferba’
kategoriji skont is-suggetti diskussi, jigifieri (i) id-differenzjali bejn it-talba u Il-offerta
(premessi 245 sa 251), (ii) l-ordnijiet tal-klijenti (premessi 183 sa 228), (iii) il-pozizzjonijiet ta’
riskju miftuha (premessi 234 sa 238) u (iv) l-attivitajiet ta’ negozjar attwali jew ippjanati
(premessi 258 sa 285). Il-Kummissjoni qieset, essenzjalment, li dawn l-iskambji kollha kienu
jirrigwardaw informazzjoni kummer¢jalment sensittiva, attwali jew prospettiva dwar l-attivitajiet
ta’ negozjar tat-traders involuti li kienu jippermettu lill-banek ikkoncernati jibqghu informati
bil-pozizzjonijiet, bl-intenzjonijiet u bir-restrizzjonijiet tal-kompetituri taghhom, u dan kien
jghinhom fid-decizjonijiet sussegwenti taghhom. Abbazi ta’ din l-analizi, il-Kummissjoni
kkonkludiet, fil-premessi 337 sa 341 tad-decizjoni kkontestata, li dawn l-iskambji ta’
informazzjoni  kienu jikkostitwixxu  prattika miftiethma antikompetittiva fis-sens
tal-Artikolu 101(1) TFUE.

L-ewwel zewg ilmenti ghandhom jigu ezaminati flimkien.

1) Fuq l-ewwel ilment, ibbazat fuq l-interpretazzjoni zbaljata ta’ certi provi kontemporanji
mill-Kummissjoni u t-tieni Iment, ibbazat fuq l-allegazzjoni li I-iskambji ta’ informazzjoni online
ma jikkostitwixxux ftehimiet u/jew prattiki miftiehma antikompetittivi

i) Fuq l-ammissibbilta ta’ certi argumenti u provi tar-rikorrenti

[I-Kummissjoni tikkontesta l-ammissibbilta, minn naha, tal-argument tar-rikorrenti dwar
l-interpretazzjoni zbaljata ta’ certi skambji ta’ informazzjoni u tal-Anness A.8 tar-rikors li fuqu
hija tibbaza ruhha u, min-naha l-ohra, tal-argumentazzjoni relatata mal-assenza tan-natura ta’
ksur tal-iskambji ta’ informazzjoni, tal-Anness A.9 tar-rikors u tal-Annessi C.2 u C.3 tar-replika,
li fughom huwa bbazat l-imsemmi argument.

Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar li, skont l-Artikolu 21 tal-Istatut tal-Qorti tal-Gustizzja
tal-Unjoni Ewropea u l-Artikolu 76(d) tar-Regoli tal-Procedura tal-Qorti Generali, kull rikors
ghandu jindika s-suggett tal-kawza u ghandu jkollu espozizzjoni sommarja tal-motivi invokati.
Skont gurisprudenza stabbilita sew, din l-indikazzjoni ghandha tkun ¢ara u preciza bizzejjed
sabiex tippermetti lill-konvenut jipprepara d-difiza tieghu u lill-Qorti Generali tiddeciedi dwar
ir-rikors (sentenza tas-7 ta’ Marzu 2017, United Parcel Service vs II-Kummissjoni, T-194/13,
EU:T:2017:144, punt 191).

Ghandu jitfakkar ukoll li huwa necessarju, sabiex rikors quddiem il-Qorti Generali jkun
ammissibbli, li I-punti essenzjali ta’ fatt u ta’ ligi li fughom jibbaza ruhu rikorrent jirrizultaw, minn
tal-inqas fil-qosor, b'mod koerenti u li jinftiehem, mit-test tar-rikors innifsu. Ghalkemm huwa
minnu li t-test tar-rikors jista’ jigi ssostanzjat u kkompletat, fir-rigward ta’ punti specifici,
permezz ta’ riferimenti ghal siltiet specifi¢ci minn dokumenti li huma annessi mieghu, riferiment
globali ghal dokumenti ohra, anki jekk annessi mar-rikors, ma jistax jikkumpensa ghan-nuqqas
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tal-elementi essenzjali tal-argumenti fid-dritt, li, skont id-dispozizzjonijiet imfakkra fil-punt 65
iktar ’il fuq, ghandhom ikunu inkluzi fir-rikors (ara s-sentenza tas-7 ta’ Marzu 2017, United
Parcel Service vs II-Kummissjoni, T-194/13, EU:T:2017:144, punt 192 u l-gurisprudenza ccitata).

Ghalhekk, 1-annessi jistghu jittiehdu inkunsiderazzjoni biss sa fejn jissostanzjaw jew jikkompletaw
il-motivi jew l-argumenti espressament invokati mir-rikorrent fit-test proprju
tas-sottomissjonijiet bil-miktub tieghu u sa fejn ikun possibbli li jigi identifikat bi precizjoni liema
huma l-elementi li dan l-anness jinkludi li jissostanzjaw jew jikkompletaw dawn il-motivi jew
argumenti (ara s-sentenza tad-9 ta’ Settembru 2015, Samsung SDI et vs II-Kummissjoni, T-84/13,
mhux ippubblikata, EU:T:2015:611, punt 33 u l-gurisprudenza c¢¢itata). Barra minn hekk, ma
huwiex il-kompitu tal-Qorti Generali li tfittex u tidentifika, fl-annessi, il-motivi u l-argumenti li
tista’ tqis li jikkostitwixxu l-bazi tar-rikors, peress li l-annessi ghandhom funzjoni purament
probatorja u strumentali (ara s-sentenza tas-17 ta’ Settembru 2007, Microsoft vs II-Kummissjoni,
T-201/04, EU:T:2007:289, punt 94 u l-gurisprudenza c¢¢itata).

Fl-ewwel lok, fir-rigward tal-ammissibbilta, ikkontestata, essenzjalment, mill-Kummissjoni,
tal-argument tar-rikorrenti dwar l-interpretazzjoni zbaljata ta’ certi skambji ta’ informazzjoni
analizzati fid-decizjoni kkontestata, ghandu jigi kkonstatat li, kif jirrizulta mir-rikors, insostenn
tal-argument taghhom li “[il-Kummissjoni] tkompli tithem hazin il-lingwagg tat-tranzazzjonijiet u
l-funzjonament tas-suq tal-kambji spot”, ir-rikorrenti jaghmlu riferiment ghall-Anness A.8
mehmuz mar-rikors, li huwa rapport ta’ espert ta’ ex President tad-Divizjoni Interbankarja
tal-Global FX Committee, u jiccitaw tliet ezempji minn dan ir-rapport sabiex jissostanzjaw
l-argument taghhom.

Fl-istadju tar-replika, bi twegiba ghall-argumenti tal-Kummissjoni dwar l-inammissibbilta,
ir-rikorrenti jtennu l-argument imsemmi iktar il fuq u jzidu sussegwentement li I-Anness A.8 juri
wkoll, minn naha, li “l-ezistenza ta’ pjan globali antikompetittiv jew ta’ ghan ta’ restrizzjoni
tal-kompetizzjoni ma tistax tigi dedotta facilment jew direttament mill-provi dokumentali” u,
min-naha l-ohra, li I-Kummissjoni kienet iddeduciet, abbazi tal-interpretazzjonijiet taghha biss,
“l-ezistenza ta’ ftehim sottostanti”. Huma jaffermaw, dejjem fl-istadju tar-replika, li 1-fatt li
I-Kummissjoni ma kinitx fpozizzjoni li tiddistingwi l-ordnijiet maghmula jew l-ordnijiet futuri
“jikkostitwixxi fattur li ghandu jittiehed inkunsiderazzjoni ghaliex jitfa’ dubju fuq id-diligenza u
[ir-Jrobustezza tal-investigazzjoni taghha”. Fl-ahhar nett, ir-rikorrenti jinvokaw l-importanza u
l-ispecific¢ita tal-argument taghhom b’riferiment ghall-punti 18, 69 u 78 tar-rikors. Dawn
jirrigwardaw l-allegata natura favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni, kif gie
rrikonoxxut fit-talbiet ghal klemenza (punt 18), l-interpretazzjoni zbaljata jew il-fehim zbaljat
mill-Kummissjoni tal-lingwagg tat-tranzazzjonijiet u tal-funzjonament tas-suq tal-kambji spot
(punt 69) u, essenzjalment, l-erba’ regoli tal-ftehim sottostanti (punt 78).

Wagqt is-seduta, bi twegiba ghall-mistogsija maghmula mill-Qorti Generali, ir-rikorrenti Zammew
il-pozizzjoni taghhom li l-argumenti taghhom huma fformulati b’'mod c¢ar u specifiku
fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li r-rikorrenti jressqu argument, kif espost fil-punti 68
u 69 iktar il fuq, li huwa limitat ghal affermazzjonijiet generali u mhux issostanzjati ta’ spiss
ifformulati f'sentenza wahda jew tnejn u li jaghmlu biss sempli¢i riferiment generali
ghall-Anness A.8, minghajr ma jindikaw b’'mod koerenti u li jinftiehem l-effett li dan l-argument,
u wisq inqas ir-rapport ta’ espert li fuqu huwa bbazat, ghandu fuq il-fondatezza tal-konkluzjonijiet
tal-Kummissjoni li jinsabu fid-dec¢izjoni kkontestata. F’dawn i¢-c¢irkustanzi, ghandu jigi kkonstatat
li dan l-argument ma jissodisfax ir-rekwiziti ¢citati fil-punti 65 sa 67 iktar ’il fuq.
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Konsegwentement, hemm lok li jigi michud bhala inammissibbli l-argument tar-rikorrenti dwar,
essenzjalment, l-interpretazzjoni zbaljata ta’ certi skambji ta’ informazzjoni analizzati
fid-decizjoni kkontestata li fiha dawn tal-ahhar jaghmlu riferiment ghall-Anness A.8 u, fid-dawl
tar-riferiment generali ghal dan l-anness, li ma jittehidx inkunsiderazzjoni l-imsemmi anness.

Fit-tieni lok, fir-rigward tal-ammissibbilta tal-argument relatat mal-assenza ta’ natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni, li huwa bbazat fuq riferiment ghall-Anness A.9
tar-rikors u ghall-Annessi C.2 u C.3 tar-replika, ghandu jigi kkonstatat li, kuntrarjament ghal dak
li ssostni I-Kummissjoni, l-imsemmi argument ghandu jitqgies li huwa suffi¢cjentement car u preciz.
Fil-fatt, mis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom quddiem il-Qorti Generali jirrizulta b’'mod ¢éar,
anki jekk b’'mod sommarju biss, li, permezz tal-kategorizzazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni
maqsuma bejn (i) id-diskussjonijiet generali li ma jistghux jitqiesu bhala “kummer¢jalment
volumi ta’ skambji relattivament dghajfa u li ma setghux jipprovdu informazzjoni rilevanti dwar
l-evoluzzjoni mistennija tar-rati tal-kambju allegati u (iii) id-diskussjonijiet li jirrigwardaw volumi
ta’ skambiji iktar sinjifikattivi izda li seta’ jkollhom ghan antikompetittiv wiehed ipotetiku li
jikkonsisti fl-uzu taghhom mit-trader li rcevihom biex jaghmel profitt qabel it-trader li jkun
baghat din l-informazzjoni, ir-rikorrenti ghandhom l-intenzjoni li jikkontestaw il-konkluzjoni
tal-Kummissjoni dwar in-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni online fid-dawl
tal-kontenut taghhom, tas-suggett taghhom jew il-kapacita taghhom li “joholqu distorsjoni”
tal-kompetizzjoni. Ghalhekk, ghandu jitgies li dan l-argument tar-rikorrenti huwa konformi
mar-rekwiziti gurisprudenzjali ¢citati fil-punti 65 u 66 iktar 'il fuq u li ghalhekk huwa ammissibbli.

Barra minn hekk, fid-dawl tal-gurisprudenza ¢¢itata fil-punt 67 iktar il fuq, huwa biss sa fejn
I-Annessi A.9, C.2 u C.3 jissostanzjaw jew jikkompletaw l-argument espressament imressaq
mir-rikorrenti fin-noti taghhom li dawn ser jittiehdu inkunsiderazzjoni.

ii) Fuq in-natura antikompetittiva tad-diskussjonijiet specifikament ikkontestati mir-rikorrenti

Ir-rikorrenti jikkontestaw spec¢ifikament l-interpretazzjoni maghmula mill-Kummissjoni
tad-diskussjonijiet li huma kklassifikaw fl-ewwel kategorija (ara 1-punt 73 iktar ’il fuq), jigifieri
d-diskussjonijiet tal-14 ta’ Gunju, tal-5 ta” Awwissu u tal-4 ta’ Ottubru 2011, tas-7 ta’ Frar u tal-
1ta Gunju 2012, tal-14 ta’ Mejju 2012, tal-11 ta’ April 2012, tat-13 ta’ April 2012, tad-9 ta’
Mejju 2012, tal-5 ta’ Gunju 2012, tal-25 ta’ April 2012, tal-10 ta’ Frar 2012, kif ukoll tal-25 ta’
April, tad-19 ta’ Gunju, tat-3 u tal-4 ta’ Lulju 2012, minhabba li l-informazzjoni skambjata matul
dawn id-diskussjonijiet hija “informazzjoni dwar is-suq” u mhux informazzjoni kummer¢jalment
sensittiva u li ma hijiex ta’ natura antikompetittiva.

Sabiex jigi ddeterminat jekk il-Kummissjoni kinitx qieset gustament li t-traders skambjaw
informazzjoni kummercjalment sensittiva, ta’ natura antikompetittiva, ghandha tigi evalwata
n-natura tal-imsemmija skambji. B'mod iktar partikolari, ghandu jigi analizzat jekk dawn
l-iskambji kinux jirrigwardaw informazzjoni mhux pubblika li t-traders ma setax ikollhom
gharfien taghha, possibbilment aggregata kif ukoll anonimizzata, u ghandhom jigu ezaminati,
b’mod partikolari, il-pre¢izjoni u l-ghan tal-iskambju taghha.

14 ECLL:EU:T:2025:752



77

78

79

80

81

82

83

SENTENZA TAT-23.7.2025 — Kawza T-84/22
UBS Group £7 vs IL-KUMMISSJONI

— Fuq id-diskussjonijiet tal-14 ta’ Gunju, tal-S ta’ Awwissu u tal-4 ta’ Ottubru 2011 u tas-7 ta’
Frar u tal-1 ta’ Gunju 2012

Id-diskussjonijiet tal-14 ta’ Gunju, tal-5 ta’ Awwissu u tal-4 ta’ Ottubru 2011 u tas-7 ta’ Frar u tal-
1ta Gunju 2012 li jinsabu fil-premessi 107, 111, 122, 139, 150 u 504 tad-decizjoni kkontestata, li
l-interpretazzjoni taghhom maghmula mill-Kummissjoni hija kkontestata mir-rikorrenti, ma
gewx ikkunsidrati mill-Kummissjoni bhala li huma ta’ natura kummer¢jalment sensittiva.

Fil-fatt, fir-rigward, fl-ewwel lok, tad-diskussjonijiet tal-14 ta’ Gunju, tal-5 ta’ Awwissu u tal-4 ta’
Ottubru 2011 u tas-7 ta’ Frar u tal-1 ta’ Gunju 2012 li jinsabu fil-premessi 107, 111, 122, 139
u 150 tad-decizjoni kkontestata, ghandu jigi kkonstatat li 1-Kummissjoni gieset li dawn kienu
juru, essenzjalment, li 1-access ghall-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kien ibbazat fuq il-fidu¢ja
reciproka bejn it-traders partecipi u li dawn l-istess traders kienu jagixxu f¢irku maghluq intiz
sabiex jiffavorixxi l-interessi taghhom stess. Skont il-Kummissjoni, l-iskambji li jinsabu
fil-premessi 139 u 150 tal-imsemmija dec¢izjoni kienu juru wkoll li t-trader ta’ Credit Suisse li kien
jippartecipa fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni qabel ma gie impjegat minn Credit Suisse kien
inghagad ma’ dan il-forum bhala impjegat b’gharfien perfett tal-funzjonament tieghu u ta’ dak li
kienet timplika 1-partecipazzjoni tieghu.

Fir-rigward, fit-tieni lok, tad-diskussjoni tal-5 ta’ Awwissu 2011 li tinsab fil-premessa 504
tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni qgieset li din kienet turi li t-trader ta’ Credit Suisse,
minghajr ma ppartecipa attivament fl-iskambji, kien jaf bihom.

Ghaldagstant, l-argument tar-rikorrenti bbazat fuq il-klassifikazzjoni zbaljata tad-diskussjonijiet
imsemmija fil-punt 77 iktar ’il fuq, ikkunsidrati bhala kummercjalment sensittivi, huwa infondat
fil-fatt u ghalhekk ghandu jigi mi¢hud.

— Fugq id-diskussjoni tal-14 ta’ Mejju 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tal-14 ta’ Mejju 2012 riprodotta fil-premessa 209 tad-decizjoni
kkontestata, mogqrija flimkien mal-premessi 196 sa 202 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li,
wagqt din id-diskussjoni, it-traders qasmu informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet taghhom, lil hinn
mill-kuntest tat-tranzazzjonijiet potenzjali bejniethom, kif ukoll dwar l-ispekulazzjonijiet fuq
il-prezz ta’ par muniti GBP/USD. Minn dan hija kkonkludiet li tali informazzjoni, li kienet
tikkoncerna l-ordnijiet tal-klijenti, kienet kummerc¢jalment sensittiva u ta’ natura li
tikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji kollha ta’ informazzjoni li kienu
sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

Ir-rikorrenti jikkontestaw l-interpretazzjoni ta’ din id-diskussjoni mill-Kummissjoni billi jsostnu li
din tirrigwarda informazzjoni generali, ma tinkludix informazzjoni dwar l-ordnijiet prospettivi
jew il-pozizzjonijiet  tat-traders u  tikkorrispondi  ghalhekk ghall-komunikazzjoni
tal-“informazzjoni dwar is-suq”. Huma jzidu li r-referenzi ghal “rhs light” u “LHS samlls cable”
ma jirrigwardawx l-ammonti, il-prezzijiet jew il-klijenti u ghalhekk huma anonimizzati. Huma
jikkonkludu li din id-diskussjoni ma tippermettix li jigi stabbilit li l-informazzjoni skambjata fuq
il-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni hija antikompetittiva.

II-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni, kif imressqa
mir-rikorrenti.
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Ghandu jigi kkonstatat li, kif jirrizulta mill-estratt tad-diskussjoni inkwistjoni, it-trader ta’ Credit
Suisse kien prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni f'din il-gurnata u li, f1-14:50 u 48 sekonda,
huwa indika lill-partecipanti l-ohra li huwa kellu ordnijiet ta’ bejgh ta’ kwantita zghira ta’ par
muniti indeterminat li kellhom jigu ezegwiti bir-rata tal-“fixing” (“rhs lights”). F1-14:52 u 57
sekonda, trader iehor baghtlu mistogsija sabiex ikun jaf jekk kienx par muniti GBP/USD
(“[c]able?? ”) u, fl-14:55 u 51 sekonda, baghat l-informazzjoni dwar l-ordnijiet tal-klijenti tieghu,
jigifieri l-ordnijiet tal-bejgh ta’ kwantita zghira ghal par muniti GBP/USD li kellhom jigu ezegwiti
bir-rata tal-“fixing” (“LHS samlls cable”). Fl-istess konverzazzjoni, trader iehor esprima I-fehma
tieghu dwar iz-zieda fil-valur tal-par muniti GBP/USD (“feels like its just being put higher wsith
sof eur/gbp and eur/usd running into some bids...”), filwaqt li specifika li ma kellux ordnijiet ghal
dan il-par muniti.

Kif jirrizulta mit-traskrizzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni, it-traders skambjaw informazzjoni li
ma kinitx pubblika u kienet tirrigwarda ordnijiet specifici li huma kellhom, filwaqt li pprecizaw
it-tip taghhom (ordni ta’ bejgh li kellu jigi ezegwit bir-rata tal-“fixing”), il-par muniti kkoncernat
(GBP/USD) u l-kwantita taghhom. Din id-diskussjoni ghalhekk tirrifletti kummenti fhin reali
tal-attivitajiet tat-traders li taw lok ghal skambju ta’ informazzjoni kummercjalment sensittiva.

Anki jekk jitqies li I-informazzjoni skambjata hija, kif isostnu r-rikorrenti, anonimizzata, dan il-fatt
ma jipprekludix il-klassifikazzjoni taghha bhala informazzjoni kummercjalment sensittiva sa fejn
din l-informazzjoni, minhabba l-ghan u I-livell ta’ pre¢izjoni taghha u I-fatt li ma hijiex a¢cessibbli
ghall-kompetituri mhux prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, taghti vantagg kummercjali
lid-destinatarji taghha.

Issa, tali informazzjoni tista’, ghal traders specjalizzati fil-qasam, tinformahom dwar i¢-caqliq
fis-suq relatat mal-par muniti GBP/USD li jipprecedi I-“fixing”, b’tehid inkunsiderazzjoni tal-fatt li
l-ordnijiet ta’ bejgh ta’ dags izghar li ghandhom jigu ezegwiti bir-rata tal-“fixing” huma inqas
kapac¢i jinfluwenzaw il-movimenti tar-rata tal-kambju b'mod sinjifikattiv. Ghalhekk,
il-komunikazzjoni ta’ tali informazzjoni tippermetti lit-traders jadattaw l-istrategiji ta’ trading
taghhom abbazi ta’ dan u jnaqqsu l-in¢ertezzi inerenti ghas-suq tal-kambji spot.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li d-diskussjoni tal-14 ta’ Mejju 2012 kienet
tirrigwarda informazzjoni kummercjalment sensittiva li tista’ tikkontribwixxi ghan-natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni.

— Fugq id-diskussjoni tal-11 ta’ April 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tal-11 ta’ April 2012 riprodotta fil-premessa 223 tad-dec¢izjoni
kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 214 sa 221 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li din
kienet tirrigwarda ordni immedjata ta’ klijent specifiku u li l-izvelar ta’ din l-informazzjoni
kummerc¢jalment sensittiva kien inehhi ¢erti incertezzi inerenti ghas-suq tal-kambji spot, b’tali
mod li jippermetti lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni janticipaw ahjar
ic-caqliq tas-suq u jadattaw l-istrategiji taghhom sabiex jibbenefikaw mill-informazzjoni zvelata u
miz-zieda fit-trasparenza tas-suq li tirrizulta minnha u, ghaldagstant, setghu jikkontribwixxu
ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni.

Ir-rikorrenti jsostnu li d-diskussjoni tal-11 ta’ April 2012 tikkoncerna informazzjoni generali li ma

tinkludix ordnijiet prospettivi jew pozizzjonijiet tat-traders. Huma jzidu li I-kumment “lost some
X” li jinsab fdin id-diskussjoni ma jindikax ammonti jew prezz u li diversi klijenti kienu jduru
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fis-suq, li ma kienx jippermetti li tigi dedotta informazzjoni specifika dwar klijent. Huma
jikkonkludu li din l-istess diskussjoni tikkoné¢erna informazzjoni fuq is-suq li ma ghandhiex
portata antikompetittiva.

I[I-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni proposta mir-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li l-estratt tad-diskussjoni tal-11 ta’ April 2012, li jinsab
fil-premessa 223 tad-decizjoni kkontestata, jikkonferma li, fis-6:50 u 23 sekonda, trader ta’ UBS
informa lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni li kien ghadu kemm ikkonkluda
tranzazzjoni ta’ biegh ta’ euros kontra liri sterlini (“lost some X7, jigifieri par muniti EUR/GBP),
billi ppreciza, fis-6:50 u 23 sekonda, li din tal-ahhar kienet tikkonc¢erna kontroparti li
generalment idur minn trader ghal iehor (“usual geezer who does the rounds”). Uhud
mill-partecipanti fl-imsemmi forum ta’ diskussjoni, fosthom b’'mod partikolari t-trader ta’ Credit
Suisse, irringrazzjawh ghal din l-informazzjoni (“ta”).

Ghandu jitgies li din id-diskussjoni tizvela skambju ta’ informazzjoni preciza, attwali u
kunfidenzjali, sa fejn din tizvela lit-traders l-ohra partec¢ipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni
t-tip ta’ ordni kkoncernat (immedjat), il-mument (attwali) tat-twettiq tieghu, il-par muniti
kkon¢ernat (EUR/GBP) u riferiment ghal tip ta’ klijent ghat-tranzazzjoni li kienet ghadha kif giet
konkluza.

Fir-rigward ta’ dan l-ahhar riferiment ghal tip ta’ klijent, ir-rikorrenti ma jistghux jinghataw ragun
meta jsostnu li dan ma jippermettix li tigi dedotta informazzjoni specifika dwar klijent. Fil-fatt,
ir-riferiment tat-trader ta’” UBS ghal kontroparti li “[jlJdur minn trader ghal iehor” ghandu
jinftiehem, fil-kuntest tal-imsemmi skambju, bhala suffi¢jentement specifiku ghall-finijiet
tal-identifikazzjoni tieghu minn dawn l-istess traders, professjonisti fil-qasam, li jippermettilhom
jiehdu inkunsiderazzjoni n-natura tieghu, b’'mod partikolari informat jew le. Tali konkluzjoni
tapplika fid-dawl, minn naha, tal-precizazzjoni li dan kien kontroparti abitwali (“usual geezer”) u,
min-naha l-ohra, tal-fatt li ebda wiehed mit-traders li rringrazzjawh ghal din l-informazzjoni ma
talab precizazzjonijiet dwar ir-riferiment ghal dan il-klijent. Issa, kif qgieset il-Kummissjoni
fil-premessa 40(b) tad-decizjoni kkontestata, moqrija flimkien man-nota ta’ qiegh il-pagna
Nru 381, minghajr ma dan gie kkontestat mir-rikorrenti, it-tqeghid ghad-dispozizzjoni lil traders
ohra tal-informazzjoni dwar in-natura informata jew le tal-klijent ikkoncernat ghandu jitqies li
jista’ jippermetti lid-destinatarji ta’ din l-informazzjoni janticipaw eventwali caqliq fis-sugq.

F'dawn i¢-¢irkustanzi, l-informazzjoni kondiviza waqt id-diskussjoni inkwistjoni ma tistax titqies
bhala generali ghas-sempli¢i raguni li ma kinitx tispecifika ammonti skambjati, livelli tar-rata
tal-kambju jew ma kinitx tirrigwarda ordnijiet prospettivi. F’'dan ir-rigward, huwa bizzejjed li jigi
rrilevat li I-“informazzjoni dwar is-suq” tikkonsisti, essenzjalment, f osservazzjonijiet dwar l-istat
tas-suq ta’ natura generali u anonimizzata, filwaqt li l-informazzjoni kif giet ikkomunikata waqt
id-diskussjoni inkwistjoni kienet manifestament differenti.

Ghaldaqgstant, ghandu jitqies li l-informazzjoni skambjata inkwistjoni kienet ta’ natura
kummeré¢jalment sensittiva, attwali u preciza, li setghet tnehhi certi incertezzi inerenti ghas-suq
tal-kambji spot. Ghaldagstant, dawn kienu jippermettu lit-traders partecipi fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni janticipaw ahjar i¢-caqliq tas-suq ghall-par muniti EUR/GBP u jadattaw
l-istrategiji taghhom sabiex japprofittaw mill-informazzjoni zvelata u, ghaldagstant, setghu
jikkontribwixxu ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni.
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Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li d-diskussjoni tal-11 ta’ April 2012 kienet
tirrigwarda informazzjoni kummercjalment sensittiva li tista’ tikkontribwixxi ghan-natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni.

— Fugq id-diskussjoni tat-13 ta’ April 2012

Fdak li jirrigwarda d-diskussjoni tat-13 ta’ April 2012 indikata fil-premessa 224 tad-dec¢izjoni
kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 214 sa 221 u 337 sa 341, il-Kummissjoni gieset li din
kienet tikkonc¢erna informazzjoni attwali jew prospettiva kummer¢jalment sensittiva marbuta
mal-ordnijiet immedjati tal-klijenti, billi kkomunikat fuq il-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni
l-volum jew id-direzzjoni ta’ ordni specifika u mhux aggregata jew it-tip ta’ klijent, b’tali mod li
nehhiet certi incertezzi inerenti ghan-negozjar fis-suq tal-kambji spot u ziedet il-livell ta’
trasparenza tal-evoluzzjoni tar-rata tal-kambju tal-par muniti kkonc¢ernat. Minn dan hija
kkonkludiet 1li din id-diskussjoni setghet tikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva
tal-iskambji ta” informazzjoni inkwistjoni.

Ir-rikorrenti jsostnu li l-iskambju ta’ informazzjoni li sehh waqt id-diskussjoni tat-13 ta’
April 2012 jikkoncerna “informazzjoni dwar is-suq”, peress li dan ma jirrigwardax ordnijiet
prospettivi jew pozizzjonijiet tat-traders. Ghalhekk, l-espressjoni “lose more cable” uzata
mit-trader ta’ Credit Suisse hija anonimizzata, tirrigwarda ammonti approssimattivi, minghajr
indikazzjoni tal-prezz jew informazzjoni dwar il-klijenti. Skont ir-rikorrenti, il-kelma “corp” hija
kelma generika li tindika impriza, u ghalhekk ma tippermettix li jigi identifikat klijent.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni proposta mir-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li l-estratt tad-diskussjoni tat-13 ta’ April 2012, riprodott
fil-premessa 224 tad-decizjoni kkontestata, jikkonferma li, fid-9:56 u 42 sekonda, it-trader ta’
Credit Suisse ikkomunika lil trader iehor prezenti fil-forum ta’ diskussjoni l-informazzjoni dwar
it-tranzazzjoni attwali tieghu ta’ bejgh ta’ 40 miljun fpar muniti GBP/USD ma’ impriza kbira
(“lose more cable 40 odd corp”), ghal liema informazzjoni dan it-trader l-iehor irringrazzjah (“tks
ratty”).

Ghalhekk, id-diskussjoni inkwistjoni turi b’'mod ¢ar skambju ta’ informazzjoni preciza, attwali u
eskluza mid-dominju pubbliku, maghrufa biss mill-partijiet ghat-tranzazzjoni, jigifieri mit-trader
u mill-klijent tieghu. Fil-fatt, l-informazzjoni dwar it-tranzazzjoni pprovduta mit-trader ta’ Credit
Suisse kienet tindika l-ammont specifiku (40 miljun), il-par muniti kkoncernat (GBP/USD),
id-direzzjoni ta’ din it-tranzazzjoni (bejgh) u riferiment ghal tip ta’ klijent (impriza kbira).

Fdan ir-rigward, ma jistax jintlaga’ lI-argument tar-rikorrenti li jghid li 1-kelma “corp”, li ghaliha
ghamel riferiment it-trader ta’ Credit Suisse waqt id-diskussjoni inkwistjoni, ma tippermettix li
tigi stabbilita l-identita specifika ta’ klijent ikkoncernat. Fil-fatt, dan jindika madankollu t-tip ta’
klijent, jigifieri, b’'mod partikolari, li huwa impriza kbira. Issa, ghandu jigi rrilevat li
l-informazzjoni dwar il-fluss tal-ordnijiet ta’ certi imprizi kbar u imprizi internazzjonali tista’ tigi
kkunsidrata bhala informattiva, peress li din tippermetti lit-traders li jkollhom din l-informazzjoni
janti¢ipaw i¢-caqliq tar-rata tal-kambju ghal par muniti kkoncernati, b’tali mod li jitnehhew ¢erti
incertezzi inerenti ghas-suq tal-kambji spot u tizdied t-trasparenza fl-imsemmi suq
ghall-beneficcju biss tad-destinatarji ta” din l-informazzjoni.
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Barra minn hekk, 1-utilita tal-indikazzjoni dwar tip ta’ klijent, f'dan il-kaz “corp”, hija kkorroborata
minn skambji ohra ¢citati fid-decizjoni kkontestata (ara, b'mod partikolari, il-premessi 278 sa 280
tal-imsemmija dec¢izjoni) li minnhom jirrizulta li din l-indikazzjoni giet evalwata mit-traders
partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

F'dawn i¢-cirkustanzi, ghandu jitqies li l-informazzjoni kondiviza mit-traders matul id-diskussjoni
tat-13 ta’ April 2012 ma tistax titqies li tikkostitwixxi “informazzjoni dwar is-suq” minhabba
s-sempli¢i fatt li ma tirrigwardax ordnijiet prospettivi.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament gieset li d-diskussjoni tat-13 ta’ April 2012 kienet
tirrigwarda informazzjoni kummer¢jalment sensittiva ta’ natura li tikkontribwixxi ghan-natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni.

— Fugq id-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012 indikata fil-premessa 276 tad-decizjoni
kkontestata, mogqrija flimkien mal-premessi 252 sa 257 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li,
matul din id-diskussjoni, it-trader ta’ Barclays stagsa lit-trader ta’ Credit Suisse dwar
(il-konkluzjoni ta’) l-istrategija tat-trading tieghu, u t-trader ta’ Credit Suisse wiegeb
fl-affermattiv filwaqt li pprovda dettalji addizzjonali dwar il-livelli nnegozjati. Skont
il-Kummissjoni, taht kundizzjonijiet normali tas-sugq, it-trader ta’ Barclays ma kellu l-ebda raguni
u l-ebda mezz li jkun fil-pussess tal-informazzjoni li t-trader ta’ Credit Suisse kien re¢entement
“ezegwixxa l-offerti tieghu” (“cleared his bids”). Issa, l-iskambju ta’ din l-informazzjoni
kummeré¢jalment sensittiva kien ta vantagg kompetittiv lit-trader ta’ Barclays, sa fejn dan seta’
jkollu effett fuq l-agir sussegwenti tieghu fil-qasam tal-prezzijiet, li jippermettilu jadatta l-offerti
tieghu (“bids”) ghal livell inqas kompetittiv, bl-gharfien li t-trader ta’ Credit Suisse seta’ jezegwixxi
l-offerti kollha tieghu.

Ir-rikorrenti jsostnu li d-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012 tirrigwarda kunsiderazzjonijiet generali,
fid-dawl tal-fatt li r-riferimenti ghall-ordnijiet ma jinkludux l-ammonti, il-prezzijiet jew
informazzjoni dwar il-klijenti kkoncernati u ghalhekk huma anonimizzati. Din id-diskussjoni
lanqas ma tirrigwarda l-ordnijiet prospettivi jew il-pozizzjonijiet tat-traders.

Barra minn hekk, bi twegiba ghal mistogsija maghmula mill-Qorti Generali fil-kuntest ta’ mizura
ta’ organizzazzjoni tal-procedura, ir-rikorrenti sostnew li d-diskussjoni inkwistjoni seta’ kellha
l-ghan li tesplora l-possibbilta ta’ konkluzjoni ta’ tranzazzjoni bejn it-traders partecipi fdin
id-diskussjoni, filwaqt li madankollu affermaw li ma kinux fpozizzjoni li jikkonfermaw
definittivament din l-interpretazzjoni. Huma tennew, sussidjarjament, il-pozizzjoni taghhom li
d-diskussjoni inkwistjoni kellha l-ghan li tagsam “informazzjoni dwar is-suq” sabiex tiffacilita
l-gharfien tas-suq minn dawn l-istess traders. Fi kwalunkwe kaz, l-informazzjoni skambjata, anki
li kieku kellu jitqies li kienet kummercjalment sensittiva, hija generali, anonima, storika u mhux
specifika sabiex taghti lok ghal agir antikompetittiv.

I[I-Kummissjoni tqis li l-informazzjoni kondiviza waqt id-diskussjoni inkwistjoni tikkostitwixxi

informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva li tmur lil hinn minn “informazzjoni dwar is-suq”, sa
fejn din tikkoncerna, essenzjalment, il-livelli specifici u attwali ta’ trading.
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Bi twegiba ghal mistogsija maghmula mill-Qorti Generali fil-kuntest ta’ mizura ta’ organizzazzjoni
tal-procedura, il-Kummissjoni tenniet il-pozizzjoni taghha li d-diskussjoni inkwistjoni kienet
tikkoncerna l-iskambju ta’ informazzjoni mhux pubblika u konkreta, li tippermetti
lid-destinatarju taghha jadatta l-prezz li kien joffri lill-klijenti tieghu stess, filwaqt li jipprova
sahansitra jzidu, fl-gharfien li huwa ftit probabbli li, wara li tkun giet konkluza l-istrategija ta’
trading tieghu, il-kompetitur tieghu jkompli jinnegozja 1-par muniti inkwistjoni. Hija ziedet li
l-indikazzjoni, mit-trader ta’ Credit Suisse, tat-tnaqqis ta’ livell tar-rata tal-kambju ma kienx
ikollha sens li kieku t-trader ta’ Barclays ma kienx jaf fliema par muniti l-offerti tat-trader ta’
Credit Suisse kienu ghadhom kif gew ezegwiti.

F’dan ir-rigward, ghandu jigi osservat li, waqt id-diskussjoni inkwistjoni, it-trader ta’ Credit Suisse
kkomunika, certament, l-informazzjoni dwar l-attivitajiet ta’ trading tieghu, billi ppreciza 1-livelli
ta’ negozjati, li hija, min-natura taghha stess, ta’ natura kummercjalment sensittiva (“yeh all
filled”; “feels like its dropped 200 pips its only 40”). Madankollu, l-estratt iccitat iktar ’il fuq
tad-diskussjoni ma jippermettix, kuntrarjament ghal dak li ssostni I-Kummissjoni, li jigi konkluz li
l-iskambju ta’ din l-informazzjoni kummercjalment sensittiva kien ta vantagg kompetittiv
lit-trader ta’ Barclays, sa fejn dan seta’ jkollu effett fuq l-agir sussegwenti tieghu f'dak li jirrigwarda
l-prezzijiet peress li jippermettilu jadatta l-offerti tieghu.

Minn naha, l-affermazzjoni tal-Kummissjoni, fis-sens li l-indikazzjoni dwar il-livelli tar-rata
tal-kambju “ma kinitx tkun taghmel sens li kieku z-zewg [traders] kienu qeghdin jiddiskutu dwar
l-ezekuzzjoni tal-offerti taghhom b’'mod generali, minghajr ma jirreferu ghal par muniti
partikolari”, hija, fid-dawl tal-kontenut tal-imsemmija diskussjoni, ta’ natura spekulattiva. Fil-fatt,
ebda data fid-diskussjoni, jew febda diskussjoni ohra c¢¢itata fid-decizjoni kkontestata, ma
tippermetti li jigi konkluz li t-traders kienu qeghdin jiddiskutu l-ezekuzzjoni tal-offerti flivelli
msemmija mit-trader ta’ Credit Suisse ghal par muniti specifiku.

Min-naha l-ohra, ebda data tad-diskussjoni inkwistjoni ma tippermetti li tigi kkorroborata
l-affermazzjoni tal-Kummissjoni fis-sens li t-trader li r¢ieva l-informazzjoni kondiviza mit-trader
ta’ Credit Suisse seta’ jkun jaf li ftit kien probabbli li l-kompetitur tieghu jkompli jinnegozja I-par
muniti inkwistjoni. Din l-affermazzjoni hija ghalhekk ukoll ta’ natura spekulattiva.

Issa, tali spekulazzjonijiet ma jissodisfawx ir-rekwiziti ta’ prova imposti fuq il-Kummissjoni sabiex
turi, b’'mod suffic¢jenti fid-dritt, l-ezistenza tal-fatti li jikkostitwixxu ksur (ara s-sentenza tat-22 ta’
Novembru 2012, E.ON Energie vs Il-Kummissjoni (C-89/11 P, EU:C:2012:738, punt 71 u
l-gurisprudenza ¢¢itata).

Ghalhekk, fl-assenza ta’ informazzjoni iktar preciza, ma jistax jigi konkluz li din id-diskussjoni
naqgset jew nehhiet l-inc¢ertezza fis-suq b’tali mod li taghti vantagg kompetittiv lid-destinatarju
taghha.

F’dawn i¢-cirkustanzi, ghandu jitqies li 1-Kummissjoni ma wrietx, b'mod suffi¢jenti fid-dritt, li
d-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012 kienet tista’ tikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva
tal-agir allegat fil-konfront ta’ Credit Suisse. Ghaldagstant, ir-rikorrenti gustament isostnu li
l-Kummissjoni ma setghetx tinvokaha kontra Credit Suisse.
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— Fuq id-diskussjoni tal-5 ta’ Gunju 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tal-5 ta’ Gunju 2012 li tinsab fil-premessa 281 tad-decizjoni
kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 252 sa 257 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li din
kienet tikkonc¢erna informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva, peress li trader ta’ UBS skambja
informazzjoni dwar ordni recentement ezegwita, billi kkomunika dettalji specifi¢ci dwar il-par
muniti, ir-rata tal-kambju u t-tip ta’ klijent li, minghajr din id-diskussjoni, it-trader ta’ Credit
Suisse ma kien ikollu ebda raguni jew ebda mezz sabiex ikollu gharfien taghhom. Issa, 1-gharfien
ta’ tali informazzjoni jpoggi lit-trader ta’ Credit Suisse f’sitwazzjoni ta’ vantagg kompetittiv,
fil-kaz li l-istess tip ta’ klijent kien jitlobha twettaq tranzazzjoni fl-istess par muniti, peress li kien
jaf li I-klijent kien accetta li jinnegozja bir-rata tal-kambju proposta precedentement mit-trader ta’
UBS. Ghalhekk, l-iskambju ta’ informazzjoni waqt din id-diskussjoni kien ta’ natura li
jikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji ta” informazzjoni inkwistjoni.

Ir-rikorrenti jsostnu, essenzjalment, li l-informazzjoni skambjata matul din id-diskussjoni
tikkoncerna “informazzjoni dwar is-suq” fid-dawl tal-fatt 1li r-riferimenti ghall-ordnijiet
tal-klijenti kienu anonimizzati, ma kinux jindikaw ammonti jew informazzjoni dwar il-klijenti,
izda biss livelli tar-rata tal-kambju approssimattivi. Huma jzidu li ma huwiex car li r-riferiment
ghal “rooskies” jikkon¢erna klijent specifiku.

II-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni kif imressqa
mir-rikorrenti.

F’dan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li l-estratt tad-diskussjoni inkwistjoni jikkonferma li,
fit-8:38 u 40 sekonda, trader ta’ UBS stagsa lit-trader ta’ Credit Suisse jekk kienx irc¢ieva ordnijiet
ta’ bejgh (“are you seeing much eurusd selling Ratty”), filwaqt li ppreciza, fit-8:44 u 28 sekonda, li
tip ta’ klijent kien ghadu kemm xtara liri sterlini kontra dollari tal-Istati Uniti b’rata tal-kambju
specifika (“rooskies buying cable at 2530”). Bi twegiba, fid-9:06 u 14-il-sekonda, it-trader ta’
Credit Suisse indika li huwa ma kienx ir¢cieva minnhom (“sry mate no”) filwaqt li ppreciza,
fid-9:06 u 24 sekonda, li huwa kien osserva tnaqqis fir-rata tal-kambju ta’ dan il-par muniti
(“nothing just seen it melt 100 PIPS”). Fid-9:06 u 44 sekonda, it-trader ta’ UBS irringrazzjah ghal
din l-informazzjoni (“tks bro”).

Fir-rigward tal-interpretazzjoni tal-kontenut tad-diskussjoni inkwistjoni, ghandu jigi kkonstatat li,
kif jirrizulta mill-punt 121 iktar ’il fuq, l-informazzjoni skambjata kienet tirrigwarda informazzjoni
preciza, attwali u kunfidenzjali, maghrufa biss mill-partijiet ghat-tranzazzjoni, jigifieri mit-trader
u mill-klijent tieghu, sa fejn din kienet tikkoncerna t-tip ta’ ordnijiet, il-kwantita taghhom, il-par
muniti kkoncernat, il-livell tar-rata tal-kambju tal-par muniti kkonc¢ernat u tip ta’ klijent
ghat-tranzazzjoni.

Ebda wiehed mill-argumenti tar-rikorrenti ma jista’ jinvalida I-konkluzjoni msemmija iktar il fuq.

Minn naha, f'dak li jirrigwarda r-riferiment ghar-“rooskies” li fir-rigward tieghu ma huwiex ¢ert li
dan jikkonc¢erna Kklijent specifiku, ghandu jitgies li l-imsemmi riferiment, indikat waqt
id-diskussjoni inkwistjoni, ghandu jinftiehem bhala li jidentifika tip specifiku ta’ klijent fid-dawl,
minn naha, tar-ringrazzjament tat-trader ta’ UBS ghal din l-informazzjoni u, min-naha l-ohra,
tal-fatt li din ma tatx lok ghal mistogsijiet addizzjonali min-naha tat-traders l-ohra. Barra minn
hekk, din il-konkluzjoni hija kkorroborata mill-kuntest globali tal-iskambji ccitati fid-dec¢izjoni
kkontestata, li minnu jirrizulta li r-riferiment ghal dan it-tip ta’ klijenti (“rooskies” jew “roosky”)
(ara l-premessi 263 u 272 tad-decizjoni kkontestata) dejjem inftiehem minn traders ohra, u
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b’hekk seta’ jigi prezunt li, fmohhhom, dan ir-riferiment kien fac¢ilment identifikabbli bhala li
jindika tip konkret ta’ klijent ikkoncernat, jigifieri informat jew le, ta’ natura li jippermetti
lit-traders, professjonisti fil-qasam, li janticipaw eventwali ¢aqliq fis-suq u li jkollhom serhan
il-mohh dwar id-decizjonijiet strategici taghhom.

Min-naha l-ohra, fir-rigward tal-livelli tar-rata tal-kambju li, skont ir-rikorrenti, kienu indikati
fid-diskussjoni inkwistjoni b’mod approssimattiv, ghandu jigi kkonstatat li I-qari tal-imsemmija
diskussjoni u b’'mod iktar partikolari tal-parti taghha dwar il-par muniti GBP/USD, esposta
fil-punt 121 iktar il fuq, jipprekludi manifestament l-interpretazzjoni ssuggerita mir-rikorrenti
peress li ¢-¢ifra msemmija hija preciza hafna.

F’dawn i¢-¢irkustanzi, l-informazzjoni skambjata waqt id-diskussjoni inkwistjoni ma tistax titqies
li hija generali jew li tirrigwarda 1-“informazzjoni dwar is-suq”, minhabba s-sempli¢i fatt li ma
kinitx tikkoncerna ordnijiet prospettivi. Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li
d-diskussjoni tal-5 ta’ Gunju 2012 kienet tirrigwarda informazzjoni kummeréjalment sensittiva li
tista” tikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

— Fugq id-diskussjoni tal-25 ta’ April 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tal-25 ta’ April 2012 imsemmija fil-premessa 195 tad-decizjoni
kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 176 sa 182 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li,
wagqt din tal-ahhar, it-trader ta’ Credit Suisse ma kkomunika ebda informazzjoni. Madankollu,
huwa kien prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni fil-mument meta din id-diskussjoni dwar
informazzjoni kummercjalment sensittiva sehhet, jew kellu ac¢cess ghall-imsemmija diskussjoni
waqt konnessjoni sussegwenti. Issa, l-informazzjoni kummer¢jalment sensittiva dwar 1-ordnijiet
kundizzjonali skambjati f'din il-gurnata fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni setghet izzid il-livell
ta’ fidu¢ja tat-trader ta’ Credit Suisse dwar evoluzzjoni potenzjali tal-prezz tas-suq ghal par muniti
GBP/AUD, billi kienet tippermettilu ghalhekk jiehu dec¢izjonijiet iktar informati dwar l-istrategija
kummer¢jali tieghu u billi seta’ japprofitta ghalhekk minn dan il-livell ta’ informazzjoni
privileggata u, ghaldagstant, antikompetittiva.

Ir-rikorrenti jsostnu li d-diskussjoni inkwistjoni tirrigwarda “informazzjoni dwar is-suq”, fid-dawl
tal-fatt li hija ma tinkludix informazzjoni dwar l-ordnijiet prospettivi jew il-pozizzjonijiet
tat-traders. Fil-fatt, il-parti 1-kbira tal-informazzjoni kondiviza tinkludi spekulazzjonijiet dwar
caqliq futur. Huma jzidu li r-riferiment, minn naha, ghal “hypo” ma jirrigwardax klijent, izda
kontroparti li ltaqghu mieghu fuq pjattaformi elettronici li jittratta ma’ diversi kontropartijiet
fis-suq u, min-naha l-ohra, ir-riferiment ghal “russia selling eur” jista’ jkun relatat ma’ attivita
maghrufa pubblikament mill-Bank Centrali tal-Federazzjoni Russa.

Ir-rikorrenti jsostnu whkoll fir-rikors taghhom u sussegwentement fir-replika taghhom,
essenzjalment, li I-Kummissjoni ma pprovdietx ragunijiet suffi¢jenti ghalfejn din id-diskussjoni
kif ukoll ohrajn li huma analizzati fil-punti 137 sa 162 iktar 'il quddiem jippermettu li jigu pprovati
l-allegazzjonijiet taghha dwar in-natura kummerc¢jalment sensittiva taghhom u n-natura
antikompetittiva taghhom u li ma hijiex il-Qorti Generali li ghandha tidentifika fuq liema parti ta’
silta mid-diskussjoni l-Kummissjoni tibbaza ruhha fl-assenza ta’ kronogramma preciz.

I[I-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni proposta mir-rikorrenti.
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Fdan ir-rigward, sa fejn l-allegazzjoni tar-rikorrenti migbura fil-qosor fil-punt 129 iktar il fuq
tista’ tinftichem bhala 1i tikkritika lill-Kummissjoni ghal insuffi¢cjenza ta’ motivazzjoni
tad-decizjoni kkontestata, ghandu jigi kkonstatat li l-premessa 195 tal-imsemmija decizjoni,
ipprezentata, certament, fil-qosor, turi b'mod ¢ar u mhux ekwivoku r-ragunament
tal-Kummissjoni fdak li jirrigwarda n-natura kummerc¢jalment sensittiva u n-natura
antikompetittiva tad-diskussjoni tal-25 ta’ April 2012, li silta minnha hija riprodotta
fil-premessa 191 tad-decizjoni kkontestata. Fil-fatt, mill-premessa 195 ta’ din id-dec¢izjoni
jirrizulta li din id-diskussjoni giet invokata fil-konfront ta’ Credit Suisse minhabba li din
ippermettiet lit-trader taghha jzid il-livell ta’ fidu¢ja tieghu fir-rigward tal-evoluzzjoni potenzjali
tal-prezz tas-suq ghall-pari ta’ muniti GBP/AUD u GBP/NZD, peress li ppermettietlu jiehu
decizjonijiet informati ahjar dwar l-istrategija tat-trading tieghu.

Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li l-qari tat-traskrizzjoni ta’ silta ohra mid-diskussjoni tal-
25 ta’ April 2012 ipprezentata mir-rikorrenti quddiem il-Qorti Generali tikkonferma li t-traders
skambjaw informazzjoni dwar l-“ordnijiet pendenti taghhom ghax-xiri”, filwaqt li pprecizaw
il-pari ta’ muniti kkoncernati mal-livelli ta’ skatt tal-ezekuzzjoni taghhom, kif jirrizulta
mill-mistogsija ta’ trader ta’ UBS (fit-8:42 u 19-il sekonda: “what’s the trigger point for all these
gbp/aud and gbp/nzd longs to puke”) u mit-twegibiet tat-traders ta’ HSBC u ta’ RBS
(rispettivament, fit-8:42 u 36 sekonda: “looking at 1.6040 as a bit of a lvi” u fit-8:42 u 56 sekonda:
“1.5500 gpaud...”).

L-informazzjoni kondiviza waqt id-diskussjoni inkwistjoni ma tistax, kuntrarjament ghal dak li
jallegaw ir-rikorrenti, titqies bhala li tikkostitwixxi “informazzjoni dwar is-suq”, sa fejn tali
informazzjoni tmur manifestament lil hinn mill-osservazzjonijiet dwar l-istat generali taghha.

Fil-fatt, id-diskussjoni inkwistjoni turi b’'mod ¢ar skambju ta’ informazzjoni preciza hafna, attwali
u kunfidenzjali, sa fejn l-informazzjoni kondiviza tikkonc¢erna t-tipi ta’ ordnijiet tal-klijenti,
id-direzzjoni taghhom, il-livelli ta’ skatt taghhom u l-pari ta’ muniti kkonc¢ernati, maghrufa biss
mill-partijiet ghat-tranzazzjoni, jigifieri mit-trader u mill-klijent tieghu. Ghalhekk, din
id-diskussjoni tirrifletti kummenti f'hin reali tal-attivitajiet tat-traders li taw lok ghal skambju ta’
informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva, ta’ natura li zzid it-trasparenza bejn it-traders u li
tnaqqas l-incertezza fis-suq ghall-vantagg taghhom biss.

Din il-konkluzjoni ma hijiex invalidata mis-sempli¢i affermazzjoni tar-rikorrenti li certa
informazzjoni kkomunikata waqt id-diskussjoni inkwistjoni tikkoncerna spekulazzjonijiet dwar
l-izvilupp ta’ ¢aqliq futur. Fil-fatt, minbarra n-natura generali ta’ dan l-argument, il-fatt li certa
informazzjoni kondiviza ma titqiesx bhala kummercjalment sensittiva ma jaghtix natura generali
lil din l-istess diskussjoni fl-intier taghha. Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li I-fatt li ma
huwiex maghruf prec¢izament ghal xiex jaghmlu riferiment il-frazijiet “hypo” jew “russia selling
eur”, lanqas ma huwa ta’ natura li jaghti natura generali lill-imsemmi skambju, peress li huwa
bizzejjed li tali referenza tippermetti li tigi specifikata n-natura, informat jew le (ara l-punt 94
iktar il fuq), ta’ klijent ikkoncernat, fatt li r-rikorrenti ma jikkontestawx.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li d-diskussjoni tal-25 ta’ April 2012 kienet
tirrigwarda informazzjoni kummercjalment sensittiva li tista’ tikkontribwixxi ghan-natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni.
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— Fugq id-diskussjoni tal-10 ta’ Frar 2012

Fir-rigward tad-diskussjoni tal-10 ta’ Frar 2012 imsemmija fil-premessa 228 tad-decizjoni
kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 214 sa 221 u 337 sa 341, il-Kummissjoni qieset li,
wagqt din tal-ahhar, it-trader ta’ Credit Suisse ma kkomunika ebda informazzjoni. Madankollu,
huwa kien prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni fil-mument meta din id-diskussjoni
sehhet, jew kellu ac¢cess ghall-imsemmija diskussjoni wara. Fil-fehma taghha, l-informazzjoni
kummeré¢jalment sensittiva dwar l-ordnijiet immedjati, skambjata f'dik il-gurnata fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni, setghet izzid il-livell ta’ fidu¢ja tat-trader ta’ Credit Suisse dwar
evoluzzjoni potenzjali tal-prezz tas-suq, billi kienet tippermettilu ghalhekk jiehu dec¢izjonijiet
iktar informati dwar l-istrategija kummercjali tieghu.

Ir-rikorrenti jsostnu li l-iskambju ta’ informazzjoni inkwistjoni jirrigwarda “informazzjoni dwar
is-suq”, fid-dawl tal-fatt li ma tinkludix informazzjoni dwar l-ordnijiet prospettivi jew
il-pozizzjonijiet tat-traders. Fil-fehma taghhom, matul dan l-iskambju, it-traders spekulaw dwar
in-negozjar futur ta’ kontroparti specifika (“JP”), minghajr ma kellhom ebda ¢ertezza. Huma jzidu
li r-riferiment, b’'mod partikolari, ghal “corp” jindika terminu generiku u anonimizzat ta’
korporazzjoni, minghajr madankollu ma jista’ jigi konkluz li dan jirreferi ghal klijent specifiku.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tal-kontenut tal-iskambju inkwistjoni kif proposta
mir-rikorrenti.

F'dan ir-rigward, preliminarjament, huwa nnotat li l-premessa 228 tad-decizjoni kkontestata ma
tinkludix traskrizzjoni tad-diskussjoni inkwistjoni. Fl-imsemmija premessa, il-Kummissjoni
pprecizat li din kienet tikkoncerna skambju ta’ informazzjoni dwar kontroparti li kienet qeghda
tipprova jikseb tranzazzjoni specifika u kienet qieghda tipprova tikkonkludi ordni ta’ bejgh
(“exchange of information regarding JPMorgan (‘JP’) getting a specific trade and still trying to
sell”). Din id-diskussjoni giet invokata fil-konfront ta’ Credit Suisse minhabba li din ippermettiet
lit-trader taghha jzid il-livell ta’ fiducja tieghu dwar l-evoluzzjoni potenzjali tal-prezz tas-suq,
b’tali mod li ppermettietlu jiehu decizjonijiet informati ahjar dwar l-istrategija tat-trading tieghu.

Dan premess, ghandu jigi kkonstatat li 1-qari tal-estratt tal-iskambju tal-10 ta’ Frar 2012, prodott
mir-rikorrenti, jikkonferma li, fl-10:12 u 14-il sekonda, trader ta’ UBS indika li kontroparti
specifika kienet ghadha kemm kisbet tranzazzjoni (“JP had the trade”). F1-10:12 u 46 sekonda,
trader ta’ HSBC irringrazzjah ghal din l-informazzjoni u talbu informazzjoni addizzjonali sabiex
ikun jaf jekk kienx jagbel dwar il-bejgh ta’ par muniti GBP/USD (“thx”, “cable worth a sell?”), ghal
liema mistogsija, bejn 1-10:13 u 35 sekonda u 1-10:14 u 8 sekondi, trader ta’ UBS wiegeb
fl-affermattiv, filwaqt li ppreciza, barra minn hekk, li din il-kontropoarti specifika kellha ordni
immedjata ghal par muniti EUR/GBP u l-livell tar-rata tal-kambju tieghu (“yep”, “urgbp held here
at 57-60 pops draghi”, “but i thik that plmub in JP is still rying to sell X”). Fl-ahhar nett, f-10:15
u 32 sekonda, trader ta’ Barclays informa lit-traders l-ohra prezenti fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni li kien ghadu kemm biegh EUR 100 miljun lil impriza kbira (“sold ton eur for a corp”).

Ghalhekk, id-diskussjoni li saret fl-10 ta’ Frar 2012 tizvela skambju ta’ informazzjoni preciza,
attwali u kunfidenzjali, sa fejn dan kien jizvela lill-kompetituri prezenti fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni l-ordnijiet tal-klijenti li kienu kkonkludew jew li kienu ghadhom kemm ikkonkludew
il-partecipanti l-ohra, filwaqt li ppreciza l-pari ta’ muniti kkoncernati, il-livelli tar-rata tal-kambju
taghhom u kontroparti specifika ghall-imsemmija ordnijiet. Din id-diskussjoni, li ghalhekk
tirrifletti kummenti f'hin reali tal-attivitajiet u tal-pozizzjonijiet tat-traders, tat lok ghal skambju
ta’ informazzjoni kummercjali sensittiva.
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Barra minn hekk, kif jirrizulta b'mod ¢ar mis-silta tad-diskussjoni ccitata iktar ’il fuq, it-traders
skambjaw il-fehmiet taghhom dwar l-opportunita li jbighu lira sterlina kontra dollari tal-Istati
Uniti. Issa, tali skambju ta’ informazzjoni, intrinsikament marbut mad-determinazzjoni
tal-istrategija tat-trading, jipprekludi min-natura tieghu stess l-awtonomija li operatur ekonomiku
ghandu, skont il-gurisprudenza ¢¢itata fil-punt 45 iktar ’il fuq, juri fis-suq meta jiddetermina
l-politika li huwa ghandu l-intenzjoni jsegwi fuq dan tal-ahhar.

Fdan ir-rigward, ir-rikorrenti ma ghandhomx ragun meta jsostnu li r-riferiment ghal “corp”,
allegatament anonimizzat u generiku, ma huwiex specifiku ghal klijent. Fil-fatt, indipendentement
mill-indikazzjoni, permezz ta’ dan ir-riferiment, ta’ klijent specifiku, huwa bizzejjed li jitfakkar, kif
indikat fil-punt 94 iktar il fuq, li tip ta’ klijent, jigifieri informat jew le, bhal f'dan il-kaz impriza
kbira, huwa suffi¢jenti sabiex jippermetti lit-traders, professjonisti fil-qasam, janticipaw eventwali
caqliq fis-suq u li jkollhom serhan il-mohh dwar id-decizjonijiet strategic¢i taghhom.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li d-diskussjoni tal-10 ta’ Frar 2012 kienet
tirrigwarda informazzjoni kummercjalment sensittiva ta’ natura li tikkontribwixxi ghan-natura
antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni.

— Fugq id-diskussjonijiet tal-25 ta’ April, tad-19 ta’ Gunju, tat-3 u tal-4 ta’ Lulju 2012

Fir-rigward tal-iskambji tal-25 ta’ April, tad-19 ta’ Gunju, tat-3 u tal-4 ta’ Lulju 2012 imsemmija
fil-premessa 285 tad-decizjoni kkontestata, moqrija flimkien mal-premessi 337 sa 341,
il-Kummissjoni qgieset li t-trader ta’ Credit Suisse, li ma kkomunikax informazzjoni matul dawn
l-iskambji, kien prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni u kellu, ghaldagstant, access ghal
dawn tal-ahhar. Hija qieset, essenzjalment, li l-kumulu ta’ skambji ta’ informazzjoni
kummerc¢jalment sensittiva zied il-livell ta’ fiducja ta’ dan it-trader dwar id-direzzjoni potenzjali
tal-prezz tas-suq tal-pari ta’ muniti diskussi, b’tali mod li seta’ jiehu decizjonijiet iktar informati
dwar l-istrategija tat-trading tieghu. B'mod iktar partikolari, it-traders qasmu informazzjoni dwar
l-attivitajiet ta’ trading fir-rigward ta’ muniti, b’'mod partikolari EUR/JPY u USD/JPY (skambiju tal-
25 ta’ April 2012), GBP/USD (skambju tad-19 ta’ Gunju 2012), EUR, USD/JPY u GBP/USD
(skambju tat-3 ta’ Lulju 2012), EUR u GBP/USD (skambju tal-4 ta’ Lulju 2012).

Ir-rikorrenti jsostnu li l-iskambji c¢¢itati iktar ’il fuq jikkoné¢ernaw informazzjoni disponibbli
fis-suq. Dawn huma anonimizzati u ma jikkoncernawx ordnijiet prospettivi, pozizzjonijiet ta’
traders u ta’ klijenti. F'dak li jirrigwarda l-iskambji tad-19 ta’ Gunju, tat-3 u tal-4 ta’ Lulju 2012,
dawn ma jirrigwardawx volumi skambjati jew il-prezz taghhom. Huma jzidu li I-kliem uzat fdawn
l-iskambji bhal “lev” (skambji tal-25 ta’ April u tad-19 ta’ Gunju 2012) jew “models” (skambju tal-
4 ta’ Lulju 2012) huma, huma wkoll, anonimizzati u generici. Huma jqisu li ma huwiex ¢ar li
I-kliem “m/e”, “rm”, “rusky”, “Russia”, “roosides” (skambju tad-19 ta’ Gunju 2012), “rusky”
(skambju tat-3 ta’ Lulju 2012), “models”, “range guy” u “desert” (skambju tal-4 ta’ Lulju 2012)
jirreferu ghal klijenti specifici. Fl-ahhar nett, 1-espressjoni “51.3 is the nod” (skambju tal-4 ta’

Lulju 2012) hija riferiment ghal data ekonomika iktar milli ghal prezz fis-suq.

I[I-Kummissjoni tikkontesta l-interpretazzjoni tal-iskambji inkwistjoni proposta mir-rikorrenti.
L-ewwel nett, fir-rigward tad-diskussjoni tal-25 ta’ April 2012, ghandu jigi kkonstatat li
mill-estratt ta’ din tal-ahhar, prodott mir-rikorrenti, jirrizulta li t-traders skambjaw

informazzjoni preciza u attwali dwar l-attivitajiet recenti tat-trading taghhom u, b’'mod
partikolari, l-ammonti skambjati u l-livelli taghhom tar-rata tal-kambju (trader ta’ RBS fid-9:56
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u 44 sekonda: “i lost a coupel of ton around 40 earlier” u trader wiehed ta’ Barclays f1-10:05 u 44
sekonda: “lost ton”), il-klijenti u par muniti kkoncernat (trader ta’ UBS fl-10:03 u 25 sekonda: “lev
buys usdjpy — gt track record” u trader ta’ HSBC fI-10:04 u 54 sekonda: “anyone get paid there in
euro”). Barra minn hekk, uhud mit-traders iddiskutew dwar strategiji li kellhom jigu adottati
fis-suq, billi ssuggerew, b’mod partikolari, li ma jsirux tranzazzjonijiet ta’ xiri ta’ munita kontra
ohra (it-trader ta’ RBS fid-9:57 u 11-il sekonda: “but def not right time to be long yet”, it-trader
ta’ Barclays fid-9:57 u 24 sekonda sa 26 sekonda: “nope” u “agree”) jew li tinxtara munita
partikolari (trader ta’ Barclays fl1-10:13 u 50 sekonda: “get eur now”).

Issa, tali informazzjoni hija, kuntrarjament ghal dak li jsostnu r-rikorrenti, kummerc¢jalment
sensittiva, ta’ natura li zzid it-trasparenza fis-suq unikament ghat-traders partecipi fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni u li taghtihom serhan il-mohh dwar id-decizjonijiet strategici taghhom.
Ghalhekk, l-iskambju ta’ din l-istess informazzjoni jipprekludi, min-natura tieghu stess,
ir-rekwizit ta’ awtonomija li operatur ekonomiku ghandu, skont il-gurisprudenza céitata
fil-punt 45 iktar il fuq, juri fis-suq meta jiddetermina l-politika li huwa ghandu l-intenzjoni
jsegwi f'dan tal-ahhar.

Fdan ir-rigward, ma jistax jintlaga’ l-argument tar-rikorrenti fis-sens li l-kelma “lev” ma
tippermettix li tigi stabbilita l-identita specifika ta’ klijent. Fil-fatt, anki li kieku dan kien il-kaz, din
l-istess kelma tindika t-tip tieghu, informat jew le, jigifieri, b’'mod partikolari, li dan huwa fond ta’
investiment alternattiv (fondi li juzaw l-ingranagg), u b’hekk tippermetti lit-traders li jkollhom din
l-informazzjoni li janticipaw ic¢-caqliq fir-rata tal-kambju ghal par muniti kkoncernat (ara
l-punt 94 iktar ’il fuq). Barra minn hekk, l-utilita tal-indikazzjoni dwar tip ta’ klijent, f'dan il-kaz
“lev”, hija kkorroborata minn skambji ohra é¢citati fil-premessi 264 u 268 tad-decizjoni
kkontestata li minnhom jirrizulta li din l-indikazzjoni nftiehmet mit-traders partecipi fil-forum
ta’ diskussjoni inkwistjoni.

Ghaldagstant, ghandha tigi approvata Il-konkluzjoni tal-Kummissjoni dwar il-portata
antikompetittiva tal-informazzjoni skambjata bejn it-traders fil-25 ta’ April 2012.

It-tieni nett, fir-rigward tad-diskussjoni tad-19 ta’ Gunju 2012, ghandu jigi rrilevat li, kif jirrizulta
mill-estratt tieghu prodott mir-rikorrenti, it-traders skambjaw informazzjoni dwar l-attivitajiet ta’
trading taghhom, fosthom, b’mod partikolari, dik dwar it-tipi ta’ klijenti u l-livelli ta’ kambju ghal
pari ta’ muniti specifici (trader ta’ UBS fis-6:42 u 12-il sekonda: “m/e sniffing in eurusd”, fis-6:42
u 20 sekonda: “passes here on teh 15th price”, trader iehor tal-UBS fis-7:14 u 24 sekonda: “got
cable fromrm high 80s, lively last time he dealt”, trader ta’ HSBC fis-7:15 u 2 sekondi: “Russia
gave me a fex clips off highs too”, u trader ta’ Barclays fit-8:09 u 53 sekoonda: “lev guys selling
eur”).

Ghalhekk, l-informazzjoni kkomunikata waqt id-diskussjoni inkwistjoni tirrigwarda
tranzazzjonijiet attwali u prospettivi u tindika precizament pari ta’ muniti u tipi ta’ klijenti
kkon¢ernati minnhom. Issa, tali informazzjoni, maghrufa bhala prin¢ipju mit-trader u
mill-klijent tieghu biss, hija ta’ natura kummer¢jalment sensittiva.

Kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, il-fatt li r-riferimenti ghall-klijenti li jirrizultaw
mid-diskussjoni inkwistjoni ma jippermettux li jigu indikati klijenti specifi¢i ma huwiex ta’ natura
li jinvalida n-natura kummercjalment sensittiva ta’ din id-diskussjoni. Fil-fatt, tip ta’ klijent huwa
sufficjentement rilevanti sabiex jigi ddeterminat jekk it-tranzazzjoni konkluza ma’ dan tal-ahhar
tkunx informattiva dwar i¢-caqliq fis-suq, u ghalhekk jippermetti li jinghata vantagg lit-traders li
jkollhom din l-informazzjoni fil-konfront tal-kompetituri taghhom li ma jippartecipawx fil-forum
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ta’ diskussjoni inkwistjoni. Barra minn hekk, ir-rilevanza tal-komunikazzjoni tat-tip ta’ klijent
inkwistjoni hija kkorroborata mir-ringrazzjament tat-trader ta’ Credit Suisse wara li r¢ieva din
l-informazzjoni (fis-6:42 u 25 sekonda: “ta”).

Ghaldagstant, ghandu jitqies li l-informazzjoni kkomunikata waqt id-diskussjoni tad-19 ta’
Gunju 2012, fid-dawl tan-natura kummercjalment sensittiva taghha, tal-prec¢izjoni taghha u
tal-attwalita taghha, ma tistax titqies bhala semplici informazzjoni generali dwar is-sugq.

It-tielet nett, mill-estratt tad-diskussjoni tat-3 ta’ Lulju 2012 jirrizulta li t-traders ikkomunikaw lil
xulxin informazzjoni dwar il-flussi tal-ordnijiet ta’ klijenti f'dak li jirrigwarda pari ta’ muniti u tip
ta’ klijenti kkoncernati (“rusky sells euro”, “seeing few usdjpy sellers”, “rusky sold cable”).
Certament, l-informazzjoni skambjata ma tipprovdix l-ammonti skambjati jew il-livelli ta’ kambju
specifici. Madankollu, dan il-fatt wahdu ma jistax jaghti natura generali lill-kumplament
tal-informazzjoni skambjata. Issa, l-izvelar tal-informazzjoni relatata mal-ordnijiet, f'dan il-kaz ta’
bejgh u ta’ xiri, mal-par muniti kkoncernat u mat-tip ta’ klijent ghandu jitqies li huwa ta’ natura
kummer¢jalment sensittiva. Barra minn hekk, ir-rikorrenti ma jaghtu l-ebda spjegazzjoni ta’
natura li tinvalida l-utilita tat-tqassim ta’ tali informazzjoni kunfidenzjali fuq il-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni minbarra dik, adottata mill-Kummissjoni fid-dec¢izjoni kkontestata,
marbuta mal-vantagg li setghu jiehdu minnha t-traders destinatarji taghha fuq l-istrategiji
tat-trading taghhom.

Fdawn i¢-cirkustanzi, ghandha tigi approvata 1-konkluzjoni tal-Kummissjoni dwar in-natura
antikompetittiva tad-diskussjoni li saret bejn it-traders fit-3 ta’ Lulju 2012.

Ir-raba’ nett, mill-estratt tal-iskambju tal-4 ta’ Lulju 2012 jirrizulta li, fit-8:46 u 30 sekonda, trader
ta’ Barclays ikkomunika lill-partecipanti l-ohra tal-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni informazzjoni
dwar il-fatt li tip ta’ klijent kien jixtri euro (“range guy buys eur”) u li, fit-8:46 u 44 sekonda, trader
ta’ UBS, min-naha tieghu, indika informazzjoni relatata ma’ xiri ta” GBP/USD minn tip iehor ta’
klijent (“desert buys cable”). It-trader ta’ Credit Suisse rringrazzjahom ghal din l-informazzjoni
fil-minuti sussegwenti (“ta”). FI-10:12, it-trader ta’ Barclays stagsa lit-traders l-ohra prezenti
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni jekk kinux jafu bil-bejgh ta’ euro (“anyone seeing this eur
selling”). F1-10:25 u 39 sekonda, dan l-istess trader indika li kien jaf b’tip ta’ klijent li kien ghadu
jbiegh l-euro. Fit-13:08 u 19 sa 21 sekonda, trader ta’ UBS ikkomunika informazzjoni dwar tip ta’
klijent li kien ibiegh lira sterlina kontra dollari tal-Istati Uniti (“models in selling on the toy here”,
“betty”), ghal liema informazzjoni it-trader ta’ Barclays wiegeb billi indika li kkonferma li ghamel
l-istess konstatazzjoni (“same”).

F’dan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li, certament, l-informazzjoni kondiviza ma tirrigwardax
il-volumi jew ukoll il-livelli tal-kambju applikabbli ghal dawn it-tranzazzjonijiet. Madankollu,
xorta jibqa’ I-fatt li I-informazzjoni ta’ din in-natura kunfidenzjali ma tistax, kuntrarjament ghal
dak li jallegaw ir-rikorrenti, titqies bhala generali u anonimizzata. Fil-fatt, huma jinformaw
lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni dwar l-attivitajiet ta’ trading tal-muniti
specifi¢ci mibdija ma’ dawn it-traders minn tipi ta’ klijenti li huma wkoll specifici fir-rigward
tan-natura informati jew le taghhom, u li huma, bhala prin¢ipju, maghrufa biss mit-traders
involuti f'tali tranzazzjonijiet.

Barra minn hekk, il-mistogsija maghmula mit-trader ta’ Barclays turi l-utilita tat-tqassim ta’ din
l-informazzjoni bejn it-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni sabiex jigu
vvantaggjati fil-konfront tal-atturi 1-ohra tas-suq li ma kellhomx access ghal din l-informazzjoni.
Issa, fdawn ic-cirkustanzi, kif qgieset il-Kummissjoni, it-tqeghid ghad-dispozizzjoni ta’ din
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l-informazzjoni lit-traders seta’ ghalhekk jippermetti lil dawn tal-ahhar, professjonisti fil-qasam, li
jzidu l-livell ta’ fidu¢ja taghhom dwar id-direzzjoni potenzjali tal-prezz tas-suq tal-pari ta’ muniti
diskussi, u b’hekk ikunu jistghu jiehdu decizjonijiet iktar informati dwar l-istrategiji tat-trading
taghhom.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni gustament qieset li d-diskussjonijiet tal-25 ta’ April, tad-19 ta’
Gunju, tat-3 u tal-4 ta’ Lulju 2012 kienu jirrigwardaw informazzjoni kummercjalment sensittiva
ta’ natura li tikkontribwixxi ghan-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni li kienu
sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

— Konkluzjonijiet dwar id-diskussjonijiet specifikament ikkontestati mir-rikorrenti

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li l-argumenti tar-rikorrenti dwar l-assenza ta’
natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni u dwar l-insuffi¢jenza tal-provi
kontemporanji sabiex tigi pprovata din in-natura sa fejn dawn kienu diretti kontra
d-diskussjonijiet specifici msemmija fl-ewwel kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il fuq
ghandhom jigu mi¢huda, bl-e¢cezzjoni ta” dawk li jikkonc¢ernaw l-iskambju ta’ informazzjoni tad-
9 ta’ Mejju 2012, peress li dan, kuntrarjament ghal dak li sostniet il-Kummissjoni fid-decizjoni
kkontestata, ma jistax jikkorrobora n-natura antikompetittiva tal-iskambji ta’ informazzjoni
allegati fil-konfront ta’ Credit Suisse. Fir-rigward ta’ dan l-ahhar skambju, iktar ’il quddiem
ghandu jigi ddeterminat jekk dan l-izball tal-Kummissjoni huwiex ta’ natura li jaffettwa
l-fondatezza tal-konkluzjonijiet li jikkaratterizzaw il-ksur allegat fil-konfront ta’ Credit Suisse u
tal-multa imposta bhala konsegwenza.

iii) Fuq in-natura antikompetittiva tad-diskussjonijiet mhux specifikament ikkontestati

Ir-rikorrenti jikkontestaw b’mod generali n-natura antikompetittiva tad-diskussjonijiet li huma
kklassifikaw fit-tieni u fit-tielet kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il fuq. Minn naha, huma
jsostnu li d-diskussjonijiet analizzati fil-premessi 126 sa 129, 142, 147, 183, 185 sa 195, 208,
210, 225 sa 228, 234 sa 238, 245 sa 250, 258 sa 275, 277 sa 280, 282 sa 285, 291 sa 295 u 473
tad-decizjoni kkontestata ma ppermettewx li tinghata informazzjoni dwar l-evoluzzjoni mistenni
tar-rati tal-kambju fid-dawl tal-volumi kkoncernati relattivament baxxi. Min-naha l-ohra,
id-diskussjonijiet analizzati fil-premessi 113 sa 121, 184, 195, 204 sa 207, 211 sa 213 u 228
tad-decizjoni kkontestata seta’ jkollhom biss ghan antikompetittiv wiehed, jigifieri li “jigi
anticipat” it-trader li zvela l-informazzjoni.

Qabel kollox, fir-rigward tad-diskussjonijiet li jinsabu fil-premessi 126 sa 129, 142, 147 u 291
sa 295 tad-dec¢izjoni kkontestata, li jagghu taht it-tieni kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il
fuq, u tad-diskussjonijiet li jinsabu fil-premessi 113 sa 121 tad-decizjoni kkontestata, li jaqghu taht
it-tielet kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il fuq, dawn ma jikkostitwixxux agir antikompetittiv
ikkunsidrat mill-Kummissjoni fil-premessi 337 sa 341 tal-imsemmija decizjoni.

Fil-fatt, l-ewwel nett, il-Kummissjoni qieset, essenzjalment, li d-diskussjonijiet li jinsabu
fil-premessi 126 sa 129 tad-decizjoni kkontestata juru li t-traders partecipi fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni kienu jifhmu u jistennew li l-informazzjoni li huma kienu jiskambjaw
kienet ser tintuza fl-interess komuni taghhom u mhux kontra l-interessi rispettivi taghhom.
It-tieni nett, fir-rigward tad-diskussjoni li tinsab fil-premessa 142 tad-decizjoni kkontestata,
il-Kummissjoni indikat fil-premessa 144 li din kienet turi li t-traders kienu jiskuzaw ruhhom
meta ma jagixxux kif mistenni minnhom. It-tielet nett, skont il-Kummissjoni, id-diskussjoni li
tinsab fil-premessa 147 tad-decizjoni kkontestata turi li l-informazzjoni kienet skambjata
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fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni sabiex tiggwida lill-kompetituri taghha. Ir-raba’ nett,
id-diskussjonijiet li jinsabu fil-premessi 291 sa 295 tad-decizjoni kkontestata jikkostitwixxu
kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni u mhux agir antikompetittiv invokat mill-Kummissjoni
kontra Credit Suisse. Il-hames nett, skont il-Kummissjoni, id-diskussjonijiet li jinsabu
fil-premessi 113 sa 121 tad-decizjoni kkontestata juru, essenzjalment, li I-membri tal-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni kienu jaghmlu parti minn ¢irku ta’ fiduc¢ja maghlugq.

Sussegwentement, fir-rigward tad-diskussjonijiet li jaqghu taht it-tieni kategorija msemmija
fil-punt 73 iktar ’il fuq u analizzati fil-premessi 183, 185 sa 195, 208, 210, 225 sa 228, 234
sa 238, 245 sa 250, 258 sa 275, 277 sa 280, 283 sa 285 u 473 tad-decizjoni kkontestata, li
l-kontenut taghhom ma huwiex ikkontestat mir-rikorrenti, jirrizulta li t-traders partecipi
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni skambjaw, b'mod estensiv u ripetut, informazzjoni dwar
it-tranzazzjonijiet attwali, inkluzi dawk ezegwiti re¢entement, jew prospettivi, bhall-pari ta’ muniti
specifici, il-volumi, id-direzzjonijiet, il-kundizzjonijiet tat-trading u t-tipi ta’ klijenti kkoncernati
minn dawn it-tranzazzjonijiet. F'certi okkazjonijiet, huma talbu opinjonijiet minghand traders
ohra dwar il-mod kif jinnegozjaw kif ukoll dwar munita jew par muniti specifiku, indikaw li
tranzazzjoni partikolari ta” wiehed mit-traders partecipi l-ohra kienet tat lok ghal bidla fil-valur
ta’ munita specifika li skattat l-ordnijiet taghhom “stop”, qasmu l-opinjonijiet taghhom dwar
il-mod kif jinnegozjaw u kkomunikaw il-livell li fih it-tranzazzjoni kienet giet ezegwita.

Barra minn hekk, it-traders skambjaw l-informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha
“qosra” jew “twal”’, dwar muniti specifici kkoncernati minn dawn il-pozizzjonijiet u, f'certi
okkazjonijiet, dwar l-intenzjonijiet taghhom, jew sahansitra dwar l-istrategiji taghhom, jigifieri li
kienu jippreferu li ma jbighux munita specifika mizmuma fpozizzjoni “twila” u jzommuha
fil-portafoll taghhom, li ma kinux ser jaghlqu l-pozizzjonijiet “qosra” taghhom ghaliex kienu
jistennew li l-valur ta’ munita specifika jonqos iktar u li ma kinux ser jixtru munita specifika
kontra ohra sakemm tonqos ir-rata tal-kambju ghal livell specifiku.

Fir-rigward tad-diskussjonijiet li jaqghu taht it-tielet kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il fuq u
li jinsabu fil-premessi 184, 195, 204 sa 207, 211 sa 213 u 228 tad-decizjoni kkontestata, li
l-kontenut taghhom ma huwiex ikkontestat mir-rikorrenti, minn dan jirrizulta li t-traders
skambjaw, b’'mod estensiv u ripetut, informazzjoni kummercjalment sensittiva, attwali jew
prospettiva, dwar id-diversi tipi ta’ ordnijiet ircevuti minghand il-klijenti taghhom ghal pari ta’
muniti u rati tal-kambju spec¢ifi¢i, dwar il-volumi u t-tip ta’ klijenti kkon¢ernati.

Issa, il-kontenut tad-diskussjonijiet li sehhew bejn it-traders partecipi fil-forum ta” diskussjoni
inkwistjoni, fosthom inter alia dawk iccitati fil-punti 167 u 169 iktar il fuq, juri li dawn tal-ahhar
zvelaw, spontanjament jew fuq talba, informazzjoni kummercjalment sensittiva li setghet tintuza
mit-traders l-ohra sabiex imexxu l-attivitajiet tat-trading taghhom jew jiddefinixxu l-istrategija
tat-trading taghhom, billi janti¢cipaw l-evoluzzjoni tar-rati tal-kambju. Ghalhekk, 1-iskambji ta’
tali informazzjoni ziedu t-trasparenza unikament bejn il-partecipanti fil-ksur kontenzjuz.

Minn dan jirrizulta li, kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, l-iskambji ta’ informazzjoni,
b’mod partikolari dawk li jaqghu taht it-tielet kategorija msemmija fil-punt 73 iktar ’il fuq, ma
ghandhomx ghan antikompetittiv uniku ipotetiku li jikkonsisti fl-anti¢ipazzjoni tat-trader li
qasam l-informazzjoni bil-bidla tas-suq kontra l-interess ta’ dan tal-ahhar, izda jnaqqsu
l-incertezza li kienet tezisti fis-suq ghall-beneficcju tat-traders partecipi, ghad-detriment
tal-klijenti taghhom u tal-kompetituri l-ohra.
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Barra minn hekk, ir-rikorrenti ma ghandhomx ragun meta huma jaffermaw li l-volum
allegatament zghir tat-tranzazzjonijiet diskussi fil-kuntest ta’ ¢erti skambji ma setax jipprovdi
informazzjoni dwar l-evoluzzjoni mistennija tar-rati tal-kambju. Dan l-argument tar-rikorrenti
jipprekludi 1-konstatazzjoni maghmula fid-decizjoni kkontestata, li ma hijiex ikkontestata minn
dawn tal-ahhar, li l-iskambji ta’ informazzjoni invokati kontra Credit Suisse kienu jirrigwardaw
tranzazzjonijiet li I-volumi taghhom kienu kbar.

Fi kwalunkwe kaz, it-tehid inkunsiderazzjoni tar-rilevanza biss tal-kriterju marbut mal-volum
tat-tranzazzjonijiet diskussi fl-iskambji ta’ informazzjoni ezaminati fid-de¢izjoni kkontestata
ghall-finijiet tal-evalwazzjoni tan-natura antikompetittiva tal-imsemmija skambji jkollu
l-konsegwenza li ma jigux ezaminati l-iskambji b’'mod globali u li tigi eskluza b’'mod ingustifikat
mill-kamp tal-ksur tal-Artikolu 101(1) TFUE parti kbira minn dawn l-iskambji li, fid-dawl
tan-natura taghhom, essenzjalment, kunfidenzjali u strategika, ma ghandhomx isehhu.

Ghaldagstant, in-natura antikompetittiva tad-diskussjonijiet, li 1-interpretazzjoni taghhom hija
definittiva u stabbilita, ser tittiehed inkunsiderazzjoni ghall-finijiet tal-ezami tat-tieni u tat-tielet
motiv, invokati mir-rikorrenti, marbuta mal-ezistenza ta’ “restrizzjoni minhabba l-ghan” u ta’
ksur uniku u kontinwu, li ser jigu ezaminati iktar ’il quddiem.

Ghandu jigi konkluz li, kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, permezz tal-kuntatti
diretti, approfonditi u ripetuti taghhom permezz ta’ skambji frekwenti fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni 1li kienu jirrigwardaw informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva, attwali jew
prospettiva, bhal dik ezaminata fil-punti 81 sa 106, 118 sa 162 u 167 sa 169 iktar ’il fuq, it-traders
partecipi kienu esprimew l-intenzjoni komuni taghhom li jikkooperaw fis-suq tat-tranzazzjonijiet
ta’ kambju spot, billi ssostitwixxew intenzjonalment kooperazzjoni prattika bejniethom ghar-riskji
tal-kompetizzjoni, ta’ natura li tinfluwenza l-agir taghhom fis-suq u li jizvelaw l-agir li
l-kompetituri taghhom, prezenti fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, kellhom l-intenzjoni li
jadottaw. Fid-dawl tal-gurisprudenza ccitata fil-punti 45 sa 47 iktar ’il fuq, il-Kummissjoni
ghalhekk qieset, gustament, li dawn l-iskambji setghu jigu kklassifikati bhala ftehimiet u/jew
prattiki miftiehma antikompetittivi fis-sens tal-Artikolu 101 TFUE.

Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li l-konkluzjoni tal-Kummissjoni li l-iskambji ta’
informazzjoni setghu jigu kklassifikati bhala ftehimiet u/jew prattiki miftiehma antikompetittivi
fis-sens tal-Artikolu 101 TFUE tibqa’ ggustifikata anki fl-assenza ta’ tehid inkunsiderazzjoni
tad-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012, analizzata fil-premessa 276 tad-decizjoni kkontestata u
ezaminata fil-punti 107 sa 117 iktar ’il fuq. L-izball ta’ evalwazzjoni mwettaq mill-Kummissjoni
fir-rigward tan-natura tal-informazzjoni skambjata matul din id-diskussjoni huwa ghalhekk
minghajr effett fuq id-decizjoni kkontestata.

Ebda wiehed mill-argumenti tar-rikorrenti ma huwa ta’ natura li jinvalida I-konkluzjoni msemmija
fil-punt 175 iktar il fuq.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi mi¢hud l-argument tar-rikorrenti li l-assenza ta’ kazijiet ta’
koordinazzjoni matul il-perijodu ta’ partecipazzjoni ta’ Credit Suisse fl-iskambji ta’ informazzjoni
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni teskludi l-klassifikazzjoni ta’ dawn l-iskambji bhala ftehimiet
u/jew prattiki miftiehma fid-dawl tal-gurisprudenza mfakkra fil-punti 45 sa 47 iktar il fuq.

Fir-rigward tal-argument li t-traders ma agixxewx f“¢irku maghluq”, ir-rikorrenti jibbazaw

ruhhom fuq il-“provi li jinsabu fil-fajl tal-Kummissjoni”. Madankollu, insostenn ta’ dan
l-argument, minn naha, ir-rikorrenti jaghmlu riferiment ghal tagsima inezistenti tar-rikors
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taghhom u, min-naha l-ohra, huma jillimitaw ruhhom ghal riferiment generali ghall-imsemmija
elementi tal-fajl tal-Kummissjoni. Issa, anki li kieku kellu jitqies li dawn il-provi jaghmlu parti
mill-atti tal-proc¢ess quddim il-Qorti Generali, tali riferiment generali ma jistax jikkumpensa
ghall-assenza ta’ provi insostenn tal-argument tar-rikorrenti, sa fejn ma hijiex il-Qorti Generali li
ghandha tfittex fl-elementi kollha tal-atti tal-process dawk li huma ta’ natura li jikkorroboraw dan
l-istess argument (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-27 ta’ Settembru 2006, Roquette Freéres vs
[I-Kummissjoni, T-322/01, EU:T:2006:267, punt 209).

Barra minn hekk, sa fejn ir-rikorrenti semplicement jindikaw, fl-istadju tar-replika, li l-ezempiji ta’
informazzjoni li giet kondiviza barra mill-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni jinsabu fl-Anness A.8,
ghandu jitfakkar li r-riferiment generali taghhom ghall-imsemmi anness ma jippermettix, fis-sens
tal-gurisprudenza ¢citata fil-punt 67 iktar ’il fuq, li jigu indikati bi precizjoni l-elementi ta’ dan
l-anness li jissostanzjaw jew jikkompletaw l-argumenti taghhom. Ghaldaqstant, din ma tistax
tittiehed inkunsiderazzjoni insostenn tal-argument imressaq mir-rikorrenti.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li 1-Kummissjoni gieset gustament li l-iskambji ta’
informazzjoni li hija kienet analizzat fid-decizjoni kkontestata kienu jippermettu li jigi konkluz li
jezistu ftehimiet u/jew prattiki —miftiehma ta’ natura antikompetittiva fis-sens
tal-Artikolu 101 TFUE.

Ghaldagstant, I-ewwel u t-tieni Iment tat-tieni parti tal-ewwel motiv ghandhom jigu michuda.

2) Fuq it-tielet ilment, ibbazat fuq l-izball ta’ ligi mwettaq mill-Kummissjoni meta kkonkludiet li
l-ispjegazzjoni legittima tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni pprovduta minn Credit Suisse
kienet irrilevanti

Fil-kuntest tat-tielet ilment taghhom, ir-rikorrenti jsostnu, essenzjalment, li huma taw
spjegazzjonijiet legittimi ghal kull wahda mid-diskussjonijiet iccitati fid-decizjoni kkontestata.
Huma jaghmlu riferiment fdan ir-rigward ghall-punti tar-rikors dwar il-kategorizzazzjoni
tad-diskussjonijiet inkwistjoni pprezentata fil-punt 73 iktar ’il fuq u jsostnu li l-informazzjoni
skambjata fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kienet “informazzjoni dwar is-suq”. Huma
jirrilevaw ukoll 1i I-parti 1-kbira tal-informazzjoni dwar l-ordnijiet tat-trader ta’ Credit Suisse ma
gietx kondiviza fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, fatt li jinvalida l-valur probatorju tal-provi li
fughom tibbaza ruhha I-Kummissjoni. II-Kummissjoni ma ezaminatx b’'mod validu
l-ispjegazzjonijiet legittimi pprovduti mir-rikorrenti. Bhala konsegwenza ta’ dan l-izball,
il-Kummissjoni gieset b’'mod zbaljat, fil-punt 141 tad-decizjoni kkontestata, li dan it-trader kellu
jiddistakka ruhu minn dan il-forum ta’ diskussjoni.

II-Kummissjoni tikkontesta 1-argument tar-rikorrenti.

L-ewwel nett, l-argument tar-rikorrenti li 1-Kummissjoni ma ezaminatx l-ispjegazzjonijiet
legittimi taghhom ghal kull wiehed mill-iskambji u konsegwentement gieset b’'mod zbaljat li
t-trader ta’ Credit Suisse kellu jiddistakka ruhu ma jistax jintlaqa’. Fil-fatt, ghandu jigi rrilevat li,
fid-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni ezaminat, b’'mod partikolari fil-premessi 455 sa 480,
jekk l-informazzjoni skambjata matul id-diskussjonijiet inkwistjoni kinitx “informazzjoni dwar
is-suq”, jigifieri informazzjoni li setghet legittimament tigi kkomunikata, kif jallegaw ir-rikorrenti,
u gieset li dan ma kienx il-kaz.
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Barra minn hekk, ghandu jitfakkar li l-argumenti tar-rikorrenti bbazati fuq il-kategorizzazzjoni
taghha tad-diskussjonijiet inkwistjoni u fuq il-fatt li l-informazzjoni skambjata matul certi
diskussjonijiet inkwistjoni hija biss “informazzjoni dwar is-suq” gew ezaminati fil-kuntest
tal-ewwel u tat-tieni Iment fil-punti 75 sa 182 iktar il fuq u gew michuda.

It-tieni nett, fir-rigward tal-argument tar-rikorrenti li l1-parti l-kbira tal-informazzjoni dwar
l-ordnijiet tat-trader ta’ Credit Suisse ma gietx kondiviza fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni,
ghandu jigi rrilevat, bhalma ghamlet il-Kummissjoni, li sa fejn informazzjoni kummer¢jalment
sensittiva kienet regolarment kondiviza f'dan il-forum huwa irrilevanti l-fatt li I-parti l-kbira
tal-informazzjoni dwar l-ordnijiet ta’ dan it-trader ma gietx kondiviza fih.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti kollha, it-tielet ilment tat-tieni parti tal-ewwel motiv
ghandu jigi mi¢hud.

Barra minn hekk, sa fejn fit-titolu ta’ dan il-motiv ir-rikorrenti jinvokaw insufficjenza ta’
motivazzjoni fir-rigward tal-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni online bhala ftehimiet
u/jew prattiki miftiehma antikompetittivi u anki li kieku kellu jitqies li tali invokazzjoni, mhux
issostanzjata, tista’ tikkostitwixxi argument ammissibbli fis-sens tal-Artikolu 76(d) tar-Regoli
tal-Procedura, ghandu jigi kkonstatat li 1-Kummissjoni ma wettqet ebda ksur tal-obbligu ta’
motivazzjoni skont it-tieni paragrafu tal-Artikolu 296 TFUE. Fil-fatt, mill-ezami ta’ dan il-motiv
jirrizulta li l-ispjegazzjonijiet ipprovduti fid-decizjoni kkontestata ppermettew lir-rikorrenti
jithmu r-ragunament tal-Kummissjoni dwar din il-klassifikazzjoni u lill-Qorti Generali tezercita
l-istharrig taghha fdan ir-rigward, li jissodisfa r-rekwiziti tal-imsemmija dispozizzjoni (ara
s-sentenza tat-23 ta’ Novembru 2023, Ryanair vs [I-Kummissjoni, C-210/21 P, EU:C:2023:908,
punt 105 u l-gurisprudenza ccitata).

Konsegwentement, l-ewwel motiv ta’ dan ir-rikors ghandu jigi michud fl-intier tieghu.

2. Fuq it-tieni motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-Artikolu 101 TFUE u fuq motivazzjoni
insufficjenti fir-rigward tal-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni online bhala
“restrizzjoni minhabba l-ghan”

Permezz tat-tieni motiv taghhom, ir-rikorrenti jikkontestaw il-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’
informazzjoni bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”. Dan il-motiv ghandu jinqasam fzewg
partijiet. L-ewwel parti hija bbazata fuq l-allegazzjoni li I-Kummissjoni ma ssodisfatx l-oneru li
hija ghandha skont 1-Artikolu 101 TFUE 1i turi li l-iskambji ta’ informazzjoni online kienu
jirrestringu l-kompetizzjoni minhabba l-ghan. It-tieni parti hija bbazata fuq l-allegazzjoni li
I-Kummissjoni wettqget zball ta’ ligi meta kkonkludiet li l-ispjegazzjoni legittima ta’ agir u l-effetti
favur il-kompetizzjoni kienu irrilevanti skont 1-Artikolu 101(1) TFUE.

a) Osservazzjonijiet preliminari

Ghandu jitgies li ghandu ghan antikompetittiv skambju ta’ informazzjoni li jista’ jelimina
incertezzi fmohh il-persuni kkoncernati fir-rigward tad-data, tal-portata u tad-dettalji
tal-adattament tal-agir fis-suq li ser jigi implimentat mill-imprizi kkon¢ernati (ara s-sentenza tad-
19 ta’ Marzu 2015, Dole Food u Dole Fresh Fruit Europe vs IlI-Kummissjoni, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punt 122 u l-gurisprudenza ccitata).
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Ghalhekk, mill-gurisprudenza jirrizulta li l-provvista ta’ informazzjoni kummer¢jali sensittiva,
bhall-informazzjoni dwar il-prezzijiet, dwar l-offerta u d-domanda, inkluz dwar il-prezzijiet
futuri jew dwar l-offerta u d-domanda futuri, tippermetti li titnaqqas l-incertezza fir-rigward
tal-agir tal-kompetituri fis-suq, li twassal ghal kundizzjonijiet ta’ kompetizzjoni li ma
jikkorrispondux ghall-kundizzjonijiet normali tas-suq u, konsegwentement, taghti lok ghal
prattika miftiehma 1li ghandha l-ghan 1li tirrestringi l-kompetizzjoni fis-sens
tal-Artikolu 101(1) TFUE (sentenza tad-29 ta’ Settembru 2021, Nippon Chemi-Con Corporation
vs [I-Kummissjoni, T-363/18, EU:T:2021:638, punt 195 (mhux ippubblikata)).

Ghandu jitfakkar li, sabiex taqa’ taht il-projbizzjoni ta’ prin¢ipju stabbilita
fl-Artikolu 101(1) TFUE, prattika kolluzorja ghandu jkollha “bhala ghan jew rizultat [effett]”
il-prevenzjoni, ir-restrizzjoni jew id-distorsjoni b’'mod sinjifikattiv tal-kompetizzjoni fi hdan
is-suq intern (sentenza tat-30 ta’ Jannar 2020, Generics (UK) et, C-307/18, EU:C:2020:52, punt 62).

Minn dan jirrizulta li din id-dispozizzjoni, kif interpretata mill-Qorti tal-Gustizzja, taghmel
distinzjoni cara bejn il-kuncett ta’ “restrizzjoni minhabba l-ghan” u dak ta’ “restrizzjoni minhabba
l-effett”, peress li kull wiehed minnhom huwa suggett ghal sistema probatorja differenti (sentenza
tat-30 ta’ Jannar 2020, Generics (UK) et, C-307/18, EU:C:2020:52, punt 63).

Ghalhekk, fir-rigward tal-prattiki kklassifikati bhala “restrizzjonijiet minhabba l-ghan”, ma
hemmx lok li jigu mfittxija u lanqas a fortiori li jintwerew l-effetti taghhom fuq il-kompetizzjoni
sabiex jigu kklassifikati bhala “restrizzjoni tal-kompetizzjoni”, fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE,
sa fejn l-esperjenza turi li tali agir iwassal ghal tnaqqis fil-produzzjoni u ghal zieda fil-prezzijiet li
jwasslu ghal tqassim hazin tar-rizorsi ghad-detriment, b’'mod partikolari, tal-konsumaturi.
Fir-rigward taghhom, hija mehtiega biss il-prova li dawn effettivament jaqghu taht
il-klassifikazzjoni ta’ “restrizzjoni minhabba l-ghan”, peress li semplici allegazzjonijiet mhux
issostanzjati ma humiex madankollu suffi¢jenti ghal dan 1-ghan (sentenza tat-30 ta’ Jannar 2020,
Generics (UK) et, C-307/18, EU:C:2020:52, punti 64 u 65).

Ghall-kuntrarju, meta l-ghan antikompetittiv ta’ ftehim, ta’ de¢izjoni ta’ assocjazzjoni ta’ imprizi
jew ta’ prattika miftiehma ma huwiex stabbilit, ghandhom jigu ezaminati l-effetti sabiex jintwera li
l-kompetizzjoni, fil-fatt, giet prekluza, ristretta jew distorta b’mod sinjifikattiv (sentenza tat-30 ta’
Jannar 2020, Generics (UK) et, C-307/18, EU:C:2020:52, punt 66 u l-gurisprudenza ¢citata).

Mill-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja jirrizulta wkoll li I-kuncett ta’ “restrizzjoni minhabba
l-ghan” ghandu jigi interpretat b’'mod strett u jista’ jigi applikat biss ghal ¢erti prattiki kolluzorji
bejn imprizi li jizvelaw, fihom innifishom u fid-dawl tal-ghanijiet li huma jipprevedu kif ukoll
mill-kuntest ekonomiku u guridiku taghhom, livell suffi¢cjenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni
sabiex ikun jista’ jitqies li I-ezami tal-effetti taghhom ma huwiex necessarju, peress li certi forom
ta’ koordinazzjoni bejn imprizi jistghu jitqiesu, min-natura taghhom stess, li huma ta’ hsara
ghall-funzjonament tajjeb tal-kompetizzjoni. Fil-kuntest tal-evalwazzjoni tal-imsemmi kuntest,
hemm lok li tittiehed inkunsiderazzjoni n-natura tal-prodotti jew tas-servizzi affettwati kif ukoll
il-kundizzjonijiet reali tal-funzjonament u tal-istruttura tas-suq jew tas-swieq inkwistjoni
(sentenza tat-30 ta’ Jannar 2020, Generics (UK) et, C-307/18, EU:C:2020:52, punti 67 u 68).
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)

b) Fuq l-ewwel parti tat-tieni motiv, ibbazata fuq l-assenza ta’ prova tal-eZistenza ta
restrizzjoni minhabba l-ghan

Fil-premessi 394 sa 454 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni ezaminat jekk l-agir li bih giet
ikkritikata Credit Suisse kienx ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni sabiex ikun jista’
jitqgies bhala restrizzjoni tal-kompetizzjoni “minhabba 1-ghan”. Fil-premessa 394 tad-decizjoni
kkontestata, hija fakkret li ghal dan l-ghan, skont il-gurisprudenza, ghandhom jittiehdu
inkunsiderazzjoni, b'mod partikolari, il-kontenut taghha, 1-ghanijiet taghha kif ukoll il-kuntest
ekonomiku u guridiku taghha.

Qabel kollox, f'dak li jirrigwarda l-kontenut ta’ dan l-agir, il-Kummissjoni rrilevat, fid-dec¢izjoni
kkontestata, li t-traders partecipi wettqu skambji ta’ informazzjoni ripetuti u mifruxa li permezz
taghhom huma zvelaw informazzjoni sensittiva, attwali jew prospettiva, dwar aspetti kunfidenzjali
tal-agir taghhom fis-suq, bhalma hija informazzjoni dwar l-ordnijiet pendenti tal-klijenti, dwar
il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha, dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta u dwar
l-attivitajiet ta’ negozjar pendenti jew previsti (premessa 394 tad-decizjoni kkontestata). Barra
minn hekk, hija qgieset li I-fluss ta’ informazzjoni skambjata kien ippermetta lill-imprizi partecipi
li jkollhom stampa kompleta ta’ dak li kienu jew li ma kinux jaghmlu l-kompetituri taghhom
meta huma kienu effettivament jinnegozjaw fis-suq u kien ikkontribwixxa sabiex titnaqqas
l-incertezza bejn 1-imprizi partecipanti f'dak li jirrigwarda l-iskeda, il-portata u d-dettalji tal-agir
previst fis-suq u l-orjentazzjoni potenzjali tar-rati tal-kambju kkoncernati. Minn dan
il-Kummissjoni kkonkludiet li dawn l-iskambji kienu jmorru lil hinn mill-iskambji ta’
informazzjoni fid-dominju pubbliku u li ma kinux iggustifikati mill-ghan tat-traders li
jinnegozjaw bejniethom bhala kontropartijiet (premessi 396 u 397 tad-decizjoni kkontestata).

Sussegwentement, il-Kummissjoni qieset li, fid-dawl tan-natura, tal-frekwenza u tal-livell ta’
dizaggregazzjoni tal-informazzjoni skambjata fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, 1l-ghan
tal-iskambji kien li jitnagqqsu l-incertezzi normali tas-suq ghall-imprizi partecipi fis-suq
tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot, sabiex jitnaqqsu r-riskji u jkollhom serhan il-mohh dwar
id-dec¢izjonijiet taghhom ta’ ffissar tal-prezzijiet. Ghalhekk, skont il-Kummissjoni, l-iskambji
kontinwi ta’ informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva taw lill-imprizi partecipi l-possibbilta li
jevitaw il-kompetizzjoni bbazata fuq il-merti fdak li jirrigwarda l-parametri princ¢ipali
tal-kompetizzjoni (prezz u gestjoni tar-riskji). Barra minn hekk, dan il-fluss kostanti ta’ skambji
ta’ informazzjoni fi hdan il-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni wassal ghal asimetrija ta’
informazzjoni bejn l-imprizi partecipanti u l-kompetituri mhux partecipanti fihom,
ghall-beneficcju ta’ dawk tal-ewwel (premessi 398 sa 401 tad-dec¢izjoni kkontestata).

Fl-ahhar nett, fir-rigward tal-kuntest ekonomiku u guridiku, il-Kummissjoni rrilevat, fid-decizjoni
kkontestata, in-natura dinamika u likwida tas-suq tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot. Hija gieset
li, minhabba dan il-kuntest, l-iskambji frekwenti u ddettaljati hafna ta’ informazzjoni
kummercjalment sensittiva li sehhew meta l-imprizi partecipi kienu attivi fis-suq kienu
jikkontribwixxu direttament sabiex tizdied it-trasparenza u sabiex titnaqqas l-incertezza inerenti
ghal xenarju kompetittiv (premessi 402 u 403 tad-dec¢izjoni kkontestata).

Minn dan il-Kummissjoni kkonkludiet li l-evalwazzjoni globali tal-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni, fid-dawl tal-ghanijiet oggettivament imfittxija u tal-kuntest ekonomiku u guridiku li
fih sehh dan l-agir, kienet turi livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni sabiex tqis li
l-iskambji ta’ informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva, attwali jew prospettivi setghu jitqgiesu li
jirrestringu l-kompetizzjoni minhabba l-ghan fis-sens tal-Artikolu 101 TFUE f'dak li jirrigwarda
t-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot tal-muniti G10 (premessi 404 u 405 tad-decizjoni kkontestata).
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Fil-kuntest tal-ewwel parti tat-tieni motiv, ir-rikorrenti jilmentaw, essenzjalment, li
I-Kummissjoni qgieset b’'mod zbaljat li lI-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni kienu ta’ hsara
suffi¢jenti ghall-kompetizzjoni sabiex jagghu taht 1-imsemmija klassifikazzjoni. Insostenn ta’ din
il-parti, huma jinvokaw, essenzjalment, erba’ Imenti. Permezz tal-ewwel ilment, huma jsostnu li
l-allegazzjonijiet tal-Kummissjoni li l-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni kellhom I-ghan li
jirrestringu 1-kompetizzjoni huma bbazati fuq ipotezijiet fattwali inezatti li hija ma vverifikatx.
Permezz tat-tieni Iment, huma jsostnu li dawn l-allegazzjonijiet ma humiex plawzibbli fid-dawl
tal-kuntest tas-suq ikkonc¢ernat. Permezz tat-tielet ilment, huma jsostnu li 1-Kummissjoni
wettget zball ta’ evalwazzjoni meta bbazat ruhha minghajr hsieb kritiku fuq il-klassifikazzjoni
legali tal-agir ipprezentat fil-provi prodotti sabiex tinkiseb il-klemenza u l-proposti ta’
rizolviment. Permezz tar-raba’ Iment, huma jsostnu li - Kummissjoni ma tistax tibbaza ruhha fuq
l-esperjenza taghha fil-qasam tal-iskambju ta’ informazzjoni fkuntesti ohra tas-suq jew fkawzi
finanzjarji ohra sabiex tnaqqas l-oneru tal-prova impost fuqha, jigifieri li tistabbilixxi li l-iskambji
ta’ informazzjoni fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni rrestringew il-kompetizzjoni minhabba
l-ghan.

Qabelxejn ghandu jigi analizzat it-tieni Iment.

1) Fugq it-tieni lment, ibbazat fuq zbalji mwettqa mill-Kummissjoni fl-evalwazzjoni taghha
tal-kuntest tas-suq ikkoncernat

Ir-rikorrenti jsostnu, essenzjalment, li I-Kummissjoni evalwat b’'mod zbaljat il-kuntest fattwali u
guridiku tas-suq tal-kambji spot, jew li hija astjeniet milli tiehdu inkunsiderazzjoni
ghall-evalwazzjoni tal-ghan tal-agir ikkritikat lil Credit Suisse. Huma jsostnu li I-Kummissjoni ma
evalwatx korrettament jew ma haditx inkunsiderazzjoni l-elementi tal-imsemmi suq relatati (i)
mat-trasparenza tieghu, (ii) mal-istruttura tieghu u (iii) mar-rwol tat-traders li joperaw fih.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

i) Fuq it-trasparenza tas-suq tal-kambji spot

L-ewwel kritika, imressqa mir-rikorrenti, tikkoncerna n-natura trasparenti tas-suq inkwistjoni.
Fil-fehma taghhom, matul il-perijodu tal-ksur allegat, is-suq tal-kambji spot kien ikkaratterizzat
minn trasparenza limitata. Ir-rikorrenti ma jikkontestawx li l-pjattaformi elettronici ziedu
kunsiderevolment it-trasparenza tas-suq. Madankollu, huma jikklassifikaw is-suq tal-kambji
bhala relattivament opak. Fil-fatt, skont ir-rikorrenti, it-tranzazzjonijiet isehhu fuq diversi
pjattaformi u ma tezistix sistema centralizzata ta’ rapportar f'hin reali tat-tranzazzjonijiet fis-suq
tal-kambji spot.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti. Hija ssostni, filwaqt li taghmel riferiment
b’mod partikolari ghall-premessi 12 sa 16 tad-decizjoni kkontestata, li, fid-dawl tal-izvilupp
tas-sistemi ta’ negozjar elettronici fuq l-iskrin, li ghamlu l-prezzijiet (inkluzi 1-ahjar prezzijiet
tal-offerta u tat-talba disponibbli) f'hin reali u I-volumi nnegozjati korrispondenti accessibbli fuq
il-pjattaformi elettroni¢i ghal kwazi l-atturi kollha tas-suq u li huma kontinwament aggornati,
is-suq tal-kambji spot kellu jitqies bhala trasparenti fiz-zmien tal-fatti allegati.

Kif irrilevat il-Kummissjoni fir-risposta taghha, mill-premessi 7, 14, 53 u 402 tad-dec¢izjoni

kkontestata jirrizulta li, fl-ezami taghha tal-kuntest ekonomiku li fih kienu jaqghu l-iskambji ta’
informazzjoni fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, il-Kummissjoni qieset 1li s-suq
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tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot kien suq kbir ta’ natura trasparenti, dinamika u likwida hafna.
Huwa fid-dawl ta’ dawn il-fatturi, specifici ghas-suq tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot, li
I-Kummissjoni kkonkludiet, fil-premessi 404 u 405 tad-decizjoni kkontestata, li l-iskambji ta’
informazzjoni kienu jikkostitwixxu restrizzjonijiet tal-kompetizzjoni minhabba l-ghan.

F'dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li, skont l-elementi fl-atti tal-process, it-trasparenza tas-suq
inkwistjoni hija ddefinita bhala kapacita tal-atturi ta’ dan is-suq li jiksbu informazzjoni dwar
il-process ta’ negozjar, perezempju dwar il-prezz, il-volum tal-ordni, il-volum
tat-tranzazzjonijiet, ir-riskju u l-identita tat-trader. It-trasparenza tikkon¢erna l-informazzjoni
disponibbli fl-istadju ta’ qabel in-negozjar kif ukoll dik disponibbli fl-istadju ta’ wara n-negozjar u
tiddependi essenzjalment mir-rieda tal-partec¢ipanti u mill-kapacita tal-Borza li juru pubblikament
l-ordnijiet ta’ xiri u ta’ bejgh.

Ghalhekk, skont l-elementi fl-atti tal-process, ghandha ssir distinzjoni, fis-suq tal-kambji spot
fil-livell “interdealer” (ara l-punt 24 iktar ’il fuq), ikkaratterizzat mill-istruttura ibrida tieghu,
zewg kanali kummerd¢jali, jigifieri kanal dirett (bilaterali) u 1-kanal tas-sensara, b’gharfien tal-fatt li
t-trasparenza tvarja skont il-kanal kummer¢jali uzat. B'mod iktar partikolari, fil-kuntest ta’ kanal
kummer¢jali dirett (bilaterali), bhal fdan il-kaz, it-trading ma huwiex anonimizzat u l-prezz kif
ukoll il-volum tat-tranzazzjonijiet jinzammu sigrieti mill-partijiet ghat-tranzazzjoni.

Certament, l-izvilupp tas-sistemi ta’ negozjar elettroniku fuq l-iskrin zied kunsiderevolment
it-trasparenza fis-suq inkwistjoni fiz-zmien tal-fatti. Madankollu, il-konkluzjoni dwar
it-trasparenza tieghu li tinsab fil-premessa 14 tad-decizjoni kkontestata ma tistax, kuntrarjament
ghal dak li ssostni |- Kummissjoni, tkun ibbazata, b’mod suffi¢jenti fid-dritt, fuq is-sempli¢i fatt li
l-prezzijiet u 1-volumi huma disponibbli fuq il-pjattaformi elettronici.

Fil-fatt, fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghha quddiem il-Qorti Generali u waqt is-seduta,
il-Kummissjoni stess irrikonoxxiet li kundizzjonijiet ohra minbarra dawk relatati ma’ prezz fhin
reali u mal-volumi ta’ negozjar korrispondenti ma kinux ac¢essibbli ghall-partecipanti kollha
tas-suq. B'mod iktar partikolari, hija pprec¢izat li, fid-dawl tan-nuqqas ta’ access
ghall-informazzjoni mizmuma minn traders ohra, kien hemm ¢ertu livell ta’ in¢ertezza fis-suq
fdak li jirrigwarda l-attivitajiet, il-pozizzjonijiet, l-interessi u l-intenzjonijiet matul in-negozjati
tal-klijenti finali u tat-traders kompetituri.

Issa, l-informazzjoni, li ghaliha taghmel riferiment il-Kummissjoni fis-sottomissjonijiet bil-miktub
taghha u waqt is-seduta sabiex tikkonkludi li jezisti certu livell ta’ incertezza fis-suq, hija
precizament dik li l-assenza ta’ zamma taghha mit-traders tas-suq tippermetti li tigi ddefinita
n-natura trasparenti jew le tas-suq tal-kambji spot fis-sens tal-kriterji mfakkra fil-punti 211 u 212
iktar il fuq.

B'mod iktar generali, sa fejn il-partijiet jagblu dwar il-fatt li s-suq tal-kambji spot huwa
fundamentalment asimetriku u dwar l-importanza tar-rwol tal-informazzjoni fl-imsemmi suq,
il-Kummissjoni ma tistax validament issostni li s-suq tal-kambji spot, fiz-zmien tal-fatti, kellu
jitqies bhala trasparenti. Fil-fatt, f'suq trasparenti, l-informazzjoni hija immedjatament ac¢cessibbli
(minghajr hlas) ghall-atturi kollha tas-sugq, li, kif tirrikonoxxi I-Kummissjoni, ma huwiex il-kaz
fis-suq tal-kambji spot fid-dawl tal-prezenza ta’ diversi tipi ta’ informazzjoni.

Ghaldagstant, ghandu jitqies li 1-Kummissjoni wettqet zball ta’ evalwazzjoni meta qieset,

fil-premessa 14 tad-decizjoni kkontestata, li s-suq tal-kambji spot kien trasparenti fiz-zmien meta
sehhew il-fatti. Ghaldaqstant, ghandu jigi analizzat jekk din l-evalwazzjoni tistax taffettwa, kif
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jallegaw ir-rikorrenti, il-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni bhala
“restrizzjoni minhabba l-ghan” peress li t-trasparenza ta’ dan is-suq hija wahda mill-fatturi li
I-Kummissjoni hadet inkunsiderazzjoni sabiex tasal ghal tali klassifikazzjoni fil-premessi 404
u 405 tad-decizjoni kkontestata (ara 1-punt 210 iktar il fuq).

ii) Fugq l-istruttura tas-suq inkwistjoni

It-tieni kritika tar-rikorrenti hija bbazata fuq il-fatt li -Kummissjoni ma evalwatx korrettament
l-istruttura tas-suq inkwistjoni, li hija kkaratterizzata mill-koncentrazzjoni taghha. Huma jqisu,
essenzjalment, li, fsuq tant frammentat li fih it-traders inkwistjoni kellhom ishma tas-suq
minimi, kien ikun dubjuz li dawn it-traders setghu joholqu asimetrija tal-informazzjoni
sinjifikattiva ghad-detriment tal-atturi l-ohra tas-suq. Ghaldagstant, dawn l-ishma tas-suq
minimi joholqu dubju dwar l-ghan allegatament antikompetittiv tal-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni. Huma jikkritikaw, in fine, lill-Kummissjoni ghall-assenza ta’ spjegazzjoni tar-raguni
ghalfejn l-ishma tas-suq ma kinux rilevanti f'din il-kawza.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argument tar-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, ghalkemm huwa minnu li l-istruttura tas-suq, kif ikkaratterizzata mil-livell
tal-koncentrazzjoni tieghu, tikkostitwixxi fattur rilevanti sabiex jigi evalwat jekk l-iskambju ta’
informazzjoni jirrestringix il-kompetizzjoni “minhabba I-ghan” (ara, f'dan is-sens, is-sentenza tal-
4 ta’ Gunju 2009, T-Mobile Netherlands et, C-8/08, EU:C:2009:343, punt 34), l-uniku prinéipju
generali kkunsidrat fir-rigward tal-istruttura tas-suq huwa li l-offerta ma ghandhiex tkun ta’
natura frammentata (sentenza tat-2 ta’ Ottubru 2003, Thyssen Stahl vs II-Kummissjoni,
C-194/99 P, EU:C:2003:527, punt 86).

Madankollu, ghalkemm il-Qorti tal-Gustizzja setghet inizjalment tiehu inkunsiderazzjoni
n-natura oligopolistika jew frammentata tas-suq li fih kienu sehhew skambji ta’ informazzjoni
kummer¢jalment sensittiva, jirrizulta, b’'mod partikolari, mis-sentenza tad-19 ta’ Marzu 2015,
Dole Food u Dole Fresh Fruit Europe vs II-Kummissjoni (C-286/13 P, EU:C:2015:184), li I-qorti
tal-Unjoni Ewropea setghet tirrikonoxxi 1-ghan antikompetittiv ta’ tali skambji, anki fl-assenza ta’
koncentrazzjoni oligopolistika tas-suq (ara s-sentenza tal-14 ta’ Marzu 2013, Dole Food u Dole
Germany vs Il-Kummissjoni, T-588/08, EU:T:2013:130, punt 341 u l-gurisprudenza hemm
iccitata).

Madankollu, ghandu jigi kkonstatat li, fid-dawl tal-fatt li d-dritt tal-kompetizzjoni jkopri
l-attivitajiet tal-imprizi (sentenza tas-7 ta’ Jannar 2004, Aalborg Portland et vs II-Kummissjoni,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P u C-219/00 P, EU:C:2004:6,
punt 59), ir-rikorrenti ma jistghux madankollu jinghataw ragun meta huma jinvokaw, kif
ikkonfermaw waqt is-seduta, in-natura frammentata tas-suq tal-kambji spot abbazi tal-ishma
tas-suq tat-traders li kienu impjegati mill-banek involuti fil-ksur kontenzjuz. Fi kwalunkwe kaz,
kif jirrizulta mill-elementi tal-process, huma baqghu ma tawx prova tal-ishma tas-suq
tal-imsemmija banek ghall-attivita tat-“trading bil-vu¢i”, li ghaliha hija limitata l-analizi
tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni (ara I-punt 16 iktar ’il fuq).

Ghandu jigi rrilevat ukoll li, fil-premessi 28 et seq u 402 tad-decizjoni kkontestata, minghajr
madankollu ma ddecidiet fuq il-livell tal-koncentrazzjoni taghha fir-rigward tal-ishma tas-suq
tal-partecipanti fil-ksur kontenzjuz, il-Kummissjoni hadet inkunsiderazzjoni l-istruttura u

tas-suq li kienu jippartecipaw fl-iskambji ta’ informazzjoni online. Issa, ir-rwol tal-generaturi
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tas-suq fl-imsemmi suq, li ma huwiex ikkontestat mir-rikorrenti, jinvolvi impenji finanzjarji
sinjifikattivi li ma jistghux jigu sostnuti minn numru kbir ta’ partecipanti, b’tali mod li ghandha
tigi eskluza l-ipotezi ta’ dawn tal-ahhar li s-suq tal-kambji spot kellu natura frammentata.

Barra minn hekk, il-Qorti Generali digd qieset, ikkonfermata fuq dan il-punt mill-Qorti
tal-Gustizzja, li l-iskambji ta’ informazzjoni huma ta’ natura iktar u iktar sensittiva
mill-perspettiva tal-kompetizzjoni meta dawn isehhu bejn traders li jagixxu bhala generaturi
tas-suq, fid-dawl tal-importanza li ghandhom fis-suq, u b’'mod iktar partikolari tal-fatt li dawn
isehhu fih b'mod generali u kontinwu u ghalhekk jikkonkludu numru ikbar ta’ tranzazzjonijiet
mill-atturi l-ohra tas-suq (sentenza tal-24 ta’ Settembru 2019, HSBC Holdings et vs
[I-Kummissjoni, T-105/17, EU:T:2019:675, punt 145, ikkonfermata fuq dan il-punt mis-sentenza
tat-12 ta’ Jannar 2023, HSBC Holdings et vs Il-Kummissjoni, C-883/19 P, EU:C:2023:11,
punt 195). Ghaldagstant, mill-perspettivi tal-osservanza tal-kompetizzjoni fis-suq, huwa izjed u
izjed fundamentali li d-determinazzjoni tal-istrategiji taghhom u partikolarment tal-prezzijiet
issir b’'mod awtonomu.

Ghaldagstant, ghandha tigi michuda l-kritika maghmula mir-rikorrenti, ibbazata fuq l-assenza ta’
tehid inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni tal-istruttura tas-suq hekk kif kienet ikkaratterizzata
mill-konc¢entrazzjoni fframmentata taghha.

iii) Fugq ir-rwol doppju tat-traders

It-tielet kritika tar-rikorrenti tirrigwarda l-assenza ta’ tehid inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni,
waqt l-evalwazzjoni tal-kuntest ekonomiku u guridiku inkwistjoni, tal-karatteristika tas-suq
tal-kambji spot tar-rwol doppju tat-traders, fis-sens li huma jinteragixxu l-hin kollu ma’ xulxin
fir-rwol ta’ kompetitur u fdak ta’ kontroparti. Skont ir-rikorrenti, ghalkemm huwa minnu li
t-tnaqqis tal-incertezza li tirrizulta mill-iskambju ta’ informazzjoni jista’ effettivament iservi
bhala kriterju assolut ghal ksur “minhabba l-ghan” fi swieq fejn kwalunkwe zvelar ta’
informazzjoni kummer¢jalment sensittiva bejn kompetituri johloq kundizzjonijiet li ma
jikkorrispondux ghall-kundizzjonijiet normali tas-suq, dan ma jistax iservi bhala kriterju assolut
meta l-kundizzjonijiet normali tas-suq jimponu l-iskambju regolari ta’ informazzjoni
kummer¢jalment sensittiva bejn partecipanti li jagixxu kemm vertikalment kif ukoll
orizzontalment.

II-Kummissjoni tikkontesta l-argument tar-rikorrenti.

F’dan ir-rigward, huwa minnu li, fis-suq tal-kambji spot, b’mod generali, it-traders jagixxu kemm
bhala kontropartijiet billi jikkonkludu tranzazzjonijiet bejniethom kif ukoll bhala kompetituri
fir-rigward tal-klijenti potenzjali. B’'risposta ghal mizura ta’ organizzazzjoni tal-pro¢edura deciza
mill-Qorti Generali, ir-rikorrenti indikaw, essenzjalment, li ghalkemm huwa difficli li tigi
stabbilita distinzjoni formali bejn iz-zewg rwoli, mument ¢ar meta Zewg traders ikunu
fkompetizzjoni ma’ xulxin huwa dak li fih huma jipprovaw jikkonkludu tranzazzjoni mal-istess
klijent fl-istess mument.

Madankollu, minbarra I-fatt li r-rwol doppju tat-traders, allegat mir-rikorrenti, ma jsehhx
ghall-istess tranzazzjoni izda fir-rigward ta’ zewg tranzazzjonijiet distinti, id-delimitazzjoni
tal-kamp ta’ evalwazzjoni tal-legalita tal-iskambji ta’ informazzjoni kif tirrizulta
mill-premessi 158 u 467 tad-decizjoni kkontestata, li teskludi l-iskambji li kellhom it-traders
fil-kors normali tan-negozju meta ezaminaw il-possibbiltajiet li jinnegozjaw bejniethom,
tipprekludi, bhala prin¢ipju, il-kritika tar-rikorrenti mfakkra fil-punt 226 iktar ’il fuq.
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Ghaldagstant, ghandha tigi michuda bhala infondata I-kritika tar-rikorrenti dwar l-assenza ta’
tehid inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni tal-karatteristika tas-suq tal-kambji spot dwar ir-rwol
doppju tat-traders.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li t-tieni Iment huwa fondat sa fejn huwa bbazat fuq
l-izball li I-Kummissjoni wettqet meta qieset, fil-premessa 14 tad-decizjoni kkontestata, li s-suq
tal-kambji spot kien trasparenti fiz-zmien meta sehhew il-fatti u ghandu jigi mic¢hud fir-rigward
tal-kumplament. Ghandu jigi analizzat, fil-kuntest tal-ewwel ilment, jekk din l-evalwazzjoni tistax
taffettwa, kif jaffermaw ir-rikorrenti, il-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni
bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”.

2) Fugq l-ewwel ilment, ibbazat fuq l-allegazzjoni li I-konkluzjoni tal-Kummissjoni li l-iskambji ta’
informazzjoni inkwistjoni kellhom l-ghan li jirrestringu l-kompetizzjoni hija bbazata fuq ipoteZijiet
fattwali inezatti mhux ivverifikati

Ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni ma ssodisfatx l-obbligu taghha li turi li kien possibbli li
mit-tip ta’ informazzjoni skambjata u mill-karatteristici tas-suq inkwistjoni jigi dedott li 1-ghan
tal-iskambji fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kien antikompetittiv. Huma jqisu li
]-Kummissjoni ma wrietx li I-iskambji ta’ informazzjoni ppermettew li t-traders ikollhom serhan
il-mohh dwar id-decizjonijiet taghhom ta’ kuljum ta’ ffissar tal-prezzijiet u ta’ gestjoni esperta
tar-riskji. Huma jsostnu li 1-Kummissjoni lanqas ma pproduciet il-prova li l-ipotezi taghha
fis-sens li l-agir tat-traders partec¢ipi kellu l-ghan li johloq asimetrija tal-informazzjoni
sinjifikattiva fil-konfront tal-bqija tas-suq. Issa, fis-suq tal-kambji spot, it-traders huma
inkoragguti jagsmu informazzjoni sabiex ikunu ggwidati fl-attivita taghhom ta’ negozjar u
jittrazmettuha lill-klijenti taghhom. Fi kwalunkwe kaz, il-parti 1-kbira tal-informazzjoni dwar
l-ordnijiet tat-trader ta’ Credit Suisse ma gietx kondiviza fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

Ir-rikorrenti jsostnu wkoll li d-diskussjonijiet iccitati fid-decizjoni kkontestata, li jghidu li
l-informazzjoni skambjata ppermettiet lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni
jistennew qabel ma jassorbu pozizzjoni qasira, jikkontradixxu I-fatt li 1-generaturi tas-suq
kellhom, skont il-kliem tad-dec¢izjoni kkontestata, “ikunu lesti jinnegozjaw ma’ kull persuna li
jkollha bzonn muniti fkull mument”. Huma jqisu li l-parti I-kbira, jekk mhux it-totalita,
tad-diskussjonijiet dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, iccitati fid-decizjoni kkontestata,
ma jikkoncernaw ebda indikazzjoni dwar konkluzjoni eventwali tal-ftehimiet fuq id-differenzjali
u li sehhew fl-astratt, jew sahansitra wara li diga nghatat differenzjali bejn it-talba u l-offerta.

Sabiex tinghata risposta ghall-argument tar-rikorrenti, ghandu jigi analizzat jekk id-diversi tipi ta’
skambiji ta’ informazzjoni msemmija fid-decizjoni kkontestata kellhomx livell ta’ hsara suffi¢jenti
sabiex tigi ggustifikata l-klassifikazzjoni taghhom bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”.

i) Fuq l-iskambji ta’ informazzjoni dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta (“bid-ask spreads”)

Fir-rigward tal-iskambju ta’ informazzjoni dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta (“bid-ask
spreads”), li l-interpretazzjoni taghhom saret fil-premessi 245 sa 251 tad-decizjoni kkontestata,
il-Kummissjoni ggustifikat, fil-premessi 394 sa 404 tal-imsemmija decizjoni, il-klassifikazzjoni ta’
“restrizzjoni minhabba l-ghan” minhabba li dawn ikkontribwixxew sabiex jitnehhew l-incertezzi
inerenti ghas-suq inkwistjoni f'dak li jirrigwarda l-prezzijiet, filwaqt li ziedu t-trasparenza fuq
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id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta oghla li dawn it-traders setghu joffru. Ghalhekk, tali
skambiji setghu jinfluwenzaw il-prezzijiet offruti minn dawn l-istess traders lill-klijenti taghhom,
bi tnaqgqis tar-riskju marbut mal-kambji tal-muniti ghall-vantagg taghhom stess.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li, minghajr ma r-rikorrenti jikkontestaw dan, id-differenzjali
bejn it-talba u l-offerta jikkostitwixxu komponent tal-prezz finali mhallas mill-klijenti, sa fejn
dawn jigu applikati fuq il-valur medjan bejn il-prezz tal-offerta u 1-prezz tat-talba ghal kambju ta’
par muniti specifiku u li minnu jiddependi l-kumpens li jircievi t-trader ghall-immedjatezza
tas-servizz ipprovdut kif ukoll ghar-riskju li huwa jsostni sussegwentement billi jkollu munita
partikolari fil-portafoll tieghu (ara l-punt 20 iktar ’il fuq u l-premessi 48 u 239 tad-dec¢izjoni
kkontestata). Issa, fis-suq tal-kambji spot, il-kapacita tal-banek li jevalwaw ir-riskji taghhom
marbuta mal-iffissar  tal-prezzijiet tikkostitwixxi ~wiehed mill-parametri essenzjali
tal-kompetizzjoni, fatt li r-rikorrenti lanqas ma jikkontestaw.

Ghalhekk, l-iskambji ta’ informazzjoni, f'dan il-kaz dwar komponent tal-prezz, mhux pubbliku u
preciz ghandhom jitgiesu bhala li jippermettu li jitnaqqsu l-incertezzi normali inerenti ghas-suq
inkwistjoni f'dak li jirrigwarda l-iffissar tal-prezz fdan is-suq, li tinholoq asimetrija ta’
informazzjoni ghall-beneficc¢ju biss tat-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni u,
ghaldagstant, huma ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni. Issa, tali konstatazzjoni hija
suffi¢jenti sabiex jigi rrikonoxxut li dawn l-iskambji kienu jinvolvu restrizzjoni tal-kompetizzjoni
minhabba l-ghan fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE (sentenza tat-12 ta’ Jannar 2023, HSBC
Holdings et vs II-Kummissjoni, C-883/19 P, EU:C:2023:11, punt 204).

Ebda wiehed mill-argumenti tar-rikorrenti ma jippermetti li tigi invalidata l-konkluzjoni
precedenti.

Qabel kollox, ghandhom jigu mi¢huda l-argumenti tar-rikorrenti li, essenzjalment, l-iskambji ta’
informazzjoni dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta ma jikkostitwixxux “restrizzjoni
minhabba l-ghan” fid-dawl tal-assenza ta’ indikazzjoni dwar eventwali konkluzjoni ta’ ftehimiet
dwar dawn id-differenzjali. Certament, mill-iskambji ta’ informazzjoni dwar id-differenzjali bejn
it-talba u l-offerta li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni ma jirrizultax li t-traders qablu li
japplikaw b’'mod miftiehem ¢ertu livell ta’ differenzjali ghal par muniti specifiku. Madankollu, dan
ma jipprekludix li, billi kkomunikaw lill-kompetituri taghhom informazzjoni kunfidenzjali u
strategika dwar il-livell xieraq tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta ghal par muniti specifiku
jew dawk li kienu ghadhom kemm applikaw, it-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni zvelaw agir li huma setghu jadottaw fis-suq, b’tali mod li naqqsu l-incertezza fmohh
dawk li kienu ppartecipaw fl-iskambji ta’ informazzjoni, fis-sens tal-gurisprudenza c¢itata
fil-punt 47 iktar ’il fuq.

Sussegwentement, fir-rigward tal-argument tar-rikorrenti li, essenzjalment, fid-dawl tal-fatt li
l-prezz finali propost lill-klijenti jigi ffissat mill-impjegati tal-ufficcju tal-bejgh ta’ bank, ma kienx
ikun logiku, mill-perspettiva tat-traders li huma atturi razzjonali, li jigi adottat 1-agir li jikkonsisti
fil-kwotazzjoni tad-differenzjali l-iktar wiesgha possibbli, ghandu jigi kkonstatat li elementi
relatati mar-rieda tat-traders li jirrestringu l-kompetizzjoni jew mal-interess ekonomiku
taghhom li jaghmlu dan huma normalment ta’ importanza limitata ghall-klassifikazzjoni tal-agir
bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” (ara, fdan is-sens u b’analogija, is-sentenza tas-7 ta’
Jannar 2004, Aalborg Portland et vs II-Kummissjoni (C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P,
C-213/00 P, C-217/00 P u C-219/00 P, EU:C:2004:6, punt 335).
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Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li I-Kummissjoni qieset, gustament, li l-iskambji ta’
informazzjoni dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni kienu jikkontribwixxu ghall-klassifikazzjoni tal-agir inkwistjoni, kollu kemm hu, bhala
“restrizzjoni minhabba l-ghan”.

ii) Fuq l-iskambji ta’ informazzjoni dwar l-ordnijiet tal-klijenti

Fir-rigward tal-iskambji ta’ informazzjoni dwar Il-ordnijiet tal-klijenti, jigifieri l-ordnijiet
“kundizzjonali” (premessi 183 sa 195 tad-dec¢izjoni kkontestata), l-ordnijiet li kellhom jigu ezegwiti
bir-rata tal-“fixing” (premessi 206 sa 213 tad-decizjoni kkontestata) u l-ordnijiet “immedjati”
(premessi 223 sa 228 tad-decizjoni kkontestata), il-Kummissjoni ggustifikat, fil-premessi 394
sa 404, mogqrija flimkien mal-premessi 171 sa 173 tad-decizjoni kkontestata, il-klassifikazzjoni
taghhom bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” minhabba li, fid-dawl tan-natura taghhom,
tal-frekwenza taghhom u tal-livell ta’ dizaggregazzjoni taghhom, dawn kienu eliminaw inc¢ertezzi
dwar is-suq tal-kambji spot u ziedu t-trasparenza dwar l-istrategiji ta’ trading tat-traders partecipi
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, sa fejn il-kondivizjoni tal-informazzjoni dwar id-direzzjoni
tas-suq jew il-livelli li fihom is-suq juri r-rezistenza tieghu jistghu jippermettu lil trader jiehu
pozizzjoni ahjar sabiex jibbenefika jew jevita telf. Ghalhekk, dawn l-iskambji informaw lit-traders,
b’mod partikolari, bit-tendenzi tal-prezzijiet billi jnaqqsu l-incertezzi dwar ir-riskji inerenti
ghall-iffissar taghhom (perezempiju, billi jwasslu ghal tnaqqis tat-telf mistenni) filwaqt li 1-prezz
jikkostitwixxi wiehed mill-parametri tal-kompetizzjoni fis-suq tal-kambji spot li I-banek partecipi
kellhom jiddeterminaw b’mod awtonomu.

Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar, kif jirrizulta mill-elementi tal-process, li l-informazzjoni dwar
l-ordnijiet tal-klijenti tikkostitwixxi informazzjoni mhux pubblika, maghrufa biss mill-partijiet
ghat-tranzazzjoni, jigifieri t-trader u l-klijent, u tikkostitwixxi informazzjoni importanti sabiex
it-trader 1li jkun ikkonkluda t-tranzazzjoni jkun jista’ jifforma l-opinjoni tieghu stess dwar
ic-caqliq tar-rata tal-kambju jew sabiex jiddetermina l-istrategija kummercjali tieghu. Issa,
l-iskambju ta’ tali informazzjoni ghandu l-kapacita li jnaqqas l-incertezzi inerenti ghas-suq
inkwistjoni, billi jippermetti lill-generaturi tas-suq li ma jiddeterminawx b’'mod awtonomu, minn
naha, l-istrategija relatata mal-pari ta’ muniti specifi¢i li fughom huma ghandhom informazzjoni
kunfidenzjali u ddettaljata u, min-naha Il-ohra, l-agir taghhom fis-suq, b’tali mod li
jippermettilhom jibbenefikaw jew jevitaw telf li jista’ jirrizulta mill-izviluppi fis-suq.

Ghaldagstant, l-iskambiji ta’ informazzjoni msemmija iktar ’il fuq ghandhom jitqiesu, fis-sens
tal-gurisprudenza ccitata fil-punt 237 iktar ’il fuq, bhala li huma ta’ livell suffi¢jenti ta’ dannu
ghall-kompetizzjoni sabiex jigu kklassifikati bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”.

Tali konkluzjoni ma tistax tigi invalidata mill-allegazzjoni tar-rikorrenti fis-sens li hemm
kontradizzjoni f'dak li jirrigwarda l-konkluzjoni bbazata fuq l-iskambju li tinsab fil-premessa 193
tad-decizjoni kkontestata, jigifieri li l-informazzjoni skambjata kienet tippermetti lit-traders
partecipi jistennew qabel ma jassorbu pozizzjoni qasira fil-portafoll taghhom (sabiex
jimmassimizzaw il-possibbiltajiet taghhom li jaghmlu profitt), u dik li tinsab fil-premessa 21
tal-imsemmija decizjoni, jigifieri li 1-generaturi tas-suq kellhom “ikunu lesti jinnegozjaw ma’ kull
persuna li jkollha bzonn muniti fkull mument”. Fil-fatt, sa fejn 1-ghan tat-traders huwa li jaghmlu
profitt u li jillimitaw it-telf taghhom, ma tantx ikun logiku li t-traders jagixxu kontra l-interessi
kummer¢jali taghhom ghas-semplic¢i raguni li, bhala prin¢ipju, huma ghandhom ikunu lesti
jinnegozjaw fkull mument. Ghaldagstant, minn dan ma jistax jigi dedott li t-traders jiehdu
pozizzjonijiet biss abbazi tal-ordnijiet dehlin tal-klijenti sabiex tigi eskluza l-klassifikazzjoni
tal-iskambji ta’ informazzjoni dwar l-ordnijiet tal-klijenti bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”.
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Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li I-Kummissjoni qieset, gustament, li l-iskambji ta’
informazzjoni dwar l-ordnijiet tal-klijenti msemmija fil-punt 242 iktar ’il fuq kienu
jikkontribwixxu ghall-klassifikazzjoni tal-agir inkwistjoni, kollu kemm hu, bhala “restrizzjoni
minhabba l-ghan”.

iii) Fuq l-iskambju ta’ informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha

Fir-rigward tal-iskambji ta’ informazzjoni relatati mal-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha, li
l-interpretazzjoni taghhom tal-Kummissjoni hija pprezentata fil-premessi 234 sa 238
tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni ggustifikat, fil-premessi 394 sa 404 ta’ din id-decizjoni,
il-klassifikazzjoni taghhom bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” ghar-raguni li l1-kondivizjoni
taghhom kienet ippermettiet lit-traders ikollhom c¢ertezza ikbar dwar l-intenzjonijiet
kummerd¢jali rispettivi fdak li jirrigwarda l-agir ta’ kopertura (“hedging conduct”) potenzjali
taghhom u ghalhekk kienet eliminat incertezza dwar l-izvilupp potenzjali ta’ rati tal-kambju
specifici, b’tali mod li tat lit-traders partec¢ipi vantagg fil-konfront tal-atturi l-ohra tas-suq u
ghinithom fil-gestjoni esperta tar-riskji taghhom li huma jikkompetu abbazi taghha.

F'dan ir-rigward, fl-assenza ta’ argumenti konkreti mressqa mir-rikorrenti kontra
l-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha bhala
“restrizzjoni minhabba l-ghan”, huwa bizzejjed li jigi kkonstatat, bhalma ghamlet id-decizjoni
kkontestata, li l-iskambju ta’ din l-informazzjoni, billi tigi pprecizata munita specifika u
l-istrategija li tikkonsisti fl-astensjoni mill-gheluq tal-pozizzjoni jew fl-istennija qabel din ma
tinghalaq, ghandu jitqgies li ghandu l-kapacita li jelimina inc¢ertezzi inerenti ghall-funzjonament
tas-suq tal-kambji spot.

Minn dan isegwi li tali skambji ta’ informazzjoni, li bhala principju jipprekludu r-rekwizit ta’
awtonomija inerenti fl-Artikolu 101(1) TFUE, huma ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara
ghall-kompetizzjoni sabiex jigu kklassifikati bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” fis-sens
tal-gurisprudenza ccitata fil-punt 237 iktar ’il fuq.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li I-Kummissjoni qieset, gustament, li l-iskambji ta’
informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha kienu jikkontribwixxu
ghall-klassifikazzjoni tal-agir inkwistjoni, kollu kemm hu, bhala “restrizzjoni minhabba I-ghan”.

iv) Fuq l-iskambji ta’ informazzjoni dwar l-attivitajiet ta’ trading attwali jew prospettivi

Fir-rigward tal-iskambji ta’ informazzjoni dwar l-attivitajiet ta’ trading attwali jew prospettivi, li
l-interpretazzjoni taghhom mill-Kummissjoni hija esposta fil-premessi 258 sa 285 tad-decizjoni
kkontestata, il-Kummissjoni ggustifikat, fil-premessi 394 sa 404 ta’ din id-decizjoni,
il-klassifikazzjoni ta’ “restrizzjoni minhabba l-ghan” minhabba li dawn kienu eliminaw certi
incertezzi inerenti ghas-suq tal-kambji spot u ziedu l-livell ta’ trasparenza ta’ dan is-suq billi
pprovdew lill-partecipanti tal-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni harsa generali fuq l-agir attwali
tal-kompetituri taghhom, 1li wassal ghal asimetrija ta’ informazzjoni bejn it-traders partecipi
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni u l-atturi l-ohra tas-suq. Ghalhekk, tal-ewwel kellhom serhan
il-mohh dwar l-evalwazzjoni tar-riskji taghhom marbuta mal-elaborazzjoni tal-istrategiji ta’
trading taghhom stess u b’'mod partikolari dawk marbuta mal-prezzijiet.
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Fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li 1-kondivizjoni ta’ informazzjoni dwar id-dettalji
tat-tranzazzjonijiet imwettqa mit-traders u l-kondivizjoni ta’ pariri jew ta’ opinjonijiet dwar
il-mod ta’ negozjar bhal dawk inkwistjoni jippermettu lit-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni, minn naha, li jiksbu gharfien specifiku sabiex janticipaw ahjar i¢-caqliq tas-suq u,
min-naha l-ohra, li jadattaw l-istrategiji ta’ trading taghhom abbazi ta’ dan.

Issa, tali skambji ta’ informazzjoni jikkontradixxu b’'mod flagranti r-rekwizit ta’ awtonomija li
ghandu jikkaratterizza l-agir tal-generaturi tas-suq inkwistjoni f'sistema ta’ kompetizzjoni
effettiva. Fil-fatt, dawn l-iskambji jeliminaw l-in¢ertezzi fmohhhom fir-rigward tal-parametri
essenzjali tal-kompetizzjoni fl-imsemmi suq, jigifieri 1-prezz u l-gestjoni esperta tar-riskji.
Ghalhekk, dawn l-iskambji setghu jzidu t-trasparenza fis-suq tal-kambiji spot ghall-vantagg
tat-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, ghad-detriment tal-atturi l-ohra
tas-suq. Konsegwentement, dawn huma ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni sabiex
jigu kklassifikati bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” fis-sens tal-gurisprudenza ccitata
fil-punt 237 iktar ’il fuq.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li l-iskambji ta’ informazzjoni relatati
mad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, l-ordnijiet tal-klijenti, mal-pozizzjonijiet ta’ riskju
miftuha u mal-attivitajiet ta’ trading attwali jew prospettivi, analizzati fid-decizjoni kkontestata,
huma ta’ livell sufficjenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni. Ghaldagstant, il-Kummissjoni
kklassifikathom, gustament, bhala “restrizzjoni minhabba 1-ghan”.

Kuntrarjament ghal dak li jsostnu r-rikorrenti, il-fatt li t-trader ta’ Credit Suisse ma gasamx
il-parti 1-kbira tal-informazzjoni dwar l-offerti tieghu huwa irrilevanti fir-rigward tal-hsara
tal-agir allegat fil-konfront ta’ dan il-bank. F’'dan ir-rigward, huwa bizzejjed li jigi kkonstatat li
l-evalwazzjoni tal-livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni ta’ agir ma hija bbazata fuq ebda
livell kwantitattiv legali ta’ informazzjoni kondiviza mal-kompetituri.

Fdawn ic-¢irkustanzi, minkejja l-izball ta’ evalwazzjoni tal-Kummissjoni dwar in-natura
trasparenti tas-suq tal-kambji spot, hemm lok li jigu michuda l-argumenti tar-rikorrenti intizi li
jinvalidaw il-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni bhala “restrizzjoni
minhabba l-ghan”.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti kollha jirrizulta li 1-ewwel motiv ghandu jigi michud.

3) Fuq it-tielet ilment, ibbazat fuq zbalji mwettqa mill-Kummissjoni billi bbazat ruhha fuq
il-klassifikazzjoni legali tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni pprezentata fil-provi prodotti
sabiex tinkiseb il-klemenza u fil-proposti ta’ rizolviment

Fil-premessi 394 sa 404 tad-decizjoni kkontestata, mogqrija flimkien mal-premessi 170 sa 285,
insostenn tal-konstatazzjoni tal-ezistenza ta’ restrizzjoni tal-kompetizzjoni “minhabba l-ghan”,
il-Kummissjoni bbazat ruhha fuq il-provi kontemporanji mqieghda ghad-dispozizzjoni taghha
minn banek ohra involuti fil-ksur kontenzjuz, jigifieri diversi traskrizzjonijiet tal-iskambji ta’
informazzjoni li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, billi f'¢erti okkazjonijiet ibbazat
ruhha, fir-rigward tal-portata taghhom, fuq id-dikjarazzjonijiet maghmula minn dawn il-banek,
b’mod partikolari fil-kuntest tat-talbiet ghal klemenza.

Ir-rikorrenti jilmentaw li 1-Kummissjoni bbazat ruhha “minghajr hsieb kritiku” fuq

id-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza u l-proposti ta’ rizolviment. F'dak li jirrigwarda dawn
id-dikjarazzjonijiet, huma jinvokaw il-valur probatorju dghajjef taghhom, in-natura provvizorja
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taghhom u n-natura infondata taghhom, filwaqt li jipprecizaw li 1-partijiet kollha li waslu ghal
rizolviment esprimew id-dubji taghhom dwar il-fehim mill-Kummissjoni tas-suq inkwistjoni u
tal-ghan tal-agir kontenzjuz. Ir-rikorrenti jikkonkludu li 1-Kummissjoni bbazat ruhha fuq
id-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza meta dawn jikkorroboraw l-interpretazzjoni taghha tal-fatti.

II-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li ghalkemm, fil-kuntest ta’ dan l-argument, ir-rikorrenti
jiccitaw siltiet li jirrizultaw mit-talbiet ghal klemenza u mill-proposti ta’ rizolviment, kif
ikkonfermat minnhom waqt is-seduta, huma ma jressqu ebda kontestazzjoni konkreta dwar
il-fatt li I-Kummissjoni bbazat ruhha fuq il-proposti ta’ rizolviment.

Madankollu, sa fejn il-partijiet ma jagblux dwar il-valur probatorju tad-dikjarazzjonijiet ta’
klemenza u t-tehid inkunsiderazzjoni taghhom mill-Kummissjoni bhala provi ta’ natura li
jikkorroboraw l-ezistenza tal-ksur allegat fil-konfront ta’ Credit Suisse, ghandu jitfakkar li, skont
gurisprudenza stabbilita, ebda dispozizzjoni u ebda princ¢ipju generali tad-dritt tal-Unjoni ma
jipprojbixxu lill-Kummissjoni milli tinvoka, kontra impriza, dikjarazzjonijiet ta’ imprizi ohra
inkriminati. Li kieku dan ma kienx il-kaz, 1-oneru li l-Kummissjoni ghandha li tipprova l-agir li
jmur kontra l-Artikoli 101 u 102 TFUE jkun insostenibbli u inkompatibbli mal-missjoni ta’
sorveljanza tal-applikazzjoni korretta ta’ dawn id-dispozizzjonijiet moghtija lilha mit-Trattat FUE
(ara s-sentenza tat-8 ta’ Settembru 2016, Goldfish et vs Il-Kummissjoni, T-54/14, EU:T:2016:455,
punt 96 u l-gurisprudenza ¢citata).

B’'mod partikolari, jehtieg li jigi kkunsidrat li I-fatt li persuna tistqarr li wettqet ksur u li tammetti
ghalhekk l-ezistenza ta’ fatti li jmorru lil hinn minn dawk li l-ezistenza taghhom setghet tigi
dedotta b’'mod dirett mid-dokumenti inkwistjoni jimplika a priori, fl-assenza ta’ ¢irkustanzi
partikolari li jindikaw il-kuntrarju, li din il-persuna ddecidiet li tghid il-verita. Ghalhekk,
id-dikjarazzjonijiet li jmorru kontra l-interessi tad-dikjarant ghandhom, bhala princ¢ipju, jitqiesu
li huma provi partikolarment dghajfa, sakemm ma jkunux ikkorroborati minn elementi ohra (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tat-8 ta’ Settembru 2016, Goldfish et vs II-Kummissjoni, T-54/14,
EU:T:2016:455, punti 98 sa 100 u l-gurisprudenza ccitata).

Barra minn hekk, meta l-Kummissjoni tibbaza ruhha, fil-kuntest tal-istabbiliment ta’ ksur
tad-dritt tal-kompetizzjoni, fuq provi dokumentarji, lI-imprizi kkoncernati ma ghandhomx biss
semplicement jipprezentaw alternattiva plawzibbli ghat-tezi tal-Kummissjoni, izda ghandhom
minflok iqajmu l-insuffi¢jenza tal-provi mizmuma fid-decizjoni kkontestata biex tigi stabbilita
l-ezistenza tal-ksur (ara s-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2015, FSL et vs I[I-Kummissjoni, T-655/11,
EU:T:2015:383, punt 181 u l-gurisprudenza ccitata).

F’dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat lj, fil-kuntest tal-argument taghhom, minn naha, ir-rikorrenti
ma jikkontestawx l-awtenti¢ita tad-dikjarazzjonijiet maghmula fil-kuntest tat-talbiet ghal
klemenza u, min-naha l-ohra, huma ma jurux li kienu jezistu cirkustanzi partikolari ta’ natura li
jindikaw 1i l-applikanti ghal klemenza ma kinux iddecidew li jghidu I-verita fis-sens
tal-gurisprudenza ccitata fil-punt 263 iktar ’il fuq.

Fir-rigward, b'mod iktar partikolari, tas-siltiet tad-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza li l-Kummissjoni
ma haditx inkunsiderazzjoni peress li dawn imorru kontra l-interpretazzjoni taghha tal-fatti,
ir-rikorrenti jirreferu ghad-dokumenti prodotti minn zewg banek ohra involuti fil-ksur
kontenzjuz. Mi¢-c¢itazzjonijiet taghhom jirrizulta li dawn il-banek riedu, essenzjalment, jew javzaw
lill-Kummissjoni bir-riperkussjonijiet allegati fuq il-funzjonament tas-suq tal-kambji spot li
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jkollha 1-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni 1li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni bhala “restrizzjoni minhabba I-ghan”, jew riedu jissostanzjaw in-natura “legittima”,
jew sahansitra “favur il-kompetizzjoni”, ta’ dawn l-iskambji.

Issa, ghandu jigi kkonstatat li l-allegazzjonijiet iccitati iktar il fuq, li fughom jibbazaw ruhhom
ir-rikorrenti, huma intizi, essenzjalment, sabiex “jiggustifikaw” l-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni min-natura allegatament “legittima” taghhom, jew sahansitra “favur
il-kompetizzjoni”, minghajr madankollu ma jipprovdu elementi li jippermettu li tigi ddubitata
l-kapacita intrinsika taghhom li jaffettwaw il-kompetizzjoni fis-suq inkwistjoni, li I-Kummissjoni
allegatament naqset milli tiehu inkunsiderazzjoni.

Ghall-kuntrarju, mis-siltiet tad-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza msemmija fil-punt 261 iktar il fuq
kif ukoll minn ohrajn i¢¢itati fid-decizjoni kkontestata, li 1-ezattezza materjali taghhom ma hijiex
ikkontestata mir-rikorrenti, jirrizulta li l-applikanti ghal klemenza rrikonoxxew li l-iskambji ta’
informazzjoni li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kienu ta’ natura li jzidu
t-trasparenza fis-suq inkwistjoni u, minhabba dan il-fatt, jaghtu vantagg lill-partecipanti ta’ dan
il-forum ghad-detriment tal-atturi l-ohra tas-sugq.

Fdawn ic-cirkustanzi, ghandu jitqies li d-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza li, kif jirrizulta
mid-dec¢izjoni kkontestata, jikkorroboraw il-provi kontemporanji mqieghda ghad-dispozizzjoni
tal-Kummissjoni minn banek ohra jikkostitwixxu provi partikolarment affidabbli fis-sens
tal-gurisprudenza ¢¢itata fil-punt 263 iktar il fuq, li I-Kummissjoni setghet validament tiehu
inkunsiderazzjoni bhala kuntest fattwali 1li jippermettilha tezamina I-ghan tal-iskambji
kontenzjuzi.

Barra minn hekk, kif jirrizulta mid-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni uzat id-dikjarazzjonijiet
ta’ klemenza inkwistjoni sabiex tikkonferma l-evalwazzjonijiet taghha stess ibbazati fuq il-provi
dokumentali li hija kellha. Ghaldaqgstant, ir-rikorrenti ma ghandhomx ragun meta jsostnu li
-Kummissjoni ma wettqitx l-evalwazzjoni taghha tal-fatti.

Tali konkluzjoni ma tista’ titqieghed f'dubju minn ebda wiehed mill-argumenti mressqa
mir-rikorrenti.

L-ewwel nett, huma d-dikjarazzjonijiet kontradittorji li jinsabu fis-sottomissjonijiet bil-miktub
tar-rikorrenti li juru n-natura infondata tal-argument taghhom. Fil-fatt, ir-rikorrenti jsostnu,
qabelxejn, li d-dikjarazzjonijiet maghmula fil-kuntest tad-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza
ghandhom valur probatorju gholi u, sussegwentement, li l-provi prodotti sabiex tinkiseb
il-klemenza ghandhom valur probatorju dghajjef. Mistoqsija dwar dawn l-affermazzjonijiet
kontradittorji matul is-seduta, huma indikaw li din id-differenza fl-appro¢¢ kienet tirrizulta
mill-fatt li l-ewwel affermazzjoni kienet tikkoncerna l-principju li d-dikjarazzjonijiet maghmula
fil-kuntest ta’ talbiet ghal klemenza kellhom valur probatorju gholi filwaqt li t-tieni wahda kienet
tikkon¢erna l-valur probatorju dghajjef tad-dikjarazzjonijiet ikkoncernati fdan il-kaz.
Madankollu, din l-interpretazzjoni tal-argument tar-rikorrenti hija kontradetta mill-qari
tas-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom quddiem il-Qorti Generali li, fiz-zewg kazijiet, jaghmlu
riferiment ghall-gurisprudenza li tenfasizza l-valur probatorju gholi ta’ tali dokumenti.

Fil-fatt, fir-rigward tal-valur probatorju allegatament dghajjef tad-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza li
jirrizulta mis-sentenza tat-13 ta’ Lulju 2011, Kone et vs II-Kummissjoni (T-151/07,
EU:T:2011:365), ghandu jigi rrilevat 1li dan l-argument tar-rikorrenti jirrizulta minn
interpretazzjoni zbaljata tal-imsemmija sentenza. Fil-fatt, kuntrarjament ghal dak li jallegaw, fdin
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is-sentenza, il-Qorti Generali ddecidiet dwar il-“valur mizjud sinjifikattiv” tad-dikjarazzjonijiet ta’
klemenza meta mqabbla mal-provi diga fil-pussess tal-Kummissjoni ghall-finijiet tat-tnaqgqis
tal-multa skont 1-Avviz dwar il-Kooperazzjoni u mhux dwar il-valur probatorju dghajjef
tad-dikjarazzjonijiet ta’ klemenza b’mod generali.

It-tieni u fl-ahhar nett, ghalkemm ir-rikorrenti jaffermaw li I-fatt li I-Kummissjoni tibbaza ruhha
fuq id-dikjarazzjonijiet tal-banek li jitolbu I-klemenza huwa inkwetanti minhabba l-kumplessita
tal-evalwazzjoni mehtiega sabiex tigi ddeterminata l-portata tal-iskambju ta’ informazzjoni
awtorizzat fis-suq tal-kambji spot, ghandu jigi kkonstatat li fdan ir-rigward huma ma jressqu
ebda kontestazzjoni legali konkreta.

Ghaldagstant, it-tielet ilment ghandu jigi michud.

4) Fuq ir-raba’ Iment, ibbazat fuq il-fatt li I-Kummissjoni ma setghetx tibbaza ruhha fuq
l-esperjenza taghha fil-qasam tal-iskambju ta’ informazzjoni fkuntesti ohra tas-suq jew fkazijiet

finanzjarji ohra sabiex tnaqqas l-oneru tal-prova impost fugha

L-ewwel nett, ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni nagset l-oneru tal-prova li tistabbilixxi li
l-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni kienu jirrestringu l-kompetizzjoni “minhabba I-ghan”
billi bbazat ruhha fuq l-allegata esperjenza taghha fil-qasam tal-iskambju ta’ informazzjoni
fkuntesti ohra tas-suq jew f'kazijiet finanzjarji ohra.

It-tieni nett, ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni ttrasferitilhom l-oneru tal-prova sabiex turi li
l-iskambji ta’ informazzjoni illegali allegati kienu necessarji minflok ma ezaminat jekk, fis-suq
tal-kambji spot, dawn l-iskambji kinux effettivament illegali u kinux fost ir-restrizzjonijiet
tal-kompetizzjoni l-iktar gravi.

It-tielet nett, ir-rikorrenti jsostnu li 1-klassifikazzjoni ta’ “restrizzjoni minhabba l-ghan” tista’ tigi
accettata biss meta l-esperjenza miksuba u t-teorija ekonomika jindikaw b’'mod ¢ar li agir jaghmel
parti, min-natura tieghu, mit-tipi ta’ agir antikompetittiv l-iktar dannuzi. Issa, il-principju
ekonomiku generali li jipprovdi li wiehed jista’ jistenna li l-iskambju ta’ informazzjoni mhux
pubblika u ddettaljata jkun intrinsikament u sinjifikattivament dannuz ghall-kompetizzjoni
fil-parti 1-kbira tas-swieq ma japplikax ghas-suq tal-kambji spot.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

L-ewwel nett, fir-rigward tal-allegazzjoni tar-rikorrenti relatata ma’ allegat tnaqgqis tal-oneru
tal-prova sa fejn il-Kummissjoni bbazat ruhha fuq l-allegata esperjenza taghha fil-qasam
tal-iskambji ta’ informazzjoni fkuntesti ohra sabiex tikklassifika l-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan”, huwa bizzejjed li jitfakkar li, kif jirrizulta
mill-kunsiderazzjonijiet indikati fil-punti 235 sa 254 iktar ’il fuq, il-Kummissjoni qieset
gustament li dawn l-iskambji ta’ informazzjoni setghu joholqu asimetrija tal-informazzjoni bejn
it-traders partec¢ipi ghad-detriment tat-traders l-ohra tas-suq u li ghalhekk kienu ta’ livell
sufficjenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni, minghajr ma din il-konkluzjoni hija bbazata fuq
l-esperjenza taghha fi swieq ohra.

It-tieni nett, fdawn ic¢-¢irkustanzi, ir-rikorrenti lanqas ma jistghu jikkritikaw lill-Kummissjoni
b’allegat trasferiment tal-oneru tal-prova sabiex turi li l-iskambji ta’ informazzjoni kienu
necessarji, u lanqas ma jistghu jaffermaw li l-Kummissjoni bbazat il-konkluzjoni taghha fuq
l-ghan tal-imsemmija skambji meta mqabbel man-natura taghhom “iktar iddettaljata jew
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informattiva”. Fil-fatt, mid-decizjoni kkontestata jirrizulta b’'mod car li I-Kummissjoni kklassifikat
bhala “restrizzjoni minhabba I-ghan” l-iskambji ta’ informazzjoni minhabba n-natura
kummer¢jalment sensittiva taghhom li kienet tnaqqas, jew sahansitra nehhiet, l-incertezza
fis-suq u, konsegwentement, affettwat l-awtonomija decizjonali tat-traders fis-suq inkwistjoni u li
ghalhekk kienu ta’ livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni.

It-tielet nett, ghandu jigi kkonstatat li, minn naha, il-letteratura ekonomika li jaghmlu riferiment
ghaliha r-rikorrenti insostenn tal-argumenti taghhom, migbura fil-qosor fil-punt 278 iktar il fuq,
bl-ebda mod ma ssemmi l-ipotezi ta’ suq tal-kambji spot sabiex tikkorrobora l-argumenti
taghhom.

Min-naha I-ohra, il-Qorti tal-Gustizzja recentement iddecidiet li I-fatt li I-Kummissjoni ma qisitx,
fil-passat, li ftehim simili ghall-ftehim kontenzjuz kien, minhabba l-ghan tieghu stess, restrittiv
ghall-kompetizzjoni ma huwiex ta’ natura li jipprekludiha milli taghmel dan fil-futur (sentenza tal-
25 ta’ Marzu 2021, Lundbeck vs II-Kummissjoni, C-591/16 P, EU:C:2021:243, punt 130).

Ghaldagstant, ir-rikorrenti ma jistghux jinvokaw b’'mod utli l-assenza ta’ kunsens ekonomiku
sabiex jikkontestaw il-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni bhala
“restrizzjoni minhabba l-ghan”. Ghaldagstant, l-argumenti taghhom ipprezentati f'dan is-sens
ghandhom jigu mi¢huda.

Minn dan jirrizulta li r-raba’ Iment ghandu jigi michud.

5) Konkluzjoni dwar l-ewwel parti tat-tielet motiv

Mill-ezami tal-ilmenti pprezentati fil-kuntest tal-ewwel parti tat-tieni motiv jirrizulta li, minkejja
l-izball tal-Kummissjoni dwar in-natura trasparenti tas-suq tal-kambji spot (ara I-punt 217 iktar ’il
fuq), ghandhom jigi michuda l-argumenti tar-rikorrenti intizi li jinvalidaw il-klassifikazzjoni
tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” u, ghaldagstant,
bla hsara ghall-ezami iktar il quddiem tal-argumenti bbazati fuq l-effetti favur il-kompetizzjoni
tal-imsemmija skambji, ghandha tigi michuda l-ewwel parti tat-tieni motiv.

¢) Fuq it-tieni parti tat-tieni motiv, ibbazata fuq zbalji mwettqa mill-Kummissjoni
fil-kuntest tal-analizi tan-natura legittima jew favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’
informazzjoni inkwistjoni

Fil-premessi 464 sa 479 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni osservat, qabelxejn, li
l-eventwali effetti favur il-kompetizzjoni ta’ agir setghu jittiehdu inkunsiderazzjoni fil-kuntest
tal-evalwazzjoni tal-Artikolu 101(3) TFUE, izda li Credit Suisse ma kinitx invokat l-applikabbilta
tal-imsemmi artikolu f'dan il-kaz. Fi kwalunkwe kaz, fir-rigward tal-klassifikazzjoni tal-iskambji
ta’ informazzjoni inkwistjoni bhala restrizzjonijiet ancillari, Credit Suisse ma stabbilixxiet la li
s-suq tal-kambji spot ma setax jiffunzjona minghajrhom, u lanqas ma wriet xi effett favur
il-kompetizzjoni ta’ dawn Il-iskambji. Sussegwentement, il-Kummissjoni ezaminat, b’'mod
ezawrjenti, l-allegazzjonijiet ta’ Credit Suisse dwar l-effetti favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’
informazzjoni inkwistjoni.

F’dan ir-rigward, il-Kummissjoni fakkret li 1-fatt li 1-agir isegwi ghan legittimu ma jeskludix li dan

l-agir jista’ jitqies li ghandu ghan li jirrestringi I-kompetizzjoni. Fil-fatt, ghalkemm l-iskambju ta’
informazzjoni seta’ jnaqqas id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta u jtejjeb il-prezzijiet, tezisti
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differenza fundamentali bejn tali skambju f'¢irku ristrett ta’ traders fforum ta’ diskussjoni bhal
fdan il-kaz u l-informazzjoni accessibbli ghall-atturi kollha tas-suq. Issa, l-effetti favur
il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni allegati mir-rikorrenti ma japplikawx
ghall-iskambju ta’ informazzjoni fc¢irku maghluq, peress li l-kondivizjoni tal-informazzjoni
inkwistjoni holqot asimetrija ta’ informazzjoni billi tat vantagg kompetittiv biss lill-partecipanti
fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni. F'dawn i¢-¢irkustanzi, it-traders jistghu jiddeciedu li ma
jnaqqsux il-prezzijiet, izda li jzidu l-profitti taghhom, peress li l-bonusijiet li huma jir¢ievu huma
marbuta mal-profitt li jiggeneraw.

L-ewwel nett, ir-rikorrenti jikkontestaw din l-evalwazzjoni billi jsostnu li I-Kummissjoni applikat
kuntest guridiku zbaljat, peress li hija ezaminat l-argumenti taghhom dwar in-natura legittima u
l-effetti favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni biss b’'mod ezawrjenti. Billi
pprocediet b’dan il-mod, hija qieset li n-natura favur il-kompetizzjoni taghhom ma kinitx
essenzjali ghall-analizi guridika tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni. Issa, fil-fehma
taghhom, jekk prattika miftiehma ssegwi ghan legittimu jew favur il-kompetizzjoni, hija ma tistax
tigi kklassifikata bhala ksur minhabba 1-ghan.

It-tieni nett, huma jikkritikaw lill-Kummissjoni li wettqet zball ta’ evalwazzjoni tal-argumenti u
tal-provi taghhom fid-dawl tan-natura legittima u favur il-kompetizzjoni tal-iskambiji ta’
informazzjoni fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.

Fil-fatt, minn naha, l-informazzjoni giet skambjata ghal finijiet ta’ informazzjoni sabiex tigi
trazmessa lill-klijenti u sabiex tippermetti lit-traders jevalwaw malajr ir-riskju marbut
mal-inventarju u b’hekk inaqqsu d-differenzjali bejn it-talba u l-offerta proposti lill-klijenti.

Min-naha l-ohra, il-Kummissjoni kisret ir-regoli li jirregolaw l-oneru tal-prova, sa fejn, meta agir
jipprezenta elementi atipic¢i, ikun iktar facli ghal rikorrent li jikkonfuta l-allegazzjonijiet
tal-Kummissjoni billi jipproduci l-prova ta’ spjegazzjoni ohra possibbli. B'mod iktar generali,
ir-rikorrenti jsostnu li 1-agir inkwistjoni ma huwiex iggustifikat mill-effetti favur il-kompetizzjoni
tieghu jew min-natura “legittima” tieghu, izda li l-uniku ghan tieghu huwa legittimu u favur
il-kompetizzjoni.

[I-Kummissjoni tikkontesta 1-argumenti tar-rikorrenti.

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li, waqt is-seduta quddiem il-Qorti Generali, il-partijiet gew
mistogsija dwar il-konsegwenzi li ghandhom jinsiltu mis-sentenza tal-21 ta’ Dicembru 2023,
European Superleague Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), fir-rigward tat-tehid
inkunsiderazzjoni, fdan il-kaz, tal-effetti favur il-kompetizzjoni allegati mir-rikorrenti. F’dan
ir-rigward, il-partijiet sostnew, essenzjalment, li l-effetti favur il-kompetizzjoni ghandhom
jittiechdu inkunsiderazzjoni fil-kuntest tal-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni fis-sens
tal-Artikolu 101(1) TFUE. B'mod iktar partikolari, ir-rikorrenti giesu li din is-sentenza
tikkonferma 1-pozizzjoni taghhom li l-effetti favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni ghandhom jittiehdu inkunsiderazzjoni bhala elementi tal-kuntest ekonomiku u
guridiku li fil-kuntest tieghu jsiru dawn l-iskambji. II-Kummissjoni kkunsidrat li din l-istess
sentenza tikkonferma l-analizi maghmula fid-decizjoni kkontestata.
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Dejjem preliminarjament, mistogsija waqt is-seduta dwar certi argumenti dwar l-allegati effetti
“legittimi” mressqa fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom quddiem il-Qorti Generali,
ir-rikorrenti kkonfermaw li dawn l-effetti ghandhom jinftiehmu bhala li jaghmlu parti mill-istess
kuntest ekonomiku u guridiku u bhala li huma, bhala tali, rilevanti sabiex jinvalidaw
il-klassifikazzjoni bhala “restrizzjoni minhabba l-ghan” tal-iskambji ta’ informazzjoni.

Dan premess, ghandu jitfakkar li, sabiex jigi ddeterminat, f'kaz partikolari, jekk ftehim, dec¢izjoni
ta’ assocjazzjoni ta’ imprizi jew prattika miftiehma jkunux jipprezentaw, min-natura taghhom
stess, livell suffi¢jenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni sabiex ikunu jistghu jitqiesu li ghandhom
bhala ghan il-prevenzjoni, ir-restrizzjoni jew id-distorsjoni tal-kompetizzjoni, huwa necessarju li
jigi ezaminat, l-ewwel nett, il-kontenut tal-ftehim, tad-decizjoni jew tal-prattika inkwistjoni,
it-tieni nett, il-kuntest ekonomiku u guridiku li jaghmlu parti minnu u, it-tielet nett, 1-ghanijiet li
huma intizi li jilhqu (ara s-sentenza tal-21 ta’ Dicembru 2023, European Superleague Company,
C-333/21, EU:C:2023:1011, punt 165 u l-gurisprudenza ¢¢itata).

Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar ukoll, qabelxejn, fir-rigward tal-kuntest ekonomiku u guridiku li
fih jaqa’ l-agir ikkonc¢ernat, hemm lok li tittiehed inkunsiderazzjoni n-natura tal-prodotti jew
tas-servizzi kkoncernati kif ukoll il-kundizzjonijiet reali li jikkaratterizzaw l-istruttura u
l-funzjonament tas-setturi jew tas-swieq inkwistjoni. Ghall-kuntrarju, bl-ebda mod ma huwa
necessarju li jigu ezaminati u a fortiori li jintwerew l-effetti ta’ dan l-agir fuq il-kompetizzjoni,
kemm jekk ikunu reali jew potenzjali kif ukoll negattivi jew pozittivi (ara s-sentenza tal-21 ta’
Dicembru 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punt 166 u
l-gurisprudenza c¢¢itata).

Sussegwentement, f'dak li jirrigwarda l-ghanijiet intizi mill-agir ikkoncernat, ghandhom jigu
ddeterminati 1-ghanijiet oggettivi li dan l-agir huwa intiz li jilhaq fir-rigward tal-kompetizzjoni.
Ghall-kuntrarju, il-fatt li l-imprizi involuti agixxew minghajr l-intenzjoni suggettiva li
jipprevjenu, li jirrestringu jew li joholqu distorsjoni tal-kompetizzjoni u l-fatt li huma segwew
certi ghanijiet legittimi ma humiex determinanti ghall-finijiet tal-applikazzjoni
tal-Artikolu 101(1) TFUE (ara s-sentenza tal-21 ta’ Dicembru 2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punt 167 u l-gurisprudenza ¢citata).

Fl-ahhar nett, it-tehid inkunsiderazzjoni tal-elementi kollha msemmija fil-punti 296 sa 298 iktar il
sufficjenti ta’ hsara ghall-kompetizzjoni, li jiggustifikaw li jitqies li dan ghandu bhala ghan
il-prevenzjoni, ir-restrizzjoni jew id-distorsjoni taghha (ara s-sentenza tal-21 ta’ Dicembru 2023,
European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punt 168 u l-gurisprudenza ¢¢itata).

Ghandu jigi rrilevat li mill-ezami tal-ewwel motiv u tal-ewwel parti tat-tieni motiv jirrizulta li
I-Kummissjoni analizzat il-kontenut tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni, il-kuntest
ekonomiku u guridiku taghhom u l-ghanijiet li dawn kienu intizi li jilhqu u li hija spjegat ghaliex
it-tehid inkunsiderazzjoni ta’ dawn l-elementi kollha kien wassalha sabiex tikkonkludi li dawn
l-iskambji kellhom ghan antikompetittiv, konformement mal-gurisprudenza mfakkra
fil-punti 296 sa 299 iktar ’il fuq.

Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li, kif jirrizulta mill-gurisprudenza ¢citata fil-punti 297 u 298
iktar ’il fuq, kuntrarjament ghal dak li jallegaw il-partijiet, ma hemmx lok minn naha, li jittiehdu
inkunsiderazzjoni l-effetti favur il-kompetizzjoni bhala tali, sabiex jigi evalwat jekk hemmx lok li
l-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni jigu kklassifikati bhala restrizzjoni tal-kompetizzjoni
“minhabba l-ghan” skont l-Artikolu 101(1) TFUE, inkluz fil-kuntest ta’ eventwali ezami

ECLI:EU:T:2025:752 49



302

303

304

305

306

307

SENTENZA TAT-23.7.2025 — Kawza T-84/22
UBS Group £7 vs IL-KUMMISSJONI

tal-ezistenza ta’ livell ta’ hsara mehtieg ghall-finijiet ta’ tali klassifikazzjoni. Min-naha l-ohra,
it-tehid inkunsiderazzjoni tal-allegati ghanijiet legittimi ma huwiex determinanti fl-imsemmija
evalwazzjoni.

Ghaldagstant, ir-rikorrenti ma jistghux validament jikkritikaw lill-Kummissjoni bi zball ta’ ligi
bbazat fuq “I-applikazzjoni ta’ kuntest guridiku zbaljat”.

Fi kwalunkwe kaz, ghandu jigi kkonstatat li l-Kummissjoni ezaminat fid-decizjoni kkontestata,
fil-premessi 465 sa 479, l-argumenti ta’ Credit Suisse bbazati fuq in-natura legittima jew favur
il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni. Ghandu jigi ezaminat jekk l-argumenti
tar-rikorrenti jistghux jikkontestaw il-fondatezza ta’ din l-evalwazzjoni.

Fl-ewwel lok, fir-rigward tat-teorija ekonomika li jaghmlu riferiment ghaliha r-rikorrenti
fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom, li semplicement jindikaw li z-zieda fl-effikac¢ja ta’
impriza “jista” jkollha effetti konsegwenzjali, essenzjalment, favorevoli, ghandu jitqies li r-rabta
bejn il-konkluzjoni li tirrizulta minn din it-teorija ekonomika u l-iskambji ta’ informazzjoni
inkwistjoni ma tistax titqies li hija stabbilita, b'mod suffi¢jenti fid-dritt. Barra minn hekk,
l-allegazzjoni tar-rikorrenti tirrizulta kontrointuwittiva mill-perspettiva tal-logika kummercjali u
tar-razzjonalita ekonomika tal-generaturi tas-suq, sa fejn, meta cirku ristrett ta’” kompetituri li
jagixxu bhala generaturi tas-suq ikollu informazzjoni addizzjonali fir-rigward tal-atturi l-ohra
tas-suq, il-logika ta’ massimizzazzjoni tal-profitti taghhom fid-dawl ta’ din l-informazzjoni
twassal iktar ghal allinjament tal-offerti ta’ prezzijiet lill-klijenti taghhom u mhux sabiex
jipproponu differenzjali izghar.

Kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, ebda wiehed mill-elementi tal-process ma
jippermetti li jintwera li t-traders inkwistjoni kellhom l-intenzjoni li jipproponu differenzjali iktar
baxxi lill-klijenti taghhom fid-dawl tal-informazzjoni skambjata. F’dan ir-rigward, minn naha,
ir-rikorrenti jaghmlu riferiment ghal skambju ta’ informazzjoni tal-24 ta’ Gunju 2011 riprodott
fl-Anness A.12. Fid-dawl tad-data taghha qabel il-parte¢ipazzjoni ta’ Credit Suisse fil-ksur
inkwistjoni, dan ghandu jigi mi¢hud bhala irrilevanti.

Min-naha l-ohra, fir-rigward ta’ ezempju iehor li jinsab fl-Anness A.12, ghandu jigi kkonstatat li
dan huwa tad-19 ta’ Gunju 2012, jum inkluz fil-perijodu rilevanti. L-ewwel nett, huwa juri li sehh
skambju bejn 1-10:40 u 33 sekonda u 1-10:41 u 38 sekonda li matulu t-trader ta’ Credit Suisse talab
informazzjoni minghand trader ta’” RBS li ppartecipa fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni dwar
il-livell ta’ differenzjal bejn it-talba u l-offerta applikabbli ghal ammont ta’ 50 miljun ghal par
muniti EUR/GBP (“whats spread 50 x these days”). Bi twegiba ghall-mistoqsija, it-trader ta’ RBS
indika d-differenzjal bejn it-talba u l-offerta applikabbli (“3”). It-trader ta’ Credit Suisse

»_ o«
.

irringrazzjah ghal din l-informazzjoni (“yeh thats what I thought”; “ta mate”).

It-tieni nett, minn skambju iehor riprodott fl-Anness A.12, li sehh bejn is-7:30 u 20 sekonda u
s-7:30 u 47 sekonda fid-19 ta’ Gunju 2012 fuq forum iehor ta’ diskussjoni, jirrizulta li zewg
persuni skambjaw informazzjoni dwar differenzjal bejn it-talba u offerta applikabbli ghal par
muniti EUR/GBP (“50 eurgbp”; “sure”, “42 46”, “oft”, “ret”). F'dan ir-rigward, ir-rikorrenti jqisu li
l-iskambju li sehh bejn it-trader ta’ Credit Suisse u t-trader ta’ RBS, imsemmi fil-punt 306 iktar ’il
fuq, probabbilment wassal lit-trader ta’ Credit Suisse sabiex jipproponi differenzjali bejn it-talba u
l-offerta izghir lil klijent ta’ Credit Suisse. Madankollu, kif jirrizulta mill-elementi tal-process,
l-iskambju bejn it-trader ta’ Credit Suisse u dak ta’ RBS sehh wara l-iskambju fil-forum l-iehor ta’
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diskussjoni. Barra minn hekk, ebda element tal-process ma jippermetti li tigi kkorroborata
l-affermazzjoni tar-rikorrenti li dan l-iskambju ghandu rabta mal-iskambju tat-trader ta’ Credit
Suisse u ta’ dak ta’ RBS.

Madankollu, anki li kieku kellu jitqies li dawn iz-zewg ezempji ta’ skambji ta’ informazzjoni li
jinsabu fl-Anness A.12 jikkonc¢ernaw tnaqqis eventwali tad-differenzjali previsti mit-traders
inkwistjoni, minn dan ma jistax jigi dedott, b’'mod suffi¢jenti fid-dritt, 1i l-iskambji ta’
informazzjoni dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta bejn it-traders inkwistjoni kienu
sistematikament ta’ benefi¢c¢ju ghall-klijenti, li kien ikun ippermetta li jigu stabbiliti effetti
legittimi rilevanti u specifici ghall-prattika kkoncernata u suffi¢jentement sinjifikattivi.

Ghall-kuntrarju, ir-rikorrenti jirrikonoxxu huma stess fir-rikors li l-iskambju ta’ informazzjoni
fforums ta’ diskussjoni (barra mill-kuntest tat-tranzazzjonijiet potenzjali) jippermetti lit-traders
jiggestixxu r-riskju tat-tranzazzjonijiet u jiffissaw prezzijiet iktar precizi fterminu qasir u,
konsegwentement, inaqqsu r-riskju marbut mar-rwol taghhom ta’ generaturi tas-suq.

Issa, ghalkemm skambju ta’ informazzjoni jista’ effettivament iwassal ghal zieda fl-effikacja u
jirrendi 1-banek iktar effic¢jenti, billi jippermettilhom b’mod partikolari li jipparagunaw il-prattiki
rispettivi taghhom u li jtejbu l-pozizzjonijiet taghhom fis-suq, huwa ovvju li tali inizjattivi ma
jiggustifikawx l-uzu ta’ prattiki antikompetittivi, bhalma huma l-iskambju ta’ informazzjoni
kunfidenzjali u strategika mill-perspettiva tad-dritt tal-kompetizzjoni, bhal, fdan il-kaz, dawk li
jirrigwardaw differenzjali bejn it-talba u l-offerta, ordnijiet ta’ klijenti, pozizzjonijiet ta’ riskju u
attivitajiet ta’ kummer¢ attwali jew ippjanati u pozizzjonijiet ta’ traders kompetituri li
jikkostitwixxu informazzjoni utli ghall-iffissar tal-prezzijiet u ghall-gestjoni esperta tar-riskji,
jigifieri I-parametri li fid-dawl taghhom tigi stabbilita 1-kompetizzjoni fis-suq tal-kambji spot.

B’'mod iktar generali, anki li kieku kellu jitqies li l-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni setghu
jkunu ta’ benefic¢ju ghall-klijenti fdak li jirrigwarda l-prezzijiet li kienu proposti lilhom, tali
vantagg ma huwiex fih innifsu ta’ natura li jinvalida n-natura suffi¢jentement dannuza
ghall-kompetizzjoni ta’ dawn l-iskambji. Fil-fatt, ghandu jitfakkar ukoll li I-Artikolu 101 TFUE
huwa intiz, l-istess bhar-regoli 1-ohra tal-kompetizzjoni stabbiliti fit-Trattat, li jipprotegi mhux
biss l-interessi diretti tal-konsumaturi, izda wkoll dawk tal-kompetituri kif ukoll l-istruttura
tas-suq u, ghalhekk, il-kompetizzjoni bhala tali (sentenza tad-19 ta’ Marzu 2015, Dole Food u
Dole Fresh Fruit Europe vs II-Kummissjoni, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punt 125). Issa,
ir-rikorrenti bl-ebda mod ma jissostanzjaw l-affermazzjoni taghhom 1i Il-iskambji ta’
informazzjoni kienu ta’ benefi¢¢ju ghas-suq b’'mod iktar generali.

Kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, l-oneru tal-prova li jaqa’ fuq dawn tal-ahhar
sabiex jippermetti li jinxtehet dubju ragonevoli fuq in-natura sufficjentement dannuza
tal-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni ma jista’ jitnaqqas la fir-rigward tal-allegati elementi
“atipici” ta’ dawn l-iskambji, u lanqas fir-rigward tal-valur probatorju tal-provi li fughom ibbazat
ruhha 1-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata, peress li dan il-valur u n-natura suffi¢jenti ta’
dawn il-provi ma gewx ikkontestati mir-rikorrenti.

Fit-tieni lok, ghandu jigi kkonstatat li, insostenn tal-argument taghhom imressaq fil-punti 290
sa 292 iktar ’il fuq, ir-rikorrenti jaghmlu riferiment ghar-rapporti ta’ espert prodotti
fl-Annessi A.5 u A.11 tar-rikors (iktar ’il quddiem, rispettivament, ir-“rapport ta’ espert 1” u
r-“rapport ta’ espert 2”).
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Fdan ir-rigward, ghandu jitfakkar li, skont il-gurisprudenza, il-valur probatorju, b’'mod partikolari,
tar-rapporti pprezentati fuq talba ta’ parti sabiex tissostanzja l-allegazzjonijiet taghha minn terz li
jinvoka l-kwalita ta’ espert ghandu jigi evalwat f'diversi aspetti. Minn naha, l-awtur taghhom
ghandu jizgura li jesponi l-kwalifiki u l-esperjenzi tieghu u li jispjega kif dawn huma rilevanti
sabiex jaghti opinjoni dwar il-kwistjoni ezaminata. Min-naha l-ohra, il-kontenut ta’ din l-opinjoni
ghandu jesponi r-ragunijiet ghalfejn ghandha tittiehed inkunsiderazzjoni, kemm fir-rigward
tal-affidabbilta tal-metodologija uzata kif ukoll tar-rilevanza tat-twegiba moghtija ghal dik
il-mistogsija ghall-finijiet ta’ din il-kawza (sentenza tal-14 ta’ Settembru 2022, Google u Alphabet
vs [I-Kummissjoni (Google Android), T-604/18, taht appell, EU:T:2022:541, punt 96

Issa, ghar-ragunijiet esposti iktar il quddiem, il-kontenut tar-rapporti ta’ espert ma jistax jissodisfa
t-tieni rekwizit indikat fil-punt 314 iktar ’il fuq u, ghaldagstant, jikkorrobora l-argumenti
tar-rikorrenti.

L-ewwel nett, il-konkluzjonijiet inkluzi, b’'mod partikolari, fir-rapport ta’ espert 1, li jipprovdu li
l-iskambju ta’ informazzjoni bejn it-traders kienu jibbenefikaw direttament lill-klijenti, huma
bbazati fuq artikli xjentifici li ma humiex ta’ natura li jikkorroboraw il-verac¢ita taghhom. Fil-fatt,
is-siltiet tal-artikli, prodotti mir-rikorrenti matul il-procedura amministrattiva quddiem
il-Kummissjoni bi twegiba ghat-talba ta’ kjarifika taghha u anki quddiem il-Qorti Generali,
bl-ebda mod ma jikkoncernaw l-ipotezi dwar l-effett allegatament favorevoli ta’ informazzjoni
kummercjalment sensittiva, bhal f'dan il-kaz, dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta iktar
stretti u wisq inqas dwar it-tnaqqis tal-prezzijiet proposti lill-klijenti. Konkluzjoni identika
tapplika fir-rigward ta’ pubblikazzjoni ¢¢itata mir-rikorrenti, insostenn tar-rapport ta’ espert 1, li,
filwaqt li tistabbilixxi r-rabta bejn id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta iktar stretti u
l-possibbilta ghal trader li jaghlaq il-pozizzjoni tieghu bi spiza zghira, bl-ebda mod ma
tikkonkludi li tezisti rabta bejn l-iskambju ta’ informazzjoni kummercjalment sensittiva u
l-prezzijiet iktar baxxi proposti lill-klijenti li, logikament, huma l-unici ta’ natura li jibbenefikaw
lill-Klijenti.

It-tieni nett, l-analizi pprezentata fir-rapporti tal-esperti 1 u 2 ma tikkonc¢ernax l-ipotezi f'dan
il-kaz, jigifieri skambji ta’ informazzjoni f'¢irku maghluq ta’ traders, izda tikkoncentra iktar fuq
dikjarazzjonijiet generali dwar l-iskambji ta’ informazzjoni bejn traders fis-suq tal-kambji spot
jew inkella ma tirrigwardax l-informazzjoni kunfidenzjali u strategika li giet skambjata fdan
il-kaz, izda tirreferi ghal informazzjoni generali (“sentiment tas-suq’, “differenzjali”,
“pozizzjonijiet relatati mal-ordnijiet tal-klijenti aggregati u anonimizzati”). B'mod iktar
partikolari, ir-rapporti jaghmlu riferiment ghat-traders li jiskambjaw informazzjoni fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni, b’'mod partikolari sabiex jeskludu l-ipotezi antikompetittiva minhabba
l-ishma zghar tas-suq mizmuma minn dawn tal-ahhar u mhux sabiex jikkonfermaw l-effetti,
in-natura jew l-ghan legittimu tal-iskambji ta’ informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva f'¢irku
ristrett ta’ traders.

Kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, ir-rapport ta’ espert 2, relattivament vag u mhux
issostanzjat, ma huwa bbazat fuq ebda mudell ekonomiku li jippermetti li tigi stabbilita n-natura
legittima tal-agir li sehh fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni meta l-informazzjoni skambjata giet
skambijata fi grupp maghluq. Dan huwa a fortiori 1-kaz fir-rigward tar-rapport ta’ espert 1 li ma
huwa bbazat fuq ebda “apparat xjentifiku” iehor li jista’ jissostanzja l-affermazzjonijiet dwar
l-allegata natura legittima tal-iskambji ta’ informazzjoni dwar il-klijenti jew dwar is-suq b’'mod
iktar generali.
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Fdawn i¢-¢irkustanzi, ghandu jigi kkonstatat 1li r-rikorrenti ma wrewx li l-iskambji ta’
informazzjoni li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni kienu ta’ natura legittima jew favur
il-kompetizzjoni b’tali mod li setghu jikkontestaw il-livell suffi¢jenti taghhom ta’ hsara
ghall-kompetizzjoni u, ghaldagstant, il-klassifikazzjoni taghhom bhala “restrizzjoni minhabba
l-ghan”. Ghaldagstant, il-Kummissjoni ma wettqitx zball ta’ evalwazzjoni meta ¢ahdet l-argument
imressaq lilha f'dan ir-rigward matul il-procedura amministrattiva.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti kollha, it-tieni parti tat-tieni motiv ghandu jigi
michud.

Barra minn hekk, sa fejn fit-titolu ta’ dan il-motiv ir-rikorrenti jinvokaw insuffi¢jenza ta’
motivazzjoni fir-rigward tal-klassifikazzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni online bhala
“restrizzjoni minhabba I-ghan” u anki li kieku kellu jitqies li tali invokazzjoni, mhux issostanzjata,
tista” tikkostitwixxi argument ammissibbli fis-sens tal-Artikolu 76(d) tar-Regoli tal-Procedura,
ghandu jigi kkonstatat li I-Kummissjoni ma wettqet ebda ksur tal-obbligu ta’ motivazzjoni skont
it-tieni paragrafu tal-Artikolu 296 TFUE. Fil-fatt, mill-ezami ta’ dan il-motiv jirrizulta li
l-ispjegazzjonijiet ipprovduti fid-decizjoni kkontestata ppermettew lir-rikorrenti jithmu
r-ragunament tal-Kummissjoni dwar din il-klassifikazzjoni u lill-Qorti Generali tezercita
l-istharrig taghha f'dan ir-rigward, li jissodisfa r-rekwiziti tal-imsemmija dispozizzjoni (ara
s-sentenza tat-23 ta’ Novembru 2023, Ryanair vs II-Kummissjoni, C-210/21 P, EU:C:2023:908,
punt 105 u I-gurisprudenza ¢citata).

Konsegwentement, it-tieni motiv ghandu jigi michud fl-intier tieghu.

3. Fugq it-tielet motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-Artikolu 101 TFUE u fuq l-insuffiéjenza ta’
motivazzjoni fir-rigward tal-klassifikazzjoni bhala ksur uniku u kontinwu adottata
fid-decizjoni kkontestata

Permezz tat-tielet motiv, ir-rikorrenti jikkontestaw il-klassifikazzjoni bhala ksur uniku u kontinwu
adottata fid-dec¢izjoni kkontestata. Dan it-tielet motiv ghandu jinqasam f'zewg partijiet. L-ewwel
parti hija bbazata fuq l-insuffi¢jenza ta’ provi u ta’ motivazzjoni tal-ezistenza ta’ pjan globali li
jsegwi ghan komuni li ghalih Credit Suisse kellha l-intenzjoni li tikkontribwixxi, li hija kienet taf
bih jew li kellha tipprevedi. It-tieni parti hija bbazata fuq zball ta’ ligi dwar il-klassifikazzjoni
tal-ftehim sottostanti bhala element tal-ksur uniku u kontinwu li jista’ jkun is-suggett ta’ diversi
livelli ta’ partec¢ipazzjoni.

F'dan ir-rigward, mill-gurisprudenza stabbilita jirrizulta li ksur tal-Artikolu 101(1) TFUE jista’
jirrizulta mhux biss minn att individwali, izda wkoll minn sensiela ta’ atti jew minn agir
kontinwu, anki fil-kaz li wiehed jew iktar minn dawn l-elementi ta’ din is-sensiela ta’ atti jew agir
kontinwu jistghu fihom innifishom u individwalment, jikkostitwixxu ksur ta’ din id-dispozizzjoni.
Ghalhekk, meta d-diversi elementi jkunu jaghmlu parti minn “pjan generali”, minhabba l-ghan
identiku taghhom ta’ distorsjoni tal-kompetizzjoni fi hdan is-suq intern, il-Kummissjoni ghandha
d-dritt timputa r-responsabbilta ta’ dan l-agir skont il-partecipazzjoni fil-ksur ikkunsidrat fl-intier
tieghu (ara s-sentenza tas-16 ta’ Gunju 2022, Sony Corporation u Sony Electronics vs
[I-Kummissjoni, C-697/19 P, EU:C:2022:478, punt 62 u l-gurisprudenza c¢citata).

Impriza li tkun ippartecipat f'tali ksur uniku u kontinwu bl-agir taghha stess, f'ghamla ta’ ftehim
jew ta’ prattika miftiehma b’ghan antikompetittiv fis-sens tal-Artikolu 101(1) TFUE u li kienu
intizi li jikkontribwixxu ghat-twettiq tal-ksur kollu kemm hu, tista’ wkoll tkun responsabbli
ghall-agir ta’ imprizi ohrajn fil-kuntest tal-istess ksur ghall-perijodu kollu tal-partecipazzjoni

ECLI:EU:T:2025:752 53



326

327

328

329

SENTENZA TAT-23.7.2025 — Kawza T-84/22
UBS Group £7 vs IL-KUMMISSJONI

taghha fdan il-ksur. Dan huwa l-kaz meta jigi stabbilit li din l-impriza kienet bihsiebha
tikkontribwixxi bl-agir taghha stess ghall-ghanijiet komuni tal-partecipanti kollha u li hija kienet
taf bl-agir illec¢itu mahsub jew implimentat minn imprizi ohra sabiex jintlahqu l-istess ghanijiet,
jew li hija setghet b'mod ragonevoli tipprevedihom u li hija kienet lesta li tac¢¢etta r-riskju (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tal-24 ta’ Gunju 2015, Fresh Del Monte Produce vs II-Kummissjoni u
[I-Kummissjoni vs Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P u C-294/13 P, EU:C:2015:416, punt 157
u l-gurisprudenza ccitata).

Ghall-kuntrarju, jekk impriza tkun involuta direttament fwiehed jew iktar mill-agir
antikompetittiv li jikkostitwixxu ksur uniku u kontinwu, izda ma jkunx gie stabbilit li, permezz
tal-agir taghha stess, din riedet tikkontribwixxi ghall-ghanijiet komuni mfittxija mill-partec¢ipanti
l-ohra fl-akkordju u li kienet taf bil-komponenti illegali kollha l-ohra previsti jew implimentati
minn dawn il-partecipanti fit-tfittxija li jintlahqu dawn l-ghanijiet komuni jew li ragonevolment
setghet tipprevedihom u li kienet lesta taccetta r-riskju li joholqu, il-Kummissjoni ghandha
tillimita ruhha li tattribwixxilha r-responsabbilta biss ghal dak l-agir li kienet direttament
ippartecipat fih u fl-agir previst jew implimentat mill-parte¢ipanti l-ohra fit-tfittxija sabiex
jintlahqu l-istess ghanijiet bhal dawk imfittxija minnha, u ghalhekk li hemm il-prova li hija kienet
taf jew setghet ragonevolment ipprevediethom u li kienet lesta li tacc¢etta r-riskju ghalihom (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tal-24 ta’ Gunju 2015, Fresh Del Monte Produce vs Il-Kummissjoni u
[I-Kummissjoni vs Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P u C-294/13 P, EU:C:2015:416, punt 159
u l-gurisprudenza c¢itata).

Madankollu, dan ma jwassalx ghall-ezenzjoni ta’ din l-impriza mir-responsabbilta taghha
ghall-agir li ppartecipat fih jew li setghet effettivament tinzamm responsabbli ghalih. Fil-fatt,
il-fatt li impriza ma tkunx ippartecipat fl-elementi kollha li jikkostitwixxu akkordju jew li kellha
rwol minuri fl-aspetti li fihom ippartec¢ipat ma huwiex rilevanti sabiex tigi stabbilita l-ezistenza
ta’ ksur min-naha taghha, peress li dawn l-elementi ghandhom jittiehdu inkunsiderazzjoni biss
meta tigi evalwata l-gravita tal-ksur u, jekk ikun il-kaz, meta tigi ddeterminata l-multa (sentenza
tas-6 ta’ Dicembru 2012, II-Kummissjoni vs Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778,
punt 45).

Barra minn hekk, sa fejn il-klassifikazzjoni bhala ksur uniku u kontinwu twassal li impriza tigi
imputata bil-partecipazzjoni fi ksur tad-dritt tal-kompetizzjoni, ghandu jitfakkar li, fil-qasam
tad-dritt tal-kompetizzjoni, fil-kaz ta’ tilwima dwar l-ezistenza ta’ ksur, hija I-Kummissjoni li
ghandha tipproduci l-prova tal-ksur li hija tikkonstata u li tistabbilixxi 1-provi xierqa sabiex
tipprova, b’'mod sufficjenti fid-dritt, l-ezistenza tal-fatti li jikkostitwixxu ksur (ara s-sentenzi tat-
22 ta’ Novembru 2012, E.ON Energie vs [I-Kummissjoni, C-89/11 P, EU:C:2012:738, punt 71 u
l-gurisprudenza ccitata u tat-28 ta’ Novembru 2019, ABB vs II-Kummissjoni, C-593/18 P, mhux
ippubblikata, EU:C:2019:1027, punt 38).

Ghalhekk mill-gurisprudenza ccitata fil-punti 324 sa 328 iktar ’il fuq jirrizulta li tliet elementi
huma determinanti sabiex jigi konkluz li impriza ppartecipat fi ksur uniku u kontinwu. L-ewwel
wiehed jirrigwarda l-ezistenza stess tal-ksur uniku u kontinwu. Fil-fatt, id-diversi tipi ta’ agir
inkwistjoni ghandhom jaqghu taht “pjan generali” li jkollu ghan uniku. It-tieni u t-tielet element
jirrigwardaw l-imputabbilta tal-ksur uniku u kontinwu ghal impriza. Sabiex dan il-ksur ikun
imputabbli lilha, din l-impriza ghandha, minn naha, tkun taf bl-agir illegali previst jew
implimentat minn imprizi ohra sabiex jintlahqu l-istess ghanijiet, jew setghet ragonevolment
tipprevedih u kienet lesta taccetta r-riskju tieghu u, min-naha l-ohra, kellha l-intenzjoni li
tikkontribwixxi bl-agir taghha stess ghall-ghanijiet komuni mfittxija mill-partecipanti kollha.
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a) Fuq l-ewwel parti tat-tielet motiv, ibbazata fuq l-insufficjenza ta’ provi u ta’ motivazzjoni
tal-ezistenza ta’ pjan globali li jsegwi ghan komuni li ghalih Credit Suisse kellha l-intenzjoni
li tikkontribwixxi, li hija kienet taf bih jew li kellha tipprevedi

Fil-kuntest tal-ewwel parti tat-tielet motiv, ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni ma pprovatx u
ma mmotivatx b’'mod suffi¢jenti l-ezistenza ta’ pjan globali li jsegwi ghan antikompetittiv uniku,
li ghalih Credit Suisse kellha l-intenzjoni li tikkontribwixxi, li hija kienet taf bih jew li kellha
tipprevedi.

RN (S

1) Fugq l-ezistenza ta’ “pjan globali” li jsegwi ghan komuni

L-ewwel nett, fid-decizjoni kkontestata, fil-premessi 481 sa 484 u 488 sa 491, il-Kummissjoni
ttrattat il-klassifikazzjoni bhala ksur uniku u kontinwu billi ezaminat l-ezistenza ta’ pjan generali
li jsegwi ghan komuni. Hija kkunsidrat, essenzjalment, li (i) l-iskambji ta’ informazzjoni
approfonditi u ripetuti, (ii) il-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni u (iii) il-ftehim sottostanti
kienu jikkostitwixxu l-imsemmi ksur li jsegwi ghan komuni li jikkonsisti fit-tnaqgqis tal-inc¢ertezzi
normali inerenti fis-suq tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot sabiex jitnaqqgas ir-riskju u jinghata
serhan il-mohh lill-imprizi partecipi dwar id-decizjonijiet taghhom ta’ ffissar tal-prezzijiet u ta’
gestjoni tar-riskji, u dan sabiex huma ma jikkompetux b’'mod awtonomu. Barra minn hekk,
l-ezistenza ta’ “pjan globali” intweriet permezz ta’ elementi oggettivi, jigifieri 1-“modus operandi”
tal-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni u l-kontinwita tat-traders partecipi kif ukoll tal-banek
involuti.

Ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni bbazat 1-ezistenza ta’ pjan antikompetittiv globali fuq
il-“modus operandi” tal-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, jigifieri li t-traders partecipi kienu
fkuntatt regolari fil-forum “privat” u li l-partecipazzjoni f'dan il-forum kienet “fuq stedina biss”.
Huma jsostnu li l-uzu ta’ forum ta’ diskussjoni multilaterali kien komuni u maghruf sew fis-suq
tal-kambji spot. In-natura “privata” ta’ dawn il-forums tfisser biss li l-persuni setghu
jippartecipaw fihom wara stedina minn amministratur, filwaqt li dan tal-ahhar jista’ jkun
kwalunkwe trader iehor li jkollu a¢c¢ess ghal forum Bloomberg. Huma jzidu li I-kompozizzjoni ta’
dawn il-forums setghet tinbidel ta’ spiss u jikkontestaw l-affermazzjoni tal-Kummissjoni, li tinsab
fil-premessa 497 tad-decizjoni kkontestata, fis-sens li jezisti “livell gholi ta’ kontinwita
fil-partecipazzjoni tal-persuni kkoncernati” ghar-raguni li ebda element tal-fajl tal-Kummissjoni
ma jindika li t-traders kienu jikkostitwixxu “grupp maghluq”. Barra minn hekk, huma jqisu li,
minkejja li t-traders skambjaw l-informazzjoni skont mudell ta’ komunikazzjoni “kwazi ta’
kuljum”, tali mudell jikkorrispondi ghal agir ordinarju ta’ generazzjoni ta’ suq li ma jippermettix,
ghalhekk, li tigi tintwera l-ezistenza ta’ “pjan globali”.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Ghandu jitfakkar li diversi kriterji gew identifikati mill-gurisprudenza bhala rilevanti sabiex tigi
evalwata n-natura unika tal-ksur, jigifieri l-identicita tal-ghanijiet tal-prattiki inkwistjoni,
l-identicita tal-prodotti u tas-servizzi kkoncernati, l-identicita tal-imprizi li hadu sehem fih u
l-identicita tal-metodi tal-implimentazzjoni tieghu (ara, fdan is-sens, is-sentenza tad-19 ta’
Di¢cembru 2013, Siemens et vs II-Kummissjoni, C-239/11 P, C-489/11 P u C-498/11 P, mhux
ippubblikata, EU:C:2013:866, punt 243; ara wkoll is-sentenza tas-17 ta’ Mejju 2013, Trelleborg
Industrie u Trelleborg vs Il-Kummissjoni, T-147/09 u T-148/09, EU:T:2013:259, punt 60 u
l-gurisprudenza ccitata). Barra minn hekk, l-identicita tal-persuni fizici involuti fisem imprizi u
l-identicita tal-kamp ta’ applikazzjoni geografika tal-prattiki inkwistjoni huma elementi li jistghu
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jittiechdu inkunsiderazzjoni ghall-finijiet ta’ dan l-ezami (sentenza tas-17 ta’ Mejju 2013,
Trelleborg Industrie u Trelleborg vs II-Kummissjoni, T-147/09 u T-148/09, EU:T:2013:259,
punt 60).

Fdan ir-rigward, mill-konstatazzjonijiet maghmula mill-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata,
ibbazati, b’'mod partikolari, fuq diskussjonijiet li sehhew qabel u matul il-perijodu ta’
partecipazzjoni ta’ Credit Suisse fil-ksur inkwistjoni, jirrizulta li, matul dan il-perijodu, l-ghan
imfittex mill-agir l-iehor li jikkostitwixxi, skont il-Kummissjoni, il-ksur uniku u kontinwu,
jigifieri, b’'mod partikolari, il-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni u l-ftehim sottostanti, kien
jikkonsisti, essenzjalment, fit-tnaqqis tal-incertezzi normali inerenti fis-suq tat-tranzazzjonijiet
ta’ kambju spot, b’tali mod li jinghata serhan il-mohh lit-traders fid-decizjonijiet taghhom ta’
ffissar ta’ prezzijiet u ta’ gestjoni tar-riskji, fatt li r-rikorrenti ma jikkontestawx. Barra minn hekk,
kif jirrizulta mill-punti 235 sa 254 iktar il fuq, l-iskambji ta’ informazzjoni kummer¢jalment
sensittiva, li fihom ippartecipat Credit Suisse, kellhom dan l-istess ghan.

Barra minn hekk, id-diskussjonijiet li saru, b’'mod partikolari, matul il-perijodu ta’ partecipazzjoni
ta’ Credit Suisse jissostanzjaw l-evalwazzjonijiet maghmula fid-decizjoni kkontestata li,
essenzjalment, elementi oggettivi kienu jikkonfermaw 1i l-agir antikompetittiv adottat
mill-partecipanti kien marbut u li dan l-agir kien jikkontribwixxi ghall-pjan generali li jsegwi
l-ghan antikompetittiv deskritt mill-Kummissjoni.

Fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li, l-ewwel nett, l-agir inkwistjoni kien isegwi l-istess
modalitajiet ta’ funzjonament (“modus operandi”), jigifieri diskussjonijiet dwar l-informazzjoni
kummeré¢jalment sensittiva, ta’ kuljum u frekwenti fi hdan il-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni.
Barra minn hekk, dan l-agir sehh fforum ta’ diskussjoni “privat”. Fil-fatt, ir-rikorrenti ma
jikkontestawx, kif ikkonfermaw wagqt is-seduta, li l-a¢¢ess ghall-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni
kien jinghata biss fuq stedina personali (ara, perezempiju, il-premessi 107 u 111 tad-dec¢izjoni
kkontestata).

It-tieni nett, l-agir inkwistjoni kien jinvolvi grupp ta’ imprizi stabbli, jigifieri Barclays, HSBC, RBS
perijodi paralleli jew adjacenti. Dan il-grupp gie estiz ladarba t-trader ta’ wiehed minn dawn
il-banek biddel 1-impjieg u beda jahdem ma’ Credit Suisse, haga li wasslet ghall-partecipazzjoni
ta’ din tal-ahhar fl-iskambji ta’ informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni matul il-perijodu rilevanti kollu.

Issa, l-argument tar-rikorrenti, vag u mhux iddettaljat, intiz semplicement sabiex “jiggustifika”
l-agir li sehh fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni permezz tal-allegata natura normali u maghrufa
sew tal-uzu tal-forums ta’ diskussjoni multilaterali jew anki n-natura ordinarja allegata tal-mudell
tal-komunikazzjonijiet ta’ kuljum, bl-ebda mod ma jinvalida 1-konstatazzjoni li kien hemm grupp
privat u stabbli ta’ persuni u ta’ imprizi li jippartecipaw fl-iskambji inkwistjoni.

Barra minn hekk, anki li kieku kellu jigi prezunt li t-traders partecipi huma membri ta’ forums ta’
diskussjoni ohra, peress li I-forums ta’ diskussjoni jintuzaw hafna fis-suq tal-kambji spot, jew ukoll
li I-kompozizzjoni ta’ dawn il-forums tinbidel ta’ spiss, xorta jibqa’ I-fatt li 1-iskambji kollha ta’
informazzjoni analizzati fid-decizjoni kkontestata jippermettu li tigi stabbilita l-identicita
tat-traders partecipi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni matul it-tul tal-ksur.
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It-tielet nett, l-ezistenza ta’ pjan generali li jsegwi ghan antikompetittiv uniku hija kkonfermata
wkoll minn elementi ohra tal-atti tal-process. Kif jirrizulta mill-provi kontemporanji kollha
migbura mill-Kummissjoni, l-agir inkwistjoni kien kollu jirrigwarda l-istess prodotti, jigifieri
I-muniti  G10. Din l-evalwazzjoni tintwera minn diversi diskussjonijiet analizzati
mill-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata fis-sens li, matul l-istess jum, l-istess traders wettqu
skambji ta’ informazzjoni dwar l-imsemmija muniti (ara, perezempju, id-diskussjonijiet invokati
fil-punti 92, 101 u 132 iktar il fuq).

Issa, peress li l-elementi elenkati fil-punti 337 sa 341 iktar ’il fuq huma rilevanti sabiex jigi evalwat
jekk agir jaqax taht pjan generali u jikkostitwixxix ksur uniku skont il-gurisprudenza ccitata
fil-punt 334 iktar ’il fuq, il-Kummissjoni gustament ikkonkludiet li kien hemm pjan globali li
jsegwi ghan komuni.

Barra minn hekk, fir-rigward tal-allegati ragunijiet legittimi u favur il-kompetizzjoni tal-iskambji
ta’ informazzjoni, sa fejn dawn jirrepetu l-argumenti mressqa fil-kuntest tat-tieni parti tat-tielet
motiv analizzata iktar il fuq, isir riferiment ghar-ragunament espost fil-punti 287 sa 319 iktar il
fuq sabiex jigu michuda ghal dawn l-istess ragunijiet.

Ghaldagstant, ghandu jigi michud l-argument tar-rikorrenti intiz li jinvalida 1-konkluzjoni
tal-Kummissjoni relatata mal-ezistenza ta’ pjan globali li jsegwi ghan komuni.

2) Fuq l-gharfien u l-intenzjoni li jinghata kontribut ghall-ghan komuni segwit

Fil-premessi 500 sa 505 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni ezaminat l-intenzjoni ta’ Credit
Suisse li tikkontribwixxi ghall-ghan komuni u l-gharfien taghha tal-agir tal-partecipanti l-ohra li
jikkostitwixxi ksur. Hija qieset, essenzjalment, minn naha, li t-trader taghha kellu l-intenzjoni li
jikkontribwixxi ghal dan l-ghan sa fejn kien jircievi u jipprovdi informazzjoni kummercjalment
sensittiva fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni u, min-naha l-ohra, li huwa kien jaf bl-iskambji ta’
informazzjoni u bil-ftehim sottostanti u kellu gharfien jew, fi kwalunkwe kaz, kellu
ragonevolment jipprevedi l-fatt li l-iskambji ta’ informazzjoni kienu jippermettu lit-traders
jidentifikaw l-opportunitajiet ta’ koordinazzjoni. Fil-kunsiderazzjonijiet 507 sa 538 tad-decizjoni
kkontestata, il-Kummissjoni ikkonfutat diversi argumenti ta’ Credit Suisse.

Fl-ahhar nett, fir-rigward tar-responsabbilta ta’ Credit Suisse ghall-ksur uniku u kontinwu,
fil-premessi 539 sa 547 tad-dec¢izjoni kkontestata, il-Kummissjoni eskludiet ir-responsabbilta
taghha f'dak li jirrigwarda 1-ftehim sottostanti u l-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni, izda
madankollu zammitha responsabbli ghal skambji estensivi u ripetuti ta’ informazzjoni attwali jew
prospettiva u kummercjalment sensittiva, li kienu jaghmlu parti mill-imsemmi ksur.

Ir-rikorrenti jilmentaw li 1-Kummissjoni kkonkludiet li t-trader taghhom kien jaf b’ghan
antikompetittiv, jew sahansitra bi pjan globali antikompetittiv abbazi, minn naha,
tal-konstatazzjonijiet li jipprovdu li d-diskussjonijiet jaghtu X’jithem li l-imsemmi trader kien jaf
l-identita tal-amministratur u tal-membri tal-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni (premessa 527
tad-decizjoni kkontestata), li huwa ssejjah bil-lagam tieghu meta rregistra ruhu mill-gdid
mal-imsemmi forum ta’ diskussjoni (premessa 525 tad-decizjoni kkontestata), li ma hijiex
koinc¢idenza li huwa nghaqad ma’ dan il-forum jew li gie mistieden (premessa 155 tad-dec¢izjoni
kkontestata), li huwa wettaq l-istess prattiki minn meta nghaqad ma’ dan il-forum jew li kellu
jinduna li s-suggett u r-regoli ta’ dan il-forum baqghu l-istess (premessa 521 tad-decizjoni
kkontestata) u, min-naha l-ohra, tal-proposta ta’ rizolviment ta’ bank iehor, mhux destinatarju
tad-decizjoni kkontestata, li t-trader ta’ Credit Suisse kien impjegat tieghu precedentement. F’dan
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ir-rigward, huma jsostnu li I-Kummissjoni wettqet zball ta’ ligi meta bbazat ruhha fuq provi ta’
diskussjonijiet u l-proposta ta’ rizolviment ta’ bank iehor li jipprecedu Il-perijodu ta’
partecipazzjoni ta’ Credit Suisse fil-ksur.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Fl-ewwel lok, minn naha, ghandu jigi rrilevat li l-parti 1-kbira tal-konstatazzjonijiet
tal-Kummissjoni li jinsabu fil-premessi tad-decizjoni kkontestata msemmija fil-punt 347 iktar ’il
fuq huma bbazati fuq id-diskussjonijiet tas-7 ta’ Frar 2012 li ghalhekk sehhew matul il-perijodu
rilevanti. Min-naha l-ohra, ghandu jigi rrilevat 1li 1-Kummissjoni qieset, gustament,
fil-premessa 519 tad-decizjoni kkontestata, li l-impjieg precedenti tat-trader ta’ Credit Suisse
kien jaghmel parti mill-kuntest u li hija setghet tiehdu inkunsiderazzjoni sabiex tistabbilixxi li
Credit Suisse kienet taf bil-ksur. Fil-fatt, kif irrilevat il-Kummissjoni fir-risposta taghha,
mill-gurisprudenza jirrizulta li l-avvenimenti li sehhew barra mill-perijodu tal-ksur allegat
fil-konfront ta’ impriza huma elementi li jaghmlu parti mis-sensiela ta’ indizji li I-Kummissjoni
tista’ tinvoka sabiex tipprova n-natura antikompetittiva tal-agir ta’ din l-impriza (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tat-2 ta’ Frar 2012, Denki Kagaku Kogyo u Denka Chemicals vs
[I-Kummissjoni, T-83/08, mhux ippubblikata, EU:T:2012:48, punt 188).

Fit-tieni lok, ghandu jitfakkar li l-konstatazzjoni tal-ezistenza ta’ ksur uniku u kontinwu hija
distinta mill-kwistjoni dwar jekk ir-responsabbilta ghal dan il-ksur fl-intier tieghu hijiex
imputabbli lil impriza (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon
Technologies vs IlI-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punt 174). Barra minn hekk,
l-imputabbilta lil impriza tal-ksur uniku u kontinwu fl-intier tieghu ghandha tigi evalwata
fid-dawl ta’ zewg elementi, jigifieri, l-ewwel nett, il-kontribuzzjoni intenzjonali tal-imsemmija
impriza ghall-ghanijiet komuni mfittxija mill-partec¢ipanti kollha u, it-tieni nett, 1-gharfien taghha
tal-agir li jikkostitwixxi ksur previst jew implimentat minn imprizi ohra sabiex jintlahqu l-istess
ghanijiet jew il-fatt li hija setghet ragonevolment tipprevedih u kienet lesta taccetta r-riskju ta’ dan
il-ksur (ara l-punti 324 sa 329 iktar ’il fuq).

Fdan il-kaz, fid-dawl tal-kliem esplicitu tal-premessi 543, 545 u 547 tad-decizjoni kkontestata,
mogqrija flimkien mad-dispozittiv tal-imsemmija dec¢izjoni, ghandu jigi kkunsidrat li, kif
ikkonfermat il-Kummissjoni waqt is-seduta bi twegiba ghal mistogsija tal-Qorti Generali, hija ma
timputax ir-responsabbilta ghall-ksur uniku u kontinwu kollu kemm hu lil Credit Suisse, izda
timputalha r-responsabbilta ghal dan il-ksur sa fejn hija ppartecipat fwiehed mill-elementi
kostituttivi tieghu, jigifieri 1-iskambji estensivi u ripetuti ta’ informazzjoni attwali jew prospettiva
u kummercjalment sensittiva.

Issa, peress li Credit Suisse ma nzammitx responsabbli ghall-ksur inkwistjoni fl-intier tieghu, izda
sa fejn hija ppartecipat fwiehed mill-elementi kostituttivi tieghu, bl-ebda mod ma huwa
necessarju, f'dan il-kaz, li jigi analizzat jekk hija kinitx taf bl-agir kolluziv tal-membri l-ohra ta’ dan
il-ksur u jekk kellhiex l-intenzjoni tikkontribwixxi bl-agir taghha stess ghall-ghanijiet komuni
mfittxija mill-partecipanti kollha (ara, fdan is-sens, is-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018,
Infineon Technologies vs II-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punt 177).

Ghaldagstant, minn dan jirrizulta li 1-parti tad-decizjoni kkontestata ddedikata ghall-“intenzjoni li
tikkontribwixxi ghall-ghan komuni u [ghall-]gharfien” ma taffettwa bl-ebda mod l-imputabbilta lil
Credit Suisse tal-ksur allegat. Ghaldagstant, ir-rikorrenti ma jistghux jikkontestaw b’mod utli
l-fondatezza tal-motivi ta’ din il-parti sabiex jikkontestaw l-imsemmija imputabbilta.
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3) Fugq it-tbeghid mill-iskambji ta’ informazzjoni

Fil-premessi 529 sa 533 tad-decizjoni kkontestata, bi twegiba ghall-argumenti ta’ Credit Suisse
mressqa matul il-procedura amministrattiva, il-Kummissjoni kkunsidrat li t-trader ta’ dan
il-bank mhux biss ma tbeghidx mill-iskambji ta’ informazzjoni inkwistjoni, izda rega’ beda
jippartecipa fihom wara li gie rreklutat minn Credit Suisse.

Fil-kuntest tal-argument taghhom, ir-rikorrenti jsostnu li -Kummissjoni kkritikat b’'mod zbaljat
lit-trader ta’ Credit Suisse li ma tbeghidx mill-iskambji ta’ informazzjoni mwettqa fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni sabiex jevita r-responsabbilta tieghu. Huma jqisu li t-traders kienu
awtomatikament konnessi mal-fora ta’ diskussjoni kollha li kienu membri taghhom wagqt
il-konnessjoni taghhom mas-sistema Bloomberg, minghajr madankollu ma’ l-gharfien
tad-diskussjonijiet li t-trader ma ppartecipax fihom jista’ jigi dedott minn din il-konnessjoni biss.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, f'dak li jirrigwarda 1-kwistjoni dwar jekk il-Kummissjoni tistax tqis bhala prova
ta’ agir antikompetittiv diskussjonijiet li sehhew fil-kuntest ta’ forum ta’ diskussjoni li mieghu
impriza kkoncernata kienet konnessa, izda li fihom hija ma ppartec¢ipatx b'mod attiv, ghandu
jitfakkar li, skont gurisprudenza stabbilita, il-metodi passivi ta’ partecipazzjoni fi ksur, bhalma hija
l-prezenza ta’ impriza flaqghat li matulhom gew konkluzi ftehimiet ta’ natura antikompetittiva,
minghajr ma opponiethom manifestament, jirriflettu komplicita li hija ta’ natura li tistabbilixxi
r-responsabbilta taghha fil-kuntest tal-Artikolu 101(1) TFUE, peress li l-approvazzjoni tacita ta’
inizjattiva illegali, minghajr ma titbieghed pubblikament mill-kontenut taghha jew minghajr ma
tirrapportaha lill-entitajiet amministrattivi, ghandha l-effett li tinkoraggixxi t-tkomplija tal-ksur u
li tikkomprometti l-iskoperta tieghu (ara, fdan is-sens, is-sentenza tat-22 ta’ Ottubru 2015,
AC-Treuhand vs [I-Kummissjoni, C-194/14 P, EU:C:2015:717, punt 31 u l-gurisprudenza ccitata).

Certament, in-natura tal-ksur inkwistjoni, li ha l-forma ta’ kuntatti multilaterali bejn id-diversi
atturi fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, ma tistax titqies bhala “partecipazzjoni” f“laqgha”
fis-sens tal-gurisprudenza c¢citata fil-punt 357 iktar il fuq. Madankolly, ir-rikorrenti ma
jinvokawx motivi li jostakolaw it-traspozizzjoni ta’ din il-gurisprudenza ghal diskussjonijiet li saru
fil-kuntest ta’ fora ta’ diskussjoni online. Fil-fatt, il-fatt li t-traders tal-banek involuti fil-fatti ma
humiex fizikament prezenti, izda huma biss konnessi mill-boghod mal-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni 1li fih sehhew l-iskambji kontenzjuzi huwa irrilevanti, peress li, kif jirrizulta
mill-punti 77 sa 173 iktar il fuq, il-kontenut ta’ dawn l-iskambji jirrizulta antikompetittiv.

Barra minn hekk, sa fejn ghandu jinftiechem li permezz tar-riferiment ghas-sentenzi tat-30 ta’
Novembru 2011, Quinn Barlo et vs II-Kummissjoni (T-208/06, EU:T:2011:701, punt 51), u tal-
10 ta’ Ottubru 2014, Soliver vs II-Kummissjoni (T-68/09, EU:T:2014:867, punt 105), ir-rikorrenti
jipprovaw jikkontestaw l-applikazzjoni tal-gurisprudenza dwar ir-rekwizit ta’ tbeghid pubbliku
meta n-natura antikompetittiva ta’ dawn l-iskambji ma tkunx giet stabbilita, dan ghandu jigi
michud bhala infondat. Fil-fatt, ghar-ragunijiet indikati fil-punti 77 sa 173 iktar ’il fuq, in-natura
antikompetittiva tal-iskambji inkwistjoni ntweriet mill-Kummissjoni.

Ghalhekk, f'dan il-kaz, il-Kummissjoni kellha ragun tqis li Credit Suisse kienet taf bl-iskambji li
kienu sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni li mieghu t-trader taghha kien konness,
minkejja li dan ma kienx ipparte¢ipa b’'mod attiv fcerti skambji analizzati fid-dec¢izjoni
kkontestata. Ghaldagstant, fl-assenza ta’ tbeghid pubbliku jew ta’ rapport lill-entitajiet
amministrattivi tal-prattiki kkoncernati, setghet tigi kkonstatata r-responsabbilta ta’ Credit Suisse.
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Is-sitwazzjoni kienet tkun differenti biss li kieku r-rikorrenti kienu f'pozizzjoni li juru, permezz ta’
provi certi u precizi mil-lat kronologiku, li Credit Suisse ma kinitx effettivament saret taf
bl-iskambju jew skambji inkriminati jew saret taf bihom biss fterminu tali li l-informazzjoni
inkluza f'dawn l-iskambji kienet tilfet in-natura sensittiva taghha.

Fdan ir-rigward, ebda prova f'dan is-sens ma giet prodotta mir-rikorrenti, li sempli¢ement isostnu
li minn iktar minn 100 skambju analizzati fid-decizjoni kkontestata, 36 jikkorrispondu ghal
kazijiet fejn it-trader ta’ Credit Suisse (i) ma kienx konness, (ii) ma kienx attiv u (iii) ma kienx
impjegat minn Credit Suisse, minghajr madankollu ma sar riferiment ghal ebda skambju ta’
informazzjoni konkret. Issa, tali allegazzjonijiet, mhux issostanzjati u diretti b’'mod generali u
indeterminat kontra s-36 skambju analizzati fl-imsemmija decizjoni, ma jippermettux li tigi
kkontestata 1-konkluzjoni tal-Kummissjoni li dan it-trader ippartecipa fl-iskambji kollha ta’
informazzjoni analizzati fid-decizjoni kkontestata ghall-perijodu rilevanti u, ghaldagstant,
il-konkluzjoni tal-Kummissjoni dwar ir-responsabbilta ta’ Credit Suisse minhabba din
il-partecipazzjoni.

Ghalhekk, il-konkluzjoni tal-Kummissjoni ghandha titqgies li ma hijiex zbaljata u l-argumenti
tar-rikorrenti mressqa fir-rigward taghha ghandhom jigu mi¢huda.

B’mod addizzjonali, sa fejn ir-rikorrenti jinvokaw fit-titolu ta’ dan il-motiv u f'dak ta’ din il-parti kif
ukoll fl-introduzzjoni ta’ din il-parti, insuffi¢jenza ta’ motivazzjoni, essenzjalment, fir-rigward
tal-klassifikazzjoni bhala ksur uniku u kontinwu adottata fid-dec¢izjoni kkontestata u anki li kieku
kellu jitqies li tali invokazzjoni, mhux issostanzjata, tista’ tikkostitwixxi argument ammissibbli
fis-sens tal-Artikolu 76(d) tar-Regoli tal-Procedura, ghandu jigi kkonstatat li I-Kummissjoni ma
wettget ebda ksur tal-obbligu ta’ motivazzjoni skont it-tieni paragrafu tal-Artikolu 296 TFUE.
Fil-fatt, mill-ezami ta’ dan il-motiv jirrizulta li l-ispjegazzjonijiet ipprovduti fid-dec¢izjoni
kkontestata ppermettew lir-rikorrenti jifhmu r-ragunament tal-Kummissjoni dwar din
il-klassifikazzjoni u lill-Qorti Generali tezercita l-istharrig taghha fdan ir-rigward, li jissodisfa
r-rekwiziti tal-imsemmija dispozizzjoni (ara s-sentenza tat-23 ta’ Novembru 2023, Ryanair vs
[I-Kummissjoni, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punt 105 u l-gurisprudenza ccitata).

Ghaldagstant, I-ewwel parti tat-tielet motiv ghandha tigi michuda.

b) Fuq it-tieni parti tat-tielet motiv, ibbazata fuq zball ta’ ligi fir-rigward
tal-klassifikazzjoni tal-ftehim sottostanti bhala element tal-ksur uniku u kontinwu li jista’
jkun is-suggett ta’ diversi livelli ta’ parteéipazzjoni

Fil-kuntest tat-tieni parti tat-tielet motiv, ir-rikorrenti jsostnu, essenzjalment, li 1-ftehim
sottostanti ma jikkostitwixxix tip ta’ agir distint mill-iskambju ta’ informazzjoni li ghalih Credit
Suisse setghet ippartec¢ipat parzjalment, izda jikkostitwixxi 1-“modus operandi” tal-ksur allegat.
Huma jikkonkludu li I-Kummissjoni wettqet zball, jew sahansitra kkontradixxiet lilha nnifisha
meta qieset li l-fatt li ma haditx sehem fil-ftehim sottostanti u fil-kazijiet okkazjonali ta’
koordinazzjoni ma jbiddilx il-konkluzjoni dwar il-partecipazzjoni ta’ Credit Suisse fi skambji ta’
informazzjoni.

[I-Kummissjoni tikkontesta 1-argumenti tar-rikorrenti.
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Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li, fil-kuntest tat-tieni parti tat-tielet motiv, ir-rikorrenti
jtennu, b’'mod limitat u b’riferiment ghall-argumenti esposti fil-kuntest tal-ewwel motiv,
l-allegazzjoni taghhom dwar, essenzjalment, l-assenza ta’ awtonomija tal-iskambji ta’
informazzjoni fir-rigward tal-ftehim sottostanti. Issa, din l-allegazzjoni ghandha tigi michuda
ghall-istess ragunijiet bhal dawk esposti fil-punti 48 sa 59 iktar ’il fuq.

Madankollu, ghandu jitfakkar li I-Kummissjoni stabbilixxiet korrettament li I-ftehim sottostanti u
l-iskambji ta’ informazzjoni kienu jikkostitwixxu elementi distinti tal-ksur uniku u kontinwu, li gie
implimentat mill-istess modalitajiet ta’ funzjonament (“modus operandi”), jigifieri diskussjonijiet
dwar informazzjoni kummer¢jalment sensittiva, ta’ kuljum u frekwenti fi hdan il-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni (ara l-punti 334 sa 342 iktar ’il fuq). Barra minn hekk, mill-provi ¢¢itati
fid-decizjoni kkontestata jirrizulta li t-trader ta’ Credit Suisse ppartecipa fl-iskambji ta’
informazzjoni li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni, fatt li r-rikorrenti jammettu
esplicitament fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom, anki jekk biss ghall-parti l-kbira ta’ dawn
l-iskambyji.

Ghalhekk, b’'tehid inkunsiderazzjoni tal-iskambiji estensivi u ripetuti ta’ informazzjoni attwali jew
prospettiva u kummercjalment sensittiva, analizzata fid-decizjoni kkontestata, l-izball ta’
klassifikazzjoni mwettaq mill-Kummissjoni dwar id-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012, analizzat
fil-premessa 276 tad-decizjoni kkontestata (ara l-punti 107 sa 117 iktar il fuq), ma jaffettwax
il-konkluzjoni tal-Kummissjoni li Credit Suisse ippartecipat fil-ksur uniku u kontinwu.

Barra minn hekk, ghandu jigi rrilevat li, fis-sottomissjonijiet bil-miktub taghhom quddiem il-Qorti
Generali, ir-rikorrenti ma jikkontestawx in-natura kontinwa tal-ksur uniku. Matul is-seduta,
huma madankollu indikaw li, fid-dawl tal-fatt li ¢erti skambji ta’ informazzjoni, li fughom ibbazat
ruhha [-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata, ma jippermettux li tigi pprovata l-ezistenza
tal-ksur uniku u kontinwu, tali konstatazzjoni ghandha twassal ukoll lill-Qorti Generali sabiex
tanalizza n-natura kontinwa tal-akkordju globali li allegatament jaghmlu parti minnu dawn
l-iskambji ta’ informazzjoni. Issa, peress li ma tressaqx fil-kuntest tar-rikors, kif sostniet,
essenzjalment, il-Kummissjoni waqt is-seduta, tali argument tar-rikorrenti, li ma huwiex ibbazat
fuq punti ta’ fatt jew ta’ ligi li hargu matul il-procedura u li ma jistax jinftiehem bhala li
jikkostitwixxi l-amplifikazzjoni tal-argument taghha zviluppat insostenn tat-tielet motiv, huwa
tardiv u, ghaldagstant, inammissibbli, skont 1-Artikolu 84(1) tar-Regoli tal-Procedura li
jipprojbixxi, essenzjalment, it-tressiq ta’ argumenti godda fil-mori tal-kawza (ara, fdan is-sens,
is-sentenza tas-16 ta’ Dicembru 2020, Fakro vs II-Kummissjoni, T-515/18, mhux ippubblikata,
EU:T:2020:620, punt 92).

Ghaldagstant, ghandha tigi approvata l-konkluzjoni tal-Kummissjoni li Credit Suisse ppartecipat
fil-ksur uniku u kontinwu, sa fejn huma kkonc¢ernati l-iskambiji ta’ informazzjoni.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, it-tieni parti tat-tielet motiv ghandha tigi mi¢huda u,
ghaldaqgstant, dan il-motiv ghandu jigi mi¢hud kollu kemm hu.

4. Fuq il-hames motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-principju ta’ amministrazzjoni tajba

Fil-kuntest tal-hames motiv taghhom, ir-rikorrenti jilmentaw li 1-Kummissjoni Kkisret,
essenzjalment, il-prin¢ipju ta’ amministrazzjoni tajba. Huma jsostnu li I-Kummissjoni nagset
mill-obbligu taghha li twettaq investigazzjoni imparzjali u diligenti fuq il-provi li jinsabu fil-fajl,
billi bbazat ruhha fughom u fuq id-dikjarazzjonijiet ta’ terzi fil-pro¢edura ibrida b’mod selettiv, li
hija ma tistax tiggustifika bl-allegat trattament taghha ta’ diversi kawzi finanzjarji.
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Barra minn hekk, il-principju ta’ evalwazzjoni libera tal-provi ma ghandux jinftiehem bhala li
jfisser li l-interpretazzjoni tal-provi moghtija mill-Kummissjoni hija determinanti, peress li dan
ikun manifestament inkompatibbli mad-drittijiet tad-difiza ta’ Credit Suisse. Mill-principju li
jipprovdi li 1-prezunzjoni ta’ innoc¢enza taghti lir-rikorrent il-benefic¢ju tad-dubju jirrizulta li,
fl-ezistenza ta’ provi li ma humiex affidabbli, 1-oneru fuq dan tal-ahhar li jipproduci l-provi li
jikkonfutaw l-allegazzjonijiet tal-Kummissjoni jkun ukoll dghajjef.

Barra minn hekk, il-Kummissjoni ma osservatx l-obbligi taghha li tezamina b’'mod kritiku
l-informazzjoni pprovduta fil-kuntest tal-pro¢edimenti ta’ rizolviment, minn naha, u ma wettqitx
“ezami mill-gdid de novo tal-provi ghad-dispozizzjoni taghha, skont il-princ¢ipju ta’ “tabula rasa”
fil-kuntest ta’ procedura ordinarja, min-naha l-ohra. Il-Kummissjoni lanqas ma ezer¢itat
korrettament is-setgha ta’ evalwazzjoni taghha, li tippermettilha tiddetermina l-opportunita li
tadotta mizuri ta’ investigazzjoni addizzjonali.

II-Kummissjoni tikkontesta l-argument tar-rikorrenti.

Skont 1-Artikolu 41 tal-Karta tad-Drittijiet Fundamentali tal-Unjoni Ewropea, dwar id-“dritt ghal
amministrazzjoni tajba”, kull persuna ghandha d-dritt, b’'mod partikolari, li lI-kawzi taghha
jinstemghu b’'mod imparzjali mill-istituzzjonijiet tal-Unjoni. Dan ir-rekwizit ta’ imparzjalita
jkopri, minn naha, l-imparzjalita suggettiva, fis-sens li ebda membru tal-istituzzjoni kkon¢ernata
li jkun responsabbli mill-kaz ma ghandu juri li ha pozizzjoni jew li ghandu pregudizzju personali
u, min-naha l-ohra, l-imparzjalita oggettiva, fis-sens li l-istituzzjoni ghandha toffri garanziji
sufficjenti sabiex jigi eskluz fdan ir-rigward kull dubju legittimu (ara s-sentenza tal-11 ta’
Lulju 2013, Ziegler vs II-Kummissjoni, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punt 155 u l-gurisprudenza
¢citata).

Fost il-garanziji moghtija mid-dritt tal-Unjoni fil-proceduri amministrattivi, marbuta
mal-prin¢ipju ta’ amministrazzjoni tajba, hemm l-obbligu ghall-istituzzjoni kompetenti li
tezamina, bir-reqqa u b’imparzjalita, l-elementi rilevanti kollha tal-kaz inkwistjoni (ara
s-sentenza tas-27 ta’ Settembru 2012, Shell Petroleum et vs II-Kummissjoni, T-343/06,
EU:T:2012:478, punt 170 u l-gurisprudenza ccitata).

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li ghalkemm ir-rikorrenti jinvokaw ksur tad-drittijiet
tad-difiza fil-kuntest ta’ dan il-motiv, huma ma jressqu ebda argument konkret f'dan ir-rigward.
Fil-fatt, l-argument taghhom jidher li huwa minflok ibbazat fuq konfuzjoni bejn l-osservanza,
mill-Kummissjoni, tar-rekwizit ta’ imparzjalita oggettiva, minn naha, u l-opportunita li jkunu
jistghu effettivament jiddefendu ruhhom fil-mument meta l-ilmenti tal-Kummissjoni gew
indirizzati lil Credit Suisse, min-naha l-ohra. Ir-rikorrenti ma jikkontestawx li Credit Suisse kellha
l-opportunita li tezer¢ita b’'mod effettiv id-drittijiet tad-difiza taghha konformement mal-garanziji
procedurali kollha marbuta mal-ezercizzju effettiv taghhom fil-kuntest tal-procedura
amministrattiva ordinarja qabel 1-adozzjoni tad-decizjoni kkontestata, kemm bil-miktub kif ukoll
oralment, u ghalhekk li tikkontesta 1-fatti u 1-provi li fughom tibbaza ruhha I-Kummissjoni.

Madankolluy, ir-rikorrenti jgisu li t-“thassib” u I-kjarifiki li Credit Suisse ressqet matul il-procedura
amministrattiva gew “injorati” mill-Kummissjoni, li wasslu ghalhekk allegatament lil din tal-ahhar
sabiex tonqos mill-osservanza tar-rekwizit ta’ imparzjalita waqt “ezami mill-gdid de novo tal-provi
ghad-dispozizzjoni taghha, konformement mal-prin¢ipju ta’ ‘tabula rasa’”. Madankollu, ebda
wiehed mill-argumenti tar-rikorrenti ma jippermetti li jigi stabbilit li I-Kummissjoni ma offrietx,
fdan il-kaz, il-garanziji kollha sabiex teskludi kull dubju legittimu dwar l-imparzjalita taghha
fl-ezami tal-kaz f'dak li jirrigwarda Credit Suisse, u b’'mod partikolari fl-ezami tal-argumenti u
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tal-provi li hija setghet tressaq fil-kuntest tal-ezercizzju tad-drittijiet tad-difiza taghha matul
il-procedura amministrattiva ordinarja. Fil-fatt, il-fatt li l-Kummissjoni ma sabitx konvincenti
l-imsemmi “thassib” u kjarifiki li Credit Suisse ghamlet matul il-procedura amministrattiva jaqa’
taht l-ezami tal-fondatezza tal-evalwazzjonijiet maghmula minn din tal-ahhar u mhux taht
l-istharrig  tal-osservanza tal-garanziji —moghtija mid-dritt tal-Unjoni fil-procedura
amministrattiva ordinarja.

Ghalhekk, ir-rikorrenti ma jistghu validament jikkritikaw lill-Kummissjoni b’ebda nuqqas ta’
ezerCizzju tas-setgha ta’ evalwazzjoni taghha dwar l-adegwatezza li tadotta mizuri ta’
investigazzjoni addizzjonali sabiex tivverifika d-dikjarazzjonijiet maghmula minn Credit Suisse
matul il-pro¢edura amministrattiva. Fil-fatt, minbarra n-natura generali taghha, sa fejn, permezz
ta’ din l-ahhar allegazzjoni, ir-rikorrenti semplicement jaffermaw li l-uzu tas-setghat ta’
investigazzjoni addizzjonali mill-Kummissjoni kien “xieraq fis-suq kumpless”, din hija bbazata
fuq premessa zbaljata li l-kompetituri huma awtorizzati, fis-suq inkwistjoni, jiskambjaw
informazzjoni kummerc¢jalment sensittiva fil-kors normali tal-attivitajiet taghhom.

Fi kwalunkwe kaz, sa fejn il-Kummissjoni ghandha margni ta’ evalwazzjoni dwar l-adegwatezza li
tadotta mizuri ta’ investigazzjoni (ara, f'dan is-sens, is-sentenza tat-2 ta’ Frar 2022, Scania et vs
[I-Kummissjoni, T-799/17, EU:T:2022:48, punt 154), hija bl-ebda mod ma kienet obbligata tuza
s-setghat ta’ investigazzjoni taghha sabiex titlob data addizzjonali jew tikkonsulta espert sabiex
tivverifika d-dikjarazzjonijiet ta’ Credit Suisse.

Barra minn hekk, ghandu jitqies li r-rekwizit ta’ imparzjalita waqt 1-ezami mill-gdid de novo
tal-kawza fir-rigward tal-procedura ta’ rizolviment, b’tehid inkunsiderazzjoni tal-parti li tkun
iddecidiet li ma tipprocedix ghal rizolviment, ma jistax jostakola konstatazzjonijiet fattwali jew
klassifikazzjonijiet legali simili ghal dawk maghmula fid-decizjoni ta’ rizolviment, jekk il-provi
ghad-dispozizzjoni tal-Kummissjoni jkunu jissostanzjawhom (ara, a contrario, is-sentenza tat-
2 ta’ Frar 2022, Scania et vs II-Kummissjoni T-799/17, EU:T:2022:48, punt 149).

Fdan ir-rigward, l-allegazzjonijiet tar-rikorrenti relatati mal-provi li fughom ibbazat ruhha
I-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata ma jippermettu li tigi stabbilita ebda parzjalita min-naha
taghha. Fil-fatt, ir-rikorrenti semplicement isostnu allegata selezzjoni tal-provi mill-Kummissjoni
li tikkorrispondi ghall-verzjoni predeterminata taghha tal-kawza, minghajr madankollu ma
jipprovdu ebda indikazzjoni konkreta f'dan ir-rigward. Barra minn hekk, huma semplicement
isostnu li 1-Kummissjoni skartat il-provi l-ohra prodotti minn Credit Suisse li allegatament
jinvalidaw il-konkluzjonijiet tal-Kummissjoni li jinsabu fid-decizjoni kkontestata, billi rrepetu
f'sentenza wahda argument identiku ghal dak michud fil-kuntest tal-ewwel motiv taghhom.

Barra minn hekk, sa fejn ir-rikorrenti jirrepetu l-argumenti taghhom, imressqa fil-kuntest
tal-ewwel motiv, ibbazati fuq l-allegazzjoni li 1-provi prodotti sabiex tinkiseb il-klemenza u
d-dokumenti li wasslu ghar-rizolviment iqajmu dubji dwar ir-regoli tal-ftehim sottostanti
identifikati mill-Kummissjoni, ghandu jitfakkar li ma hemmx lok li I-Qorti Generali tezaminahom
ghar-ragunijiet esposti fil-punt 58 iktar ’il fuq.

Barra minn hekk, peress li l-Kummissjoni stabbilixxiet, billi bbazat ruhha fuq sensiela ta’ indizji
sufficjenti u specifici ghal din il-kawza, 1-ezistenza tal-ksur u l-partecipazzjoni ta’ Credit Suisse
fdan tal-ahhar, il-fatt li certi allegazzjonijiet tal-Kummissjoni dwar 1-ghan imfittex mill-iskambju
ta’ informazzjoni ttiehdu minn sentenza ta’ dikjarazzjoni maghmula minn terz fil-pro¢edura
amministrattiva ma jista’ juri ebda ksur tal-prin¢ipju ta’ amministrazzjoni tajba. Fl-ahhar nett,
fir-rigward tal-allegazzjoni tar-rikorrenti li, essenzjalment, il-prezunzjoni ta’ innocenza timplika
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li, fil-prezenza ta’ provi li ma humiex affidabbli, l-oneru fuq ir-rikorrenti li jipproducu provi li
jikkonfutaw l-allegazzjonijiet tal-Kummissjoni huwa dghajjef, din ghandha tigi mi¢chuda peress li
r-rikorrenti ma wrewx li I-provi li fughom il-Kummissjoni bbazat ruhha ma kinux affidabbli.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, il-hames motiv ghandu jigi mi¢hud kollu kemm hu.

5. Konkluzjoni dwar l-Artikolu 1 tad-decizjoni kkontestata

Mill-ezami tal-ewwel, tat-tieni, tat-tielet u tal-hames motiv, invokati insostenn tat-talbiet intizi li
jiksbu l-annullament tal-Artikolu 1 tad-decizjoni kkontestata li abbazi tieghu l-Kummissjoni
qieset li Credit Suisse kienet kisret 1-Artikolu 101(1) TFUE billi ppartecipat fi ksur uniku u
kontinwu, jirrizulta li dawn ma humiex fondati u li, ghaldagstant, dan il-kap tat-talbiet ghandu jigi
michud.

B. Fuq l-Artikolu 2(a) tad-decizjoni kkontestata

1. Fuq ir-raba’ motiv, ibbazat fuq il-ksur tal-Artikolu 23 tar-Regolament Nru 1/2003,
tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi, tal-principji ta’ proporzjonalita u ta’ ugwaljanza
fit-trattament u tal-obbligu ta’ motivazzjoni

Fil-kuntest tar-raba’ motiv taghhom, ir-rikorrenti jilmentaw li 1-Kummissjoni wettqet diversi
zbalji fid-diversi stadji tal-kalkolu tal-ammont tal-multa imposta fuq Credit Suisse. Dan il-motiv
ghandu jinqasam fhames partijiet. L-ewwel parti hija bbazata fuq zball fil-kalkolu tal-valur ta’
sostituzzjoni. It-tieni parti hija bbazata fuq zball fit-tnaqqis tal-multa moghtija minhabba
¢irkustanzi attenwanti. It-tielet parti hija bbazata fuq zball marbut ma’ sopravalutazzjoni
tal-multa abbazi tal-fattur marbut mal-gravita tal-ksur. Ir-raba’ parti hija bbazata fuq il-ksur
tal-prin¢ipju ta’ ugwaljanza fit-trattament. Fl-ahhar nett, il-hames parti hija bbazata fuq
l-insufficjenza ta’ motivazzjoni tad-decizjoni kkontestata dwar il-proporzjonalita tal-kalkolu
tal-multa imposta fuq ir-rikorrenti meta mqgabbla ma’ dik imposta fuq il-partecipanti 1-ohra
fil-ksur.

Preliminarjament, ghandu jitfakkar li s-sistema ta’ stharrig gudizzjarju tad-decizjonijiet
tal-Kummissjoni dwar il-proceduri ta’ applikazzjoni tal-Artikoli 101 u 102 TFUE tikkonsisti fi
stharrig tal-legalita tal-atti tal-istituzzjonijiet li jistabbilixxi 1-Artikolu 263 TFUE (ara s-sentenza
tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon Technologies vs II-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
punt 47 u l-gurisprudenza ¢citata).

Fir-rigward tal-portata tal-istharrig tal-legalita previst fl-Artikolu 263 TFUE, dan jestendi
ghall-punti kollha tad-decizjonijiet tal-Kummissjoni dwar il-proceduri ghall-applikazzjoni
tal-Artikoli 101 u 102 TFUE li l-qorti tal-Unjoni tizgura stharrig fil-fond taghhom, fid-dritt kif
ukoll fil-fatt, fid-dawl tal-motivi invokati mir-rikorrenti u b’tehid inkunsiderazzjoni tal-punti
rilevanti kollha mqajma minn din tal-ahhar (ara s-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon
Technologies vs II-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punt 48 u l-gurisprudenza ccitata).

Waqt dan l-istharrig, il-qorti ma tistax tistrieh fuq il-margni ta’ evalwazzjoni li ghandha

I-Kummissjoni la fdak 1i jikkoncerna l-ghazla tal-elementi mehuda inkunsiderazzjoni
fl-applikazzjoni tal-kriterji msemmija fil-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi u lanqas f'dak li
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jikkon¢erna l-evalwazzjoni ta’ dawn l-elementi sabiex tirrinunzja li tezer¢ita stharrig approfondit
kemm ta’ ligi kif ukoll ta’ fatt (sentenza tat-8 ta’ Dicembru 2011, Chalkor vs II-Kummissjoni,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, punt 62).

Ghandu madankollu jitfakkar li I-qrati tal-Unjoni ma jistghux, fil-kuntest tal-istharrig tal-legalita
msemmi fl-Artikolu 263 TFUE, jissostitwixxu l-motivazzjoni taghhom ghal dik tal-awtur tal-att
ikkontestat (ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-24 ta’ Jannar 2013, Frucona KoSice vs
[I-Kummissjoni, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punt 89 u l-gurisprudenza ccitata).

L-ewwel nett, fil-premessi 574 sa 660 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni rrilevat li Credit
Suisse kienet intenzjonalment kisret l-Artikolu 101 TFUE u li, konsegwentement, kellha
l-intenzjoni li timponilha multa skont il-metodologija stabbilita mil-Linji Gwida ghall-Kalkolu
tal-Multi.

It-tieni nett, fil-kuntest tad-determinazzjoni tal-valur tal-bejgh li jservi bhala punt ta’ tluq
ghall-kalkolu tal-ammont baziku tal-multi, il-Kummissjoni kkonstatat li 1-prodotti inkwistjoni,
jigifieri I-muniti G10, ma kinux jiggeneraw bejgh fis-sens abitwali tal-kelma u ghalhekk ma kinux
direttament traccabbli fil-kontijiet tal-imprizi partecipanti. Konsegwentement, kien xieraq f'dan
il-kaz 1i jigi kkalkolat valur ta’ sostituzzjoni. Dan tal-ahhar kien ibbazat, minn naha, fuq
l-ammonti nozzjonali annwalizzati li jikkorrispondu ghall-pari ta’ muniti nnegozjati l-iktar, li
jinkludu wahda mill-muniti taz-Zona Ekonomika Ewropea (ZEE) (I-euro, il-kroner Daniz, il-lira
sterlina, il-krona Norvegiza u il-krone Svediza), tranzazzjonijiet li sehhew mal-kontropartijiet li
jinsabu fiz-ZEE matul ix-xhur tal-partec¢ipazzjoni tal-imprizi fil-ksur u, min-naha l-ohra, fuq
fattur ta’ aggustament, ikkostitwit minn differenzjal bejn it-talba u l-offerta li jirrifletti l-valur
tad-dhul mill-attivitajiet ta’ generazzjoni tas-suq u l-valur tad-dhul li jirrizulta mill-attivitajiet ta’
negozjar ghan-nom proprju.

It-tielet nett, il-Kummissjoni kkalkolat l-ammont baziku tal-multa ta’ Credit Suisse billi
kkunsidrat proporzjon ta’ 16 % tal-valur ta’ sostituzzjoni skont il-gravita tal-ksur kontenzjuz,
immultiplikat b’koeffi¢jent ta’ tul specifiku ghal Credit Suisse, jigifieri 0.42 sena, filwaqt li ziedet
mieghu fl-ahhar nett ammont addizzjonali ta’ 16 % ghal finijiet disswazivi.

Ir-raba’ nett, il-Kummissjoni aggustat l-ammont baziku kkalkolat ghal Credit Suisse. Ghal dan
l-ghan, hija ma haditx inkunsiderazzjoni cirkustanzi aggravanti. Ghall-kuntrarju, hija applikat
cirkustanzi attenwanti billi naqqset mill-ammont baziku kkalkolat ghal Credit Suisse 2 %
ghan-nuqqas tar-responsabbilta taghha ghall-ftehim sottostanti, minn naha, u ghal dik
tal-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni, min-naha l-ohra, jigifieri, b’kollox, tnaqqis ta’ 4 %.
Fl-ahhar nett, hija ma ziditx il-multa taghha ghal finijiet ta’ disswazjoni.

a) Fuq l-ewwel parti tar-raba’ motiv, ibbazata fuq zball fil-kalkolu tal-valur ta’
sostituzzjoni

Ir-rikorrenti jikkontestaw id-determinazzjoni tal-valur tal-bejgh fid-decizjoni kkontestata billi
jsostnu li l-valur ta’ sostituzzjoni kkunsidrat mill-Kummissjoni jissopravaluta b’mod sostanzjali u
arbitrarju l-valur tal-bejgh ta’ Credit Suisse u l-importanza ekonomika tal-ksur kontenzjuz, b’tali
mod li titbieghed mill-kuncett ta’ “valur tal-bejgh” li jinsab fil-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi.

I[I-Kummissjoni tikkontesta dawn l-argumenti.
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Skont il-punt 13 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi, “[s]abiex jigi ddeterminat l-ammont
baziku tal-multa li ghandha tigi imposta, il-Kummissjoni tuza l-valur tal-bejgh ta’ oggetti jew
servizzi, iggenerat mill-impriza, b’konnessjoni diretta jew indiretta [...] mal-ksur, fis-settur
geografiku kkoncernat fit-territorju taz-ZEE” [traduzzjoni mhux uffi¢jali].

Fil-parti introduttiva taghhom, il-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi jipprecizaw, fil-punt 6
taghhom li, “il-valur tal-bejgh relatat mal-ksur mehud flimkien mat-tul tal-ksur huwa megqjus
bhala valur ta’ sostituzzjoni adegwat sabiex jigu riflessi I-importanza ekonomika tal-ksur kif ukoll
l-importanza rispettiva ta’ kull impriza li tippartecipa fil-ksur” [traduzzjoni mhux uffi¢jali].

Ghalhekk, il-punt 13 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi ghandu bhala ghan li japplika, bhala
bazi ghall-kalkolu tal-multa imposta fuq impriza, ammont li jirrifletti l-importanza ekonomika
tal-ksur u l-importanza ta’ din l-impriza fih. Konsegwentement, minkejja li I-kuncett ta’ “valur
tal-bejgh” imsemmi fl-imsemmi punt ma jistax, certament, jigi estiz sabiex jinkludi l-bejgh
imwettaq mill-impriza inkwistjoni li ma jaqax fil-kamp ta’ applikazzjoni tal-akkordju kkontestat,
ikun madankollu kuntrarju ghall-ghan imfittex minn din id-dispozizzjoni jekk dan il-kuncett
kellu jinftiehem bhala li jkopri biss id-dhul mill-bejgh maghmul bil-bejgh biss li fir-rigward
tieghu jkun gie stabbilit li dan kien gie realment affettwat minn dan l-akkordju (sentenza tal-
11 ta’ Lulju 2013, Team Relocations et vs I[lI-Kummissjoni, C-444/11 P, mhux ippubblikata,
EU:C:2013:464, punt 76).

Ghandu jitfakkar ukoll li mill-punt 15 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi jirrizulta li, sabiex
jigi ddeterminat il-valur tal-bejgh ta’ impriza, il-Kummissjoni ghandha tuza l-ahjar data
disponibbli ta’ din l-impriza.

Fil-premessi 584 sa 620 tad-dec¢izjoni kkontestata, il-Kummissjoni ddeterminat il-valur tal-bejgh
permezz ta’ valur ta’ sostituzzjoni sa fejn l-attivitajiet tal-kambji spot tal-muniti G10 ma
jiggenerawx bejgh fis-sens abitwali tal-kelma.

Fdan ir-rigward, il-Kummissjoni qieset xieraq li tikkunsidra bhala valur ta’ sostituzzjoni
l-ammonti nozzjonali annwalizzati ta’ Credit Suisse li jikkorrispondu ghall-pari ta’ muniti
nnegozjati l-iktar, li jinkludu wahda mill-muniti taz-ZEE, jigifieri l-euro, il-lira sterlina, il-krona
Norvegiza, il-krone Svediza jew il-kroner Daniz, matul ix-xhur ta’ partec¢ipazzjoni ta’ dan il-bank
fil-ksur inkwistjoni, bl-involviment tal-kontropartijiet li jinsabu fiz-ZEE, filwaqt li dawn
l-ammonti gew sussegwentement immultiplikati bil-fattur ta’ aggustament uniformi, ikkostitwit
minn differenzjal bejn it-talba u l-offerta li jirrifletti I-valur tad-dhul li jirrizulta, minn naha,
mill-attivitajiet ta’ generazzjoni tas-suq (iktar ’il quddiem il-“fattur ta’ aggustament marbut
mal-generazzjoni tas-suq”) u, min-naha l-ohra, mill-attivitajiet ta’ negozjar ghan-nom proprju
(iktar ’il quddiem il-“fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom proprju”).
Ghaldagstant, il-Kummissjoni hadet bhala valur tal-bejgh fil-konfront ta’ Credit Suisse l-ammont
ta’ EUR 381 888 991.

1) Fugq l-ammonti nozzjonali annwalizzati ta’ Credit Suisse

Fil-premessa 628 tad-decizjoni kkontestata, f'dak li jirrigwarda l-argument ta’ Credit Suisse li
l-ammonti nozzjonali rilevanti ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni kienu jinkludu
t-tranzazzjonijiet 1i fihom Credit Suisse kienet xtrat likwidita u mhux dawk fejn Credit Suisse
kienet ipprovdietha, il-Kummissjoni ddikjarat li dan ma kienx rilevanti. Hija rrilevat, fdan
ir-rigward, li l-mod kif it-traders jaghzlu li jkopru u li jamministraw ir-riskju marbut
mal-pozizzjonijiet miftuha fil-portafoll taghhom ma kellux jittiehed inkunsiderazzjoni u li
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t-tfittxija ta’ likwidita, iz-zamma, iz-zieda jew il-likwidazzjoni ta’ pozizzjonijiet miftuha kienu
jikkostitwixxu l-essenza tal-attivita ta’ trader u kienu attivitajiet integrati fil-prezzijiet tax-xiri u
tal-bejgh li t-traders kienu jipproponu lill-klijenti taghhom.

Ir-rikorrenti jqisu li I-metodologija adottata mill-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata tinkludi
b’mod zbaljat ammonti nozzjonali assocjati ma’ tranzazzjonijiet li fihom Credit Suisse tikseb
likwidita, sa fejn tali inkluzjoni tattribwixxi lil din tal-ahhar l-ammonti nozzjonali ta’ banek ohra.
Fil-fatt, dawn l-ammonti jirrapprezentaw spejjez ta’ provvista tas-servizz ta’ generazzjoni tas-suq
u, ghaldagstant, ma jistghux jigu inkluzi fil-kalkolu tal-valur tal-bejgh, li huwa intiz li jiddetermina
d-dhul. Ghalhekk, il-Kummissjoni ssopravalutat l-importanza ekonomika tal-ksur allegat.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Preliminarjament, ghandu jigi rrilevat li r-rikorrenti ma jikkontestawx il-principju stess
tal-annwalizzazzjoni  tal-ammonti  nozzjonali, izda jipprovaw jeskludu minnhom
it-tranzazzjonijiet ta’ xiri tal-muniti minn Credit Suisse.

Madankollu, ghandu jigi kkonstatat li, fl-applikazzjoni tal-metodologija ghall-finijiet tal-kalkolu
tal-valur ta’ sostituzzjoni, fl-assenza ta’ ammonti direttament tra¢c¢abbli fil-kontijiet tal-imprizi
partecipanti, il-Kummissjoni pprovat tipprocedi b’'mod simili fil-kalkolu tal-valur tal-bejgh, sa
fejn dan tal-ahhar ghandu jigi evalwat fid-dawl tal-kombinazzjoni tal-volum tal-unitajiet
mibjugha u tal-prezz tal-bejgh taghhom (premessi 585 u 586 tad-decizjoni kkontestata).
Ghalhekk, fdan il-kaz, l-imsemmi volum kien jikkorrispondi ghall-ammonti nozzjonali
annwalizzati.

Certament, fil-kalkolu ta’ dawn l-ammonti nozzjonali, il-Kummissjoni ma ghamlitx distinzjoni
bejn l-ammonti nozzjonali li jikkorrispondu ghal tranzazzjonijiet imwettqa minn Credit Suisse
ghall-kisba jew ghall-provvista ta’ likwidita. Madankollu, 1-assenza ta’ tali distinzjoni, fil-kalkolu
tal-ammonti nozzjonali annwalizzati, ghandha titqies li hija ggustifikata mill-karatteristi¢i tas-suq
tal-kambji spot, mhux ikkontestati mir-rikorrenti, fis-sens li d-dhul jiddependi mit-tranzazzjoni
shiha ta’ kambju ta’ par muniti, jigifieri minn tranzazzjoni ta’ bejgh u ta’ xiri. B'mod iktar
partikolari, kif issostni gustament il-Kummissjoni, peress li trader fis-suq tat-tranzazzjonijiet ta’
kambiju spot jipprova jaghmel profitt mit-tranzazzjonijiet tieghu kemm ta’ xiri kif ukoll ta’ bejgh,
tranzazzjoni intiza sabiex tixtri likwidita fis-suq taghmel parti integrali mill-attivita abitwali
tieghu f'dan is-suq u, b’'mod partikolari, mid-dhul tieghu.

Kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, it-tranzazzjonijiet ta’ xiri ta’ muniti minn Credit
Suisse ma jistghux jigu eskluzi mill-ammonti nozzjonali ghad-determinazzjoni tal-valur ta’
sostituzzjoni minhabba, essenzjalment, li dawn ma jikkostitwixxux dhul fis-sens strett tal-kelma,
u lanqas minhabba I-fatt li huma jkunu jattribwixxu lil dan il-bank ammonti nozzjonali ta’ banek
ohra.

Fdan ir-rigward, ir-rikorrenti ma jistghux validament jibbazaw ruhhom fuq metodu espost
fin-nota mehmuza mal-Anness C.5 tar-replika. Fil-fatt, fir-replika taghhom, huma semplicement
jaghmlu riferiment generali ghall-imsemmi anness. Issa, ma huwiex il-kompitu tal-Qorti
Generali li tfittex fl-elementi kollha tal-atti tal-process dawk li huma ta’ natura li jikkorroboraw
l-allegazzjoni taghhom (ara, f'dan is-sens, is-sentenza tas-27 ta’ Settembru 2006, Roquette Freres
vs [I-Kummissjoni, T-322/01, EU:T:2006:267, punt 209).
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Barra minn hekk, ir-rikorrenti ma jikkontestawx li t-tranzazzjonijiet li fil-kuntest taghhom Credit
Suisse, fost banek ohra, ipprovat tikseb likwidita sehhew fis-suq affettwat mill-akkordju li fih,
barra minn hekk, il-ksib tal-likwidita taghmel parti mill-gestjoni tar-riskji marbuta mal-hazniet
fil-portafoll. Issa, minghajr ma tigi mminimizzata artifi¢jalment l-importanza ekonomika tal-ksur
imwettaq minn dan il-bank u ghalhekk sabiex il-Kummissjoni tasal sabiex timponi multi minghajr
rabta reali mal-kamp ta’ applikazzjoni tal-akkordju inkwistjoni, il-valur ta’ sostituzzjoni — l-istess
bhall-valur tal-bejgh — ma jistax jigi kkalkolat biss abbazi tat-tranzazzjonijiet li fir-rigward
taghhom huwa stabbilit li dawn gew realment affettwati minn dan l-akkordju, izda jista’ jigi
kkalkolat, bhal fdan il-kaz, abbazi tat-tranzazzjonijiet kollha li jidhlu fil-kamp tal-imsemmi
akkordju, kif jirrizulta mill-gurisprudenza ¢citata fil-punt 403 iktar il fuq.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni kellha ragun li tapplika ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni
l-ammonti nozzjonali annwalizzati ta’ Credit Suisse relatati kemm mat-tranzazzjonijiet ta’ xiri kif
ukoll mat-tranzazzjonijiet ta’ bejgh ta’ muniti.

2) Fugq il-fattur ta’ aggustament uniformi kkunsidrat fid-decizjoni kkontestata

Fid-dec¢izjoni kkontestata, sabiex tikkalkola l-valur ta’ sostituzzjoni, il-Kummissjoni applikat,
essenzjalment, metodologija 1li tikkonsisti fil-multiplikazzjoni tal-ammonti nozzjonali
annwalizzati b’fattur ta’ aggustament. Fir-rigward ta’ dan il-fattur ta’ aggustament,
il-Kummissjoni qieset li dan kien ikkostitwit, minn naha, minn fattur ta’ aggustament marbut
mal-generazzjoni tas-suq u, min-naha l-ohra, minn fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar
ghan-nom proprju.

i) Fuq il-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq

Fid-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni qieset li, fir-rigward tal-valur tad-dhul miksub minn
generazzjoni tas-suq, il-fattur ta’ aggustament kellu jigi ffissat ghal 50 % tad-differenzjal bejn
il-prezz tal-offerta u tat-talba sabiex jittiehed inkunsiderazzjoni l-fatt li d-differenzjal shih bejn
it-talba u l-offerta jiddependi fuq iz-zewg partijiet tat-tranzazzjoni u li, ghaldagstant, id-dhul
miksub minn trader fuq tranzazzjoni partikolari jirrapprezenta n-nofs ta’ dan id-differenzjal.
Sabiex tirrikostitwixxi mill-gdid dan id-differenzjal, il-Kummissjoni ghazlet li tuza d-data li gejja
mill-iskambji ta’ informazzjoni fil-forum ta’ diskussjoni inkwistjoni li matulhom gew diskussi
d-differenzjali bejn it-talba u l-offerta ghal tranzazzjonijiet ta’ daqs li potenzjalment jitla’ sa
500 miljun fil-munita bazi, jigifieri kampjun ta’ skambji ta’ informazzjoni li jinkludi differenzjali
bejn it-talba u l-offerta mifruxa fuq perijodu bejn 1-2011 u 1-2012. Ghalhekk hija stabbilixxiet
skala ta’ differenzjali bejn it-talba u l-offerta ta’ bejn 6.2 u 8.9 punti, li kienet ibbazata fuq
il-metodologija 1i tikkonsisti fl-iffissar, l-ewwel nett, tal-estremita inferjuri tal-iskala ta’
differenzjali bejn it-talba u l-offerta fil-punt l-iktar baxxa tal-medja u tal-medjan tad-differenzjali
minimi u, it-tieni nett, tal-estremita superjuri tal-iskala fl-oghla punt tal-medja u tal-medjan
tad-differenzjali massimi. Din l-iskala serviet sabiex tigi ddeterminata d-differenzjal bejn it-talba u
l-offerta xieraq stmat ghal 7 punti, sa fejn dan il-livell kien jinsab qrib nofs id-differenza bejn
il-prezz tal-offerta u l-prezz tat-talba li tirrizulta minn dawn il-kambji li jinvolvu kull
kombinazzjoni ta’ muniti G10 li kienu jinkludu tal-inqas munita wahda taz-ZEE. B’applikazzjoni
tat-tnaqqis ta’ nofs id-differenzjal, hija stmat dan il-fattur ta’ aggustament ghal 3.5 punti
(premessi 597, 598, 604 sa 609 u n-nota ta’ qiegh il-pagna Nru 501).
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Ir-rikorrenti jsostnu li I-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq huwa inadegwat
u ppregudikat billi jintuzaw differenzjali bejn it-talba u l-offerta oghla li jissopravalutaw il-valur ta’
sostituzzjoni ta’ Credit Suisse u ma jirriflettux l-importanza ekonomika tal-ksur. Fil-fehma
taghhom, il-kampjun, adottat mill-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata, jirrizulta li huwa
limitat u mhux rapprezentattiv, u dan iktar u iktar peress li ma jirrigwardax il-perijodu ta’
partec¢ipazzjoni ta’ Credit Suisse fl-imsemmi ksur. Fil-fehma taghhom, il-Kummissjoni ma
setghetx tibbaza n-natura “adegwata” tal-metodologija taghha fuq l-accettazzjoni tal-iskala ta’
multi ghall-partijiet fil-procedura ta’ rizolviment. Fi kwalunkwe kaz, li kieku l-Kummissjoni
bbazat ruhha fuq il-kampjun imsemmi iktar il fuq, hija setghet taggusta d-differenzjali b’'mod li
tiehu inkunsiderazzjoni t-tqassim tat-tranzazzjonijiet, sabiex tirrimedja ghan-natura mhux
rapprezentattiva ta’ dan il-kampjun.

Waqt is-seduta, ir-rikorrenti kkonfermaw li, matul il-pro¢edura amministrattiva, huma
kkomunikaw lill-Kummissjoni 1-“ahjar data disponibbli” f'dak li jirrigwarda 1-kampjun adottat
minnha fid-decizjoni kkontestata, jigifieri d-data Bloomberg BFIX, relatata mal-perijodu
rilevanti. Bi twegiba ghal mizura ta’ organizzazzjoni tal-procedura, ir-rikorrenti pproducew din
l-informazzjoni quddiem il-Qorti Generali.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti. Fil-fehma taghha, il-kampjun ta’ skambji
ta’ informazzjoni uzat fid-decizjoni kkontestata jikkostitwixxi d-data l-iktar xierqa u
rapprezentattiva, peress li joqrob l-iktar lejn l-attivita ekonomika ta’ Credit Suisse li ghaliha huwa
relatat il-ksur inkwistjoni. Fil-fatt, dan il-kampjun jirrigwarda d-diskussjonijiet kollha fil-forum ta’
diskussjoni inkwistjoni li fuqu saru l-iskambji ta’ informazzjoni kif ukoll il-prodotti finanzjarji
specifici kkoncernati mill-ksur u gej mill-imprizi li effettivament ippartecipaw f'dan l-istess ksur.
I[I-Kummissjoni tqis li, sabiex tizgura l-ugwaljanza fit-trattament, hija ma kinitx obbligata tadotta
metodologija mfassla apposta ghal Credit Suisse, izda hadet inkunsiderazzjoni l-provi li jmorru
lura ghaz-zmien tal-fatti li kienu jikkoncernaw l-imprizi partecipanti l-ohra. Barra minn hekk,
hija tqis li 1-fatt li jittiehdu inkunsiderazzjoni biss it-tranzazzjonijiet ta’ 500 miljun jew inqas
jirrendi l-kampjun rapprezentattiv tal-attivitajiet ta’ negozjar tal-imprizi partecipanti. Fi
kwalunkwe kaz, l-ammonti nozzjonali annwalizzati jiehdu diga inkunsiderazzjoni l-perijodu
individwali ta’ partec¢ipazzjoni ta’ Credit Suisse fil-ksur u l-importanza taghha fih. Ghaldagstant
hija titlob li I-argumenti tar-rikorrenti jigu mi¢huda.

Wagqt is-seduta, il-Kummissjoni rrepetiet il-pozizzjoni taghha li l-kampjun ta’ skambiji ta’
informazzjoni, uzat fil-kalkolu tal-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq
fid-decizjoni kkontestata, kien iktar rapprezentattiv mid-data Bloomberg BFIX, peress li kien
specifiku ghall-ksur inkwistjoni. Bi twegiba ghal mizura ta’ organizzazzjoni tal-procedura,
il-Kummissjoni pproduciet 1-imsemmi kampjun li kien jikkostitwixxi, fil-fehma taghha, 1-“ahjar
data disponibbli” ghall-imsemmi kalkolu, li jippermetti ghalhekk li tigi stabbilita l-ahjar
approssimazzjoni possibbli tal-importanza ekonomika tal-ksur.

F'dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat 1li l-partijiet jagblu dwar ir-rilevanza tat-tehid
inkunsiderazzjoni, fdan il-kaz, ta’ nofs id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta ghall-finijiet
tal-kalkolu tal-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq. Madankolluy, il-partijiet
ma jagblux, essenzjalment, fuq il-kwistjoni dwar jekk il-kampjun ta’ diskussjonijiet relatat
mad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, uzat fid-decizjoni kkontestata sabiex jigi kkalkolat
il-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq, jikkostitwixxix l-“ahjar data
disponibbli” fis-sens tal-punt 15 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi.
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Issa, minn naha, ghandu jitfakkar li, mill-punt 15 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi jirrizulta
li, sabiex jigi ddeterminat il-valur tal-bejgh ta’ impriza, il-Kummissjoni ghandha tuza l-ahjar data
disponibbli ta’ din l-impriza. Ghalhekk, fl-implimentazzjoni tal-metodologija li hija tiddefinixxi,
hija ghandha, b’'mod partikolari, tizgura li tiehu inkunsiderazzjoni 1-“ahjar data disponibbli”, taht
l-istharrig fil-fond, fid-dritt kif ukoll fil-fatt, tal-qorti tal-Unjoni, kif jirrizulta mill-gurisprudenza
¢citata fil-punt 393 iktar ’il fuq.

Min-naha l-ohra, skont il-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja, bl-adozzjoni ta’ regoli ta’
kondotta bhalma huma I-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi u bl-istqarrija permezz
tal-pubblikazzjoni taghhom li hija kienet ser tapplikahom minn hemm ’il quddiem ghall-kazijiet
ikkon¢ernati minnhom, il-Kummissjoni introduciet restrizzjoni fugha nnifisha fl-ezercizzju
tas-setgha ta’ evalwazzjoni taghha u ma tistax titbieghed minn dawn ir-regoli minghajr ma tigi
ssanzjonata, jekk ikun il-kaz, ghal ksur tal-prin¢ipji generali tad-dritt, bhalma huma l-ugwaljanza
fit-trattament jew il-protezzjoni tal-aspettattivi legittimi (ara, fdan is-sens, is-sentenza tat-28 ta’
Gunju 2005, Dansk Rerindustri et vs Il-Kummissjoni, C-189/02 P, C-202/02 P, C-205/02 P
sa C-208/02 P u C-213/02 P, EU:C:2005:408, punt 211).

Fdan il-kaz, mid-dec¢izjoni kkontestata jirrizulta li, ghall-finijiet tal-kalkolu tal-fattur ta’
aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq, il-kampjun wuzat mill-Kummissjoni kien
jikkonc¢erna sittax-il skambju ta’ informazzjoni. Minn dan jirrizulta wkoll li dan il-kampjun
jirrigwarda differenzjali bejn it-talba u l-offerta li jirrizultaw minn diskussjonijiet li sehhew f1-2011
(zewg diskussjonijiet tal-24 ta’ Gunju, diskussjoni tal-11 ta’ Lulju, zewg diskussjonijiet tal-10 ta’
Awwissu, diskussjoni tal-20 ta’ Settembru, diskussjoni tal-5 ta” Ottubru u diskussjoni tal-21 ta’
Ottubru) u f1-2012 (diskussjoni tal-5 ta’ Jannar, diskussjoni tal-11 ta’ Jannar, diskussjoni tal-31 ta’
Jannar, diskussjoni tas-17 ta’ Frar, diskussjoni tal-1 ta’ Marzu, diskussjoni tal-5 ta’ April,
diskussjoni tat-18 ta’ April u diskussjoni tat-18 ta’ Gunju), li matulhom it-traders ikkomunikaw
bejniethom differenzjali bejn it-talba u l-offerta ghall-pari ta’” muniti li gejjin: GBP/USD (sitt
diskussjonijiet), EUR/CHF (diskussjoni wahda), EUR/GBP (seba’ diskussjonijiet), GBP/JPY
(diskussjoni wahda) u EUR/JPY (diskussjoni wahda).

Fdan ir-rigward, fl-ewwel lok, ghandhom jigu ezaminati 1-kritiki tar-rikorrenti dwar il-kampjun
uzat mill-Kummissjoni.

L-ewwel nett, fir-rigward tal-perijodu kkoncernat mid-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li
jirrizultaw mill-kampjun uzat fid-decizjoni kkontestata, ghandu jigi kkonstatat, bhalma ghamlu
r-rikorrenti, li t-tehid inkunsiderazzjoni tieghu ma jistax jitqies bhala xieraq peress li jmur lil hinn
mill-perijodu rilevanti.

Issa, it-tehid inkunsiderazzjoni tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, li jirrizultaw minn diversi
diskussjonijiet li sehhew, b’mod partikolari, f1-2011, gabel il-perijodu ta’ ksur ta’ Credit Suisse, ma
ghandu ebda rilevanza ghad-determinazzjoni tal-valur ta’ sostituzzjoni li jirrizulta
mit-tranzazzjonijiet tad-diversi pari ta’ muniti, li l-ammonti nozzjonali annwalizzati taghhom
jirrigwardaw is-sena 2012.

Fil-fatt, fid-dawl tal-volatilita u tal-likwidita tas-suq tal-kambji spot, ir-rati tal-kambju, li
d-differenzjal bejn it-talba u l-offerta taghhom jikkostitwixxi komponent, huma influwenzati
minn dawn il-karatteristi¢i tas-suq u jinbidlu malajr, kif barra minn hekk jirrifletti 1-kampjun
ikkunsidrat fid-dec¢izjoni kkontestata. B'mod iktar partikolari, minn dan il-kampjun jirrizulta li
d-differenzjali bejn it-talba u l-offerta ghal tranzazzjoni li tirrigwarda l-istess ammont u l-istess
par muniti kienu jvarjaw skont id-data. Ghalhekk, ghandu jigi kkonstatat li l-applikazzjoni
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tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta indikati mit-traders fl-2011 ma tistax, minn perspettiva
oggettiva, tinforma lill-Kummissjoni b’'mod pre¢iz dwar il-valur reali tad-dhul miksub
mill-generazzjoni tas-suq minn Credit Suisse fl-2012, matul il-perijodu tal-ksur.

F'dawn ic¢-cirkustanzi, it-tehid inkunsiderazzjoni tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li
jirrigwardaw diversi dati f1-2011 ghandu jitgies li huwa inadegwat u mhux xieraq sabiex jirrifletti
s-sitwazzjoni ekonomika reali ta’ Credit Suisse matul il-perijodu tal-ksur.

[t-tieni nett, il-kampjun ta’ sittax-il skambju, uzat ghall-kalkolu tal-fattur ta’ aggustament marbut
mal-generazzjoni tas-sug, jirrizulta li huwa limitat meta mqabbel man-numru ta’ tranzazzjonijiet
li jikkorrispondu ghall-ammonti nozzjonali annwalizzati mehuda inkunsiderazzjoni
mill-Kummissjoni sabiex tkun tista’ tirrapprezenta b’'mod oggettiv, b’'mod partikolari,
l-importanza ekonomika tal-ksur allegat.

Fdan ir-rigward, ghalkemm l-imsemmi numru ta’ tranzazzjonijiet ma giex indikat fid-dec¢izjoni
kkontestata, peress li I-Kummissjoni bbazat ruhha biss fuq it-tranzazzjonijiet tal-ammonti inqas
jew ugwali ghal 500 miljun (premessa 604) u peress li l-ammonti nozzjonali li hija hadet
inkunsiderazzjoni jikkostitwixxu total ta” EUR 1060802752528 (premessa 592), jekk dawn
l-ammonti nozzjonali jigu divizi bil-volum massimu tat-tranzazzjonijiet li fughom hija bbazat
ruhha (500 000 000), ghandu jitqgies li n-numru ta’ tranzazzjonijiet li jikkorrispondu ghal dawn
l-ammonti nozzjonali huwa tal-inqas ta’ 2 121. Barra minn hekk, ir-rikorrenti jsostnu li Credit
Suisse ezegwixxiet 22000 tranzazzjoni matul il-perijodu ta’ partecipazzjoni taghha fil-ksur
allegat, minghajr ma dan gie kkontestat mill-Kummissjoni.

It-tielet nett, ghandu jitfakkar li, sabiex tasal ghall-valur ta’ sostituzzjoni, il-Kummissjoni uzat
l-ammonti nozzjonali annwalizzati li jikkorrispondu ghall-pari ta’ muniti nnegozjati l-iktar, li
jinvolvu wahda mill-muniti taz-ZEE, jigifieri l-euro, il-lira sterlina, il-krona Norvegiza, il-krone
Svediza u l-kroner Daniz matul ix-xhur tal-partecipazzjoni tal-banek fil-ksur inkwistjoni
(premessa 589 tad-decizjoni kkontestata). Issa, kif jirrizulta mill-provi relatati mal-kampjun
tad-diskussjonijiet dwar id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, ikkunsidrat fid-decizjoni
kkontestata, dan il-kampjun bilkemm jinkludi hames pari ta’ muniti fost erbghin kombinazzjoni
possibbli.

Issa, dan in-nuqqas ta’ rapprezentattivita tal-pari ta’ muniti kkonc¢ernati mill-kampjun
tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, ikkunsidrat fid-decizjoni kkontestata, jista’ jkollu effett
sinjifikattiv fuq l-evalwazzjoni tal-“ahjar data” disponibbli waqt l-adozzjoni tad-decizjoni
kkontestata ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni ta’ Credit Suisse. Fil-fatt, kif jirrizulta
mill-imsemmi kampjun, diversi pari ta’ muniti kkoncernati f'dan il-kaz juru differenzi ta’
likwidita u differenzjali bejn it-talba u l-offerta applikati (perezempju, ghal 200 miljun par muniti
EUR/GBP, id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta minimu kienet bejn 10 u 12, filwaqt li
d-differenzjal bejn it-talba u offerta massimu kien bejn 12 u 14, filwaqt li ghall-istess volum ta’
par muniti GBP/USD id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta minimu kien 18 u I-massimu kien 20).

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet precedenti, ghandu jitqies li 1-elementi limitati tal-kampjun, uzati
mill-Kummissjoni sabiex tikkalkola I-fattur ta’ aggustament inkwistjoni, li iktar minn nofshom ma
jikkon¢ernawx il-perijodu rilevanti, (ara l-punt 426 iktar ’il fuq), ma ghandhomx livell ta’ dettall
inerenti ghal kull par muniti kkunsidrat bhala rilevanti mill-Kummissjoni matul l-imsemmi
kalkolu. Ghaldagstant, l-imsemmi kampjun ma jistax jitqies li jipprovdi data li kienet suffi¢jenti
sabiex jigi ggarantit li I-pari kollha ta’ muniti kkoncernati jkunu proporzjonalment irrapprezentati
fid-dawl tal-logika tal-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq, jigifieri t-tehid
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inkunsiderazzjoni tal-fatt li d-dhul miksub mit-tranzazzjonijiet huwa integrat fid-differenza bejn
il-prezz tal-offerta u l-prezz tat-talba applikata fuq kambju ta’ par muniti li jinvolvi munita
taz-ZEE.

Fit-tieni lok, huwa madankollu importanti ghar-rikorrenti li juru li, fil-kuntest tal-metodologija li
I-Kummissjoni ddeterminat legalment, kienet effettivament tezisti informazzjoni ahjar minn dik
uzata minn din l-istituzzjoni u li din hija effettivament disponibbli (ara, f'dan is-sens u b’analogija,
is-sentenza tal-24 ta’ Settembru 2019, Holdings et vs II-Kummissjoni, T-105/17, EU:T:2019:675,
punt 324). Ghaldagstant, ghandu jigi ddeterminat jekk id-data Bloomberg BFIX, proposta
mir-rikorrenti lill-Kummissjoni sabiex tiddetermina I-fattur ta’ aggustament marbut
mal-generazzjoni tas-suq, kinitx tikkostitwixxi 1-“ahjar data disponibbli” sabiex tigi implimentata
l-metodologija ddefinita minn din tal-ahhar fid-dec¢izjoni kkontestata.

Fdan ir-rigward, l-ewwel nett, ghandu jigi kkonstatat li, kif enfasizzaw ir-rikorrenti waqt is-seduta,
l-uzu tad-data Bloomberg BFIX ippermetta lill-Kummissjoni tiehu inkunsiderazzjoni data
estensiva dwar il-perijodu rilevanti u ghalhekk ezempji ta’ differenzjali bejn it-talba u l-offerta li
jirrigwardaw il-perijodu tal-ksur ta’ Credit Suisse hafna iktar numeruzi u, konsegwentement,
iktar rapprezentattivi fid-dawl tal-volum sinjifikattiv tat-tranzazzjonijiet li ttiehdu
inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni fil-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni (ara l-punti 432 u 433
iktar il fuq). It-tehid inkunsiderazzjoni ta’ din id-data kien ghalhekk ta’ natura li jistabbilixxi
korrispondenza proporzjonali bejn dawn id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta u l-ammonti
nozzjonali annwalizzati li jirrigwardaw l-istess perijodu, konformement mal-logika sottostanti
tal-kalkolu tal-valur tal-bejgh fdan il-kaz, u l-pari ta’ muniti inkluzi fil-perimetru tal-kalkolu
tal-fattur ta’ aggustament inkwistjoni.

It-tieni nett, kif sostniet waqt is-seduta, il-Kummissjoni tikkontesta n-natura xierqa tad-data
Bloomberg BFIX. Fil-fehma taghha, din id-data ghandha limiti, sa fejn, b’'mod partikolari, ma
tippermettix li jigu ffiltrati d-differenzjali bejn it-talba u l-offerta effettivament ezegwiti
mill-banek li ppartecipaw fil-ksur. Din id-data hija wkoll, kif sostniet il-Kummissjoni waqt
is-seduta u b’risposta ghal mizura ta’ organizzazzjoni tal-procedura deciza mill-Qorti Generali,
mhux specifika ghall-ksur inkwistjoni, b’mod partikolari sa fejn ma toriginax mill-post fejn sehh
dan il-ksur u ma tikkonc¢ernax it-tranzazzjonijiet ezegwiti mill-banek involuti fdan tal-ahhar.

Madankollu, ghalkemm, certament, il-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi huma bbazati fuq
it-tehid inkunsiderazzjoni tal-valur tal-bejgh tal-prodotti kkoncernati fir-rigward tal-ksur
ghall-iffissar tal-ammont baziku tal-multi li ghandhom jigu imposti (sentenza tal-10 ta’
Lulju 2019, II-Kummissjoni vs Icap et, C-39/18 P, EU:C:2019:584, punt 26), dawn jipprevedu
wkoll, fil-punt 16, il-possibbilta ghall-Kummissjoni li tiddetermina l-imsemmi valur, meta d-data
maghmula disponibbli minn impriza tkun inkompleta jew mhux affidabbli, abbazi, b’'mod
partikolari, ta’ kull informazzjoni ohra li hija tqis rilevanti jew xierqa. Ghalhekk, minn dawn
il-linji gwida ma jirrizultax li d-data mehuda inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni ghandha
necessarjament tkun specifika ghall-ksur.

Fil-fatt, il-kuncett ta’ “I-ahjar data disponibbli”, fis-sens tal-punt 15 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu
tal-Multi, ma jimplikax li tinstab data ta’ natura li taghti stampa perfettament preciza
tal-importanza ekonomika tal-ksur u tal-piz relattiv ta’ impriza fih, izda jikkonsisti
fl-identifikazzjoni ta’ dik li tkun ta’ kwalita superjuri ghad-data l-ohra disponibbli, f'dan is-sens,
b’mod partikolari, li tkun iktar koerenti, kompleta u affidabbli sabiex tirrifletti din l-importanza u
dan il-piz (ara, fdan is-sens, is-sentenza tal-11 ta’ Lulju 2014, RWE vs RWE Dea vs
[I-Kummissjoni, T-543/08, EU:T:2014:627, punti 230, 234 u 237).
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Issa, fid-dawl tal-fatt li d-data Bloomberg BFIX tippermetti li jittiehdu inkunsiderazzjoni l-pari
kollha ta’ muniti inkluzi fil-perimetru tal-muniti kkoncernati mill-kalkolu tal-fattur ta’
aggustament inkwistjoni, din tipprovdi kampjun iktar sinjifikattiv sabiex jigu riflessi
proporzjonalment l-ammonti nozzjonali annwalizzati li fughom gie applikat l-imsemmi fattur u
tikkoncerna l-perijodu ta’ ksur ta’ Credit Suisse, din ghandha titqies li hija iktar koerenti,
kompleta u affidabbli minn dik li fugha bbazat ruhha l-Kummissjoni sabiex tigi riflessa
l-importanza ekonomika tal-ksur u 1-piz relattiv ta’ Credit Suisse fih.

Mill-kunsiderazzjonijiet —precedenti jirrizulta 1li d-data Bloomberg BFIX, proposta
lill-Kummissjoni matul il-pro¢edura amministrattiva u prodotta mir-rikorrenti quddiem il-Qorti
Generali, tikkostitwixxi, kuntrarjament ghal dak li tallega I-Kummissjoni, 1-“ahjar data
disponibbli”, ta’ natura li tirrifletti b'mod iktar preciz il-valur ta’ sostituzzjoni ta’ Credit Suisse.

[I-Kummissjoni ma tistax validament tiggustifika t-tehid inkunsiderazzjoni tad-data mhux
rapprezentattiva tal-valur reali tad-dhul miksub mill-generazzjoni tas-suq minhabba l-htiega li
tigi osservata l-ugwaljanza fit-trattament tal-partecipanti fil-ksur, peress li I-metodu applikat
ghandu jkun identiku ghall-partijiet kollha fil-ksur.

paragunabbli ma jigux ittrattati b’'mod differenti u li sitwazzjonijiet differenti ma jigux ittrattati
b’mod ugwali, sakemm tali trattament ma jkunx oggettivament iggustifikat (ara s-sentenza tat-
12 ta’ Novembru 2014, Guardian Industries u Guardian Europe vs II-Kummissjoni, C-580/12 P,
EU:C:2014:2363, punt 51 u l-gurisprudenza ccitata). Issa, l-applikazzjoni tal-prin¢ipju ta’
ugwaljanza fit-trattament ma tistax tipprekludi li tittiehed inkunsiderazzjoni, fdan il-kaz, id-data
individwalizzata tal-imprizi partecipi fil-ksur, filwaqt li tigi applikata l-istess metodologija
ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni. Fil-fatt, l-uzu, f'dan il-kaz, ta’ data individwalizzata dwar
id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li tikkoncerna l-perijodu ta’ partecipazzjoni ta’ Credit
Suisse fil-ksur jikkostitwixxi biss modalita tal-implimentazzjoni tal-metodologija mfassla
mill-Kummissjoni u applikabbli ghall-partijiet kollha fl-imsemmi ksur, li ma jibdilx is-sustanza
tieghu, izda jista’ biss isahhah il-precizjoni tal-valur ta’ sostituzzjoni ta’ dan il-bank fir-rigward
tal-importanza u tal-portata tal-attivita tieghu matul il-perijodu tal-partecipazzjoni tieghu fil-ksur.

Barra minn hekk, il-Qorti Generali diga ddecidiet li huwa konformi mal-principju ta’ ugwaljanza
fit-trattament l-approc¢ tal-Kummissjoni li jikkonsisti fit-tehid inkunsiderazzjoni, fil-kuntest
tal-kalkolu tal-valur tal-bejgh, tad-data li tirrizulta minn perijodi differenti fid-dawl tal-perijodi
differenti ta’ partec¢ipazzjoni fil-ksur tal-imprizi kkoncernati, sabiex, b’mod partikolari, tittiehed
inkunsiderazzjoni s-sitwazzjoni ekonomika reali ta’ dawn l-imprizi matul il-perijodu tal-ksur u
sabiex jigi evitat li I-valur tal-bejgh jissottovaluta l-importanza ekonomika tal-ksur (sentenza tad-
29 ta’ Settembru 2021, Tokin vs II-Kummissjoni, T-343/18, EU:T:2021:636, punti 110 sa 114
u 118).

Barra minn hekk, kuntrarjament ghal dak li tallega 1-Kummissjoni, il-fatt li l-partijiet li waslu ghal
rizolviment acc¢ettaw l-uzu ta’ data uniformi ghall-finijiet tal-kalkolu tal-fattur ta’ aggustament
applikat fil-kuntest tal-metodologija elaborata mill-Kummissjoni lanqas ma jista’ jinvalida
l-konkluzjoni dwar in-natura mhux xierqa u inadegwata taghha fir-rigward ta’ Credit Suisse.

Konsegwentement, billi ma uzatx 1-“ahjar data disponibbli” ghall-kalkolu tal-fattur ta’
aggustament li ghandu jigi applikat ghal Credit Suisse ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni,
il-Kummissjoni nagset milli tosserva l-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi u kkalkolat b’'mod
zbaljat l-ammont baziku tal-multa li hija imponiet fuq Credit Suisse.
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ii) Fuq il-fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom proprju

Fid-decizjoni kkontestata, fir-rigward tal-fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom
proprju, sa fejn it-traders kienu jiskambjaw informazzjoni dwar il-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha
taghhom, wara li fakkret li ebda wiehed mill-banek ikkoncernati ma kien f'pozizzjoni li jipprovdi
l-informazzjoni necessarja sabiex jigi stmat dan id-dhul kummer¢jali u fid-dawl tal-isfidi teknici
inerenti ghall-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni tad-dhul li gej min-negozjar ghan-nom proprju,
il-Kummissjoni ddec¢idiet, ghall-finijiet tad-determinazzjoni tad-differenzjal bejn it-talba u
l-offerta, li tibbaza ruhha fuq is-sorsi pubblic¢i relatati mat-tranzazzjonijiet fil-livell “interdealer”
(ara l-punt 24 iktar ’il fuq). Ghalhekk, sabiex ma tissopravalutax dan id-dhul, hija ddecidiet li
tikkalkulah billi timmultiplika l-ammont nozzjonali b’10 % ta’ differenzjal bejn it-talba u l-offerta
xieraq, filwaqt li dan tal-ahhar kien, fid-diskrezzjoni taghha, evalwat ghal livell ta’ bejn 0.6 u 1.5
punti. Abbazi ta’ dawn il-konstatazzjonijiet, hija hadet inkunsiderazzjoni d-differenzjal bejn
it-talba u l-offerta ffissat ghal 1 punt, li hija qasmet bl-10 % imsemmija iktar il fuq. Ghaldagstant,
hija stmat dan il-fattur ta’ aggustament ghal 0.1 punt.

Ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni arbitrarjament uzat il-fattur ta’ aggustament sabiex tiehu
inkunsiderazzjoni d-dhul li I-banek partecipi kisbu miz-zamma tal-pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha
u applikat 10 % ta’ differenzjal bejn it-talba u l-offerta “intertraders” sabiex tikkostitwixxi dan.
Huma jqisu li d-dhul iggenerat miz-zamma ta’ pozizzjonijiet ta’ riskju miftuha huwa bbazat fuq
iz-zieda potenzjali fil-valur tal-pozizzjoni ta’ trader u mhux fuq id-differenzjal bejn it-talba u
l-offerta li trader fl-ahhar mill-ahhar ikollu jhallas. Ghaldagstant, l-uzu tad-differenzjal bejn
it-talba u l-offerta sabiex jittiehed inkunsiderazzjoni d-dhul allegat ma jirriflettix id-dhul li Credit
Suisse setghet kisbet minn din l-attivita. Fi kwalunkwe kaz, il-Kummissjoni ma wrietx li d-dhul
medju tan-negozjar ghan-nom proprju huwa proporzjonali ghad-differenzjal bejn it-talba u
l-offerta.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, preliminarjament, ghandu jigi nnotat li r-rikorrenti ma jikkontestawx
l-affermazzjoni msemmija fil-premessa 610 tad-decizjoni kkontestata fis-sens li, minn naha,
il-banek involuti fil-ksur inkwistjoni kienu jikkonkludu tranzazzjonijiet mhux biss bhala
generaturi tas-suq izda wkoll ghan-nom proprju u, min-naha l-ohra, dawn it-tranzazzjonijiet
kollha kienu jiggeneraw dhul. Il-konstatazzjoni fil-premessa 630 ta’ din id-dec¢izjoni fis-sens li
“d-differenzjali bejn it-talba u l-offerta jirriflettu l-aspettattivi tal-banek fir-rigward tar-riskju
assocjat ma’ espozizzjoni miftuha” lanqas ma hija kkontestata.

Dan premess, ghandu jitfakkar li, fis-suq tal-kambji spot, id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta
jikkostitwixxi l-kumpens li jir¢ievi t-trader, b’'mod partikolari ghar-riskju li huwa jsostni billi
jkollu munita partikolari fil-portafoll tieghu, minhabba l-espozizzjoni ghall-pozizzjonijiet ta’
riskju miftuha minhabba l-velocita tal-varjazzjonijiet fir-rati tal-kambju fis-suq (ara l-punt 21
iktar ’il fuq u l-premessi 35 u 36 tad-decizjoni kkontestata, li ma humiex ikkontestati
mir-rikorrenti).

Ghalhekk, ghandu jigi kkunsidrat li l-approc¢¢ adottat mill-Kummissjoni sabiex tikkalkola 1-fattur
ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom proprju, ibbazat fuq differenzjal bejn it-talba u
l-offerta, ghandu jitqies li huwa konformi mar-realta tas-suq tal-kambji spot. L-approc¢
tal-Kummissjoni msemmi iktar il fuq huwa konsistenti wkoll mal-logika li fugha hija bbazata
l-ghazla tal-valur ta’ sostituzzjoni, peress li dan jiehu inkunsiderazzjoni, b’'mod partikolari,
id-dhul iggenerat mill-attivitajiet ta’ negozjar ta’ Credit Suisse ghan-nom proprju.
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Fdawn ic-c¢irkustanzi, ir-rikorrenti, li semplicement isostnu li d-differenzjal bejn it-talba u
l-offerta ma huwiex rilevanti ghall-kalkolu tad-dhul miksub mill-attivitajiet ta’ negozjar
ghan-nom proprju minghajr madankollu ma jipproponu metodu alternattiv iktar xieraq, ma
jistghux validament jinvokaw l-uzu allegatament zbaljat mill-Kummissjoni tad-differenzjal bejn
it-talba u l-offerta sabiex tiddetermina d-dhul li Credit Suisse setghet tikseb mill-attivitajiet ta’
negozjar ghan-nom proprju.

B'mod iktar generali, l-allegazzjoni tar-rikorrenti li, fil-kuntest tal-attivitajiet ta’ negozjar
ghan-nom proprju, it-traders ihallsu, u mhux idahhlu, differenzjal ghandha titqies bhala
kontrointuwittiva mill-perspettiva tal-logika kummer¢jali u tar-razzjonalita ekonomika
tal-attivita ghan-nom proprju u, b’'mod partikolari, bhad-decizjoni kkontestata, mhux
ikkontestata fuq dan il-punt mir-rikorrenti, li tghid li “[hJuma jistghu jzidu, inaqqsu jew
jillikwidaw pozizzjonijiet ta’ riskju billi ‘jirbhu d-differenzal’ ta’ traders ohra [...]; fil-fatt, dan
jirrifletti l-essenza ta’ generatur tajjeb tas-suq u ta’ trader b’'mod generali u juri li 1-generazzjoni
tas-suq u n-negozjar ghan-nom proprju huma marbuta mill-qrib” (premessa 630).

Fl-ahhar nett, ghalkemm ir-rikorrenti jikkontestaw formalment il-proporzjonalita tad-dhul medju
tan-negozjar ghan-nom proprju ghad-differenzjal bejn it-talba u l-offerta abbazi tad-“differenzjali
frekwenti hafna” ta’ studju, huma ma jaghtu ebda spjegazzjoni konkreta insostenn ta’ din
il-kontestazzjoni. Fil-fatt, huma semplicement isostnu li 1-“frekwenza gholja tat-tranzazzjonijiet
hija irrilevanti f'din il-kawza”. Fi kwalunkwe kaz, ir-rikorrenti ma jistghu validament jikkritikaw
lill-Kummissjoni b’ebda inverzjoni tal-oneru tal-prova, sa fejn din tal-ahhar ghandha margni ta’
evalwazzjoni fil-kalkolu tal-multa. Barra minn hekk, ma jistax jintlaga’ l-argument tar-rikorrenti
bbazat fuq l-allegata natura arbitrarja u mhux xierqa tal-applikazzjoni ta’ 10 % ta’ differenzjal bejn
it-talba u l-offerta “intertraders” sabiex jigi ddeterminat il-fattur ta’ aggustament inkwistjoni li
jirrizulta minn semplic¢i allegazzjoni, li bl-ebda mod ma hija ssostanzjata.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li I-Kummissjoni ddeterminat b’'mod korrett il-fattur
ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom proprju. Ghaldagstant, l-argumenti
tar-rikorrenti mressqa fil-konfront taghha ghandhom jigu michuda bhala infondati.

2

3) Fuq il-metodologija alternattiva proposta wmir-rikorrenti ghall-kalkolu tal-valur ta
sostituzzjoni

Ir-rikorrenti jqisu li I-metodologija alternattiva proposta minn Credit Suisse matul il-pro¢edura
amministrattiva tikkostitwixxi bazi iktar xierqa u iktar affidabbli ghad-determinazzjoni tal-valur
tal-bejgh taghha. Din il-metodologija tikkonsisti, essenzjalment, fil-kalkolu tal-ammonti
nozzjonali ghal kull kombinazzjoni ta’ pari ta’ muniti u ta’ xhur ta’ negozjar li jirrizultaw minn
tranzazzjonijiet li fil-kuntest taghhom Credit Suisse kienet tipprovdi likwidita, li jigu
mmultiplikati b’fattur ta’ aggustament relatat ma’ differenzjal bejn it-talba u l-offerta li
jikkorrispondi ghal nofs id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta ghal kull kombinazzjoni ta’ pari ta’
muniti u ta’ xhur ta’ negozjar, abbazi ta’ data li tirrizulta minn terz indipendenti.

Skont ir-rikorrenti, din il-metodologija tippermetti li tinkiseb approssimazzjoni iktar preciza
tal-valur ta’ sostituzzjoni. Issa, il-Kummissjoni ma ezaminatx serjament l-argumenti u
l-metodologija alternattiva proposti minn Credit Suisse. Ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni
nagset milli twettaq l-obbligu ta’ motivazzjoni taghha fdan ir-rigward.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.
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Preliminarjament, ghandu jitfakkar li I-metodologija proposta mir-rikorrenti hija differenti minn
dik applikata fid-decizjoni kkontestata sa fejn din teskludi mill-kalkolu l-ammonti nozzjonali
marbuta mat-tranzazzjonijiet ta’ xiri kif ukoll il-fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar
ghan-nom proprju, izda tapplika ponderazzjoni tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta marbuta
mal-attivitajiet ta’ generazzjoni tas-suq.

Issa, kif jirrizulta mill-punti 410 sa 416 iktar ’il fuq, huwa b’'mod zbaljat li r-rikorrenti jipprovaw
jistabbilixxu li 1-kalkolu tal-ammonti nozzjonali annwalizzati kellu jiehu inkunsiderazzjoni biss
it-tranzazzjonijiet ta’ bejgh tal-muniti. Fil-fatt, tali kalkolu ma jihux inkunsiderazzjoni
t-tranzazzjonijiet rilevanti kollha mwettqa minn Credit Suisse, u dan anki jekk jigi kkalkolat fuq
il-kombinazzjoni tal-pari ta’ muniti u tax-xhur ta’ negozjar specifici. Fi kwalunkwe kaz, kif
jirrizulta mir-rapport tal-esperti 1li jaghmlu riferiment ghalih ir-rikorrenti insostenn
tal-metodologija taghhom, il-kalkolu alternattiv tal-ammonti nozzjonali ma huwiex ibbazat fuq
data preciza li tippermetti li jigu ddeterminati biss it-tranzazzjonijiet li fil-kuntest taghhom
Credit Suisse kienet ipprovdiet likwidita.

Barra minn hekk, fir-rigward tal-eskluzjoni mill-metodologija tal-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni
tal-valur tad-dhul i jirrizulta mill-attivitajiet ghan-nom proprju, ghalkemm l-assenza tat-tehid
inkunsiderazzjoni tieghu tippermetti li jitnaqqas il-valur ta’ sostituzzjoni allegatament “minfuh”,
tali eskluzjoni ma tihux inkunsiderazzjoni l-importanza ekonomika tal-ksur u l-piz relattiv ta’
Credit Suisse f'dan tal-ahhar, sa fejn dan id-dhul jikkostitwixxi sors ta’ dhul tal-banek u jaghmel
parti mis-sustanza stess tal-attivitajiet taghhom.

Fir-rigward tal-argument dwar l-insufficjenza ta’ motivazzjoni bbazata fuq l-assenza ta’
spjegazzjonijiet min-naha tal-Kummissjoni dwar in-nuqqas ta’ tehid inkunsiderazzjoni minnha
tal-metodu alternattiv. propost mir-rikorrenti, ghandu jigi nnotat li, kif jirrizulta
mill-premessi 626 sa 633 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni esponiet il-motivi li fuq
il-bazi taghhom hija ma qisitx xierqa l-metodologija alternattiva proposta mir-rikorrenti. Dwar
il-punti l-ohra, ghandu jigi kkonstatat li, l-imsemmi argument jirrigwarda iktar l-ezami
tal-fondatezza tal-evalwazzjoni tal-imsemmija metodologija. Fi kwalunkwe kaz, ghandu jitfakkar
li, skont il-gurisprudenza, il-Kummissjoni ma tistax tigi obbligata tispjega fid-decizjonijiet taghha
r-ragunijiet ghalfejn hija ma adottatx, fir-rigward tal-kalkolu tal-ammont tal-multa, approc¢i
alternattivi ghal dak effettivament adottat fid-decizjoni kkontestata (sentenza tal-15 ta’
Lulju 2015, SLM u Ori Martin vs Il-Kummissjoni, T-389/10 u T-419/10, EU:T:2015:513,
punt 206).

Ghaldagstant, I-ewwel parti tar-raba’ motiv ghandha tintlaqa’ biss sa fejn il-Kummissjoni ma uzatx
l-ahjar data disponibbli, fir-rigward ta’ Credit Suisse, ghad-determinazzjoni tal-fattur ta’
aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq.

Madankollu, il-Qorti Generali tqis xieraq li tkompli bl-ezami tar-raba’ motiv tar-rikors billi
tindirizza t-tielet parti, imbaghad it-tieni, ir-raba’ u l-hames parti

b) Fugq it-tielet parti tar-raba’ motiv, ibbazata fuq sopravalutazzjoni tal-multa li tirrizulta
mill-fattur marbut mal-gravita tal-ksur

Skont il-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi, l-ammont baziku tal-multa huwa marbut ma’
proporzjon tal-valur tal-bejgh, iddeterminat skont il-livell tal-gravita tal-ksur, u mmultiplikat
bin-numru ta’ snin tal-ksur (punt 19). L-evalwazzjoni tal-gravita tal-ksur ghandha ssir kaz b’kaz
ghal kull tip ta’ ksur, fid-dawl tac-¢irkustanzi rilevanti kollha tal-kaz (punt 20). Bhala regola
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generali, il-proporzjon tal-valur tal-bejgh mehud inkunsiderazzjoni ghandu jigi ffissat ghal livell li
jista’ jmur sa 30 % (punt 21). Sabiex tiddec¢iedi l-livell tal-proporzjon tal-valur tal-bejgh li ghandu
jittieched inkunsiderazzjoni fkaz partikolari, il-Kummissjoni ghandha tiehu inkunsiderazzjoni
certu numru ta’ fatturi, bhan-natura tal-ksur, is-sehem mis-suq aggregat tal-partijiet kollha
kkoncernati, l-estensjoni geografika tal-ksur, u l-implimentazzjoni jew le tal-ksur (punt 22). Barra
minn hekk, peress li r-restrizzjonijiet tal-kompetizzjoni l-iktar gravi, bhall-ftehimiet orizzontali ta’
ffissar tal-prezz, ghandhom jigu ssanzjonati b’'mod sever, il-proporzjon tal-bejgh mehud
inkunsiderazzjoni ghal tali ksur ghandu jkun generalment fil-parti ta’ fuq tal-iskala (punt 23).

Fil-premessi 634 sa 637 tad-dec¢izjoni kkontestata, il-Kummissjoni, fid-dawl tar-regoli mfakkra
fil-punt 468 iktar ’il fuq, gieset, essenzjalment, li, fid-dawl tan-natura u tal-portata geografika
tal-ksur, il-fattur ta’ gravita kellu jigi ffissat ghal 16 %.

Ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni ffissat b’'mod zbaljat il-fattur ta’ gravita tal-ksur ghal 16 %.
L-ewwel nett, hija ma haditx inkunsiderazzjoni l-ishma tas-suq negligibbli tat-traders, jew
sahansitra ma spjegatx in-nuqqas ta’ tehid inkunsiderazzjoni ta’ dawn l-ishma tas-suq, meta
dawn huma rilevanti sabiex tigi ddeterminata s-sahha ekonomika tal-banek partecipi u l-gravita
tal-ksur. It-tieni nett, fl-evalwazzjoni tal-fattur ta’ gravita tal-ksur, hija ma haditx
inkunsiderazzjoni l-ghan legittimu u favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni.
It-tielet nett, il-fatturi li jistghu jaffettwaw il-gravita ta’ ksur, jigifieri n-numru u l-intensita
tal-agir, kellhom ragonevolment iwasslu lill-Kummissjoni sabiex tapplika fattur ta’ gravita iktar
baxx.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

F'dan ir-rigward, ghandu jitfakkar li, fir-rigward tal-fatturi mhux ezawrjenti, imsemmija
fil-punt 22 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi, mehuda inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni
sabiex tiddetermina l-proporzjon tal-valur tal-bejgh li ghandu jittiehed inkunsiderazzjoni f'kaz
partikolari, il-Kummissjoni stabbilixxiet korrettament li -ksur kontenzjuz kopra z-ZEE kollha u
kien fil-forma ta’ ftehimiet u/jew ta’ prattiki miftiehma li kellhom l-ghan, essenzjalment, li
jnaqqsu jew inehhu l-inc¢ertezzi normali inerenti ghas-suq tat-tranzazzjonijiet ta’ kambju spot.
Issa, dan it-tnaqqis jew tnehhija ppermetta li I-banek involuti fil-ksur jinghataw serhan il-mohh
dwar id-dec¢izjonijiet taghhom ta’ ffissar tal-prezzijiet u ta’ gestjoni tar-riskji, filwaqt li dawn
tal-ahhar jikkostitwixxu l-parametri li fid-dawl taghhom dawn il-banek kellhom ikunu
fkompetizzjoni ma’ xulxin fis-suq tal-kambji spot. Ghalhekk, il-ksur inkwistjoni huwa wiehed
mir-restrizzjonijiet tal-kompetizzjoni l-iktar gravi. Konformement mal-punt 23 tal-Linji Gwida
ghall-Kalkolu tal-Multi, il-proporzjon tal-bejgh mehud inkunsiderazzjoni ghal tali ksur ghandu
jitqgies li jinsab ’il fuq fl-iskala.

Ghaldagstant, il-Kummissjoni ma tistax tigi kkritikata li ffissat il-fattur ta’ gravita ghal 16 %,
jigifieri flivell 1i jinsab fost l-iktar rati baxxi tal-iskala tas-sanzjonijiet previsti ghal tali ksur skont
il-linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi.

Tali konkluzjoni ma tista’ titqieghed fdubju minn ebda wiehed mill-argumenti mressqa
mir-rikorrenti.

Fl-ewwel lok, il-Kummissjoni ma kinitx obbligata tiehu inkunsiderazzjoni, fl-iffissar tal-fattur ta’
gravita, l-ishma tas-suq tat-traders involuti fil-ksur uniku u kontinwu. Fil-fatt, tali element ma
jaghmilx parti mill-fatturi elenkati fil-punt 23 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi. Barra minn
hekk, ghalkemm, certament, sabiex tigi ddeterminata l-gravita tal-ksur, ghandhom jittiehdu
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inkunsiderazzjoni l-elementi kollha ta’ natura li jidhlu fl-evalwazzjoni tieghu, b’mod partikolari
d-dags tal-imprizi partecipi, il-Qorti tal-Gustizzja fakkret ukoll li ma tezistix lista vinkolanti jew
ezawrjenti tal-kriterji li ghandhom necessarjament jittiehdu inkunsiderazzjoni sabiex tigi evalwata
l-gravita ta’ ksur (ara, f'dan is-sens, is-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon Technologies
vs [I-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punti 196 sa 198 u l-gurisprudenza ccitata).

Fit-tieni lok, in-numru u l-intensita tal-agir antikompetittiv lanqas ma jaghmlu parti mill-fatturi
elenkati fil-punt 23 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi. Ghalkemm huwa wkoll minnu li,
skont il-gurisprudenza, tali elementi huma generalment rilevanti ghad-determinazzjoni
tal-ammont tal-multi (ara s-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon Technologies vs
[I-Kummissjoni, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punt 197 u l-gurisprudenza ccitata), xorta jibqa’ 1-fatt
li I-Kummissjoni tista’ tiehu inkunsiderazzjoni l-gravita relattiva tal-partecipazzjoni ta’ impriza fi
ksur u tac-c¢irkustanzi partikolari tal-kawza jew waqt l-evalwazzjoni tal-gravita tal-ksur, jew waqt
l-aggustament tal-ammont baziku abbazi ta’ ¢irkustanzi attenwanti u aggravanti (sentenza tal-
11 ta’ Lulju 2013, Team Relocations et vs II-Kummissjoni, C-444/11 P, mhux ippubblikata,
EU:C:2013:464, punt 104).

F'dawn i¢-cirkustanzi, ghandu jigi kkunsidrat li 1-Kummissjoni kellha ragun tiffissa koeffi¢jent ta’
gravita billi tiehu inkunsiderazzjoni 1-ksur fl-intier tieghu u li I-gravita relattiva tal-partecipazzjoni
ta’ Credit Suisse f'dan il-ksur setghet tigi ezaminata, b’'mod partikolari, fil-kuntest tal-evalwazzjoni
tac-cirkustanzi attenwanti u mhux fl-istadju tal-fattur ta’ gravita.

Fit-tielet u l-ahhar lok, fir-rigward tal-allegat nuqqas ta’ tehid inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni
tal-ghan legittimu u favur il-kompetizzjoni tal-iskambji ta’ informazzjoni, ghandu jitfakkar, kif sar
fil-kuntest tal-ezami tat-tieni parti tat-tieni motiv, li l-Kummissjoni gustament ¢ahdet dawn
l-argumenti. Ghaldagstant, hija ma kellha ebda raguni sabiex tikkunsidrahom fl-istadju
tal-iffissar tal-fattur ta’ gravita.

Minn dan jirrizulta li t-tielet parti tar-raba’ motiv ghandha tigi michuda bhala infondata.

¢) Fugq it-tieni parti tar-raba’ motiv, ibbazata fuq zball dwar it-tnaqqis tal-multa moghtija
minhabba cirkustanzi attenwanti sproporzjonalment dghajfa

Fil-premessi 650 sa 656 tad-decizjoni kkontestata, il-Kummissjoni qgieset, essenzjalment, li, skont
il-punt 29 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi, fid-dawl tac-¢irkustanzi partikolari tal-kaz
inkwistjoni, jigifieri n-nuqqas ta’ responsabbilta ta’ Credit Suisse fir-rigward tal-ftehim
sottostanti, minn naha, u tal-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni, min-naha l-ohra, kien hemm
lok li tinghata 2 % ghal kull wiehed minn dawn l-atti ta’ agir u ghalhekk b’kollox total ta’ 4 % ta’
tnaqqis tal-multa minhabba cirkustanzi attenwanti.

Ir-rikorrenti jsostnu li t-tnaqqis moghti mill-Kummissjoni minhabba ¢irkustanzi attenwanti ma
jihux inkunsiderazzjoni b'mod suffi¢jenti I-fatt li Credit Suisse giet irrikonoxxuta bhala
responsabbli ghal wiehed biss mit-tliet atti ta’ agir li jikkostitwixxu l-ksur uniku u kontinwu, u
dan iktar u iktar peress li dan l-agir kien l-inqas gravi mit-tlieta. Fil-fehma taghhom, sabiex
tirrifletti din ir-realta, il-Kummissjoni kellha tapplika tnaqqis ta’ madwar 75 % tal-multa jew,
tal-inqas, ta’ zewg terzi, jigifieri 66 %. Barra minn hekk, huma jikkritikaw lill-Kummissjoni talli
ma haditx inkunsiderazzjoni ¢-cirkustanzi attenwanti relatati, 1-ewwel nett, mal-involviment
allegat limitat hafna ta’ Credit Suisse u, it-tieni nett, mal-fatt li hija evitat li tadotta l-agir
antikompetittiv kontenzjuz, billi kkomunikat informazzjoni miksuba fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni ma’ klijenti, ma’ uffic¢ji ta’ bejgh u ma’ traders ohra.
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[I-Kummissjoni tikkontesta 1-argumenti tar-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, fl-ewwel lok, ghandu jitfakkar li, kif jirrizulta mill-punt 335 iktar ’il fuq, l-agir
kollu li jikkostitwixxi l-ksur uniku u kontinwu kellu ghan komuni li jikkonsisti, essenzjalment,
fit-tnaqqis tal-incertezzi normali inerenti ghas-suq tat-tranzazzjonijiet tal-kambji spot, minghajr
madankollu ma tkun tista’ tigi stabbilita kwalunkwe allegata differenza fir-rigward tal-gravita
taghhom. Ghalhekk, ir-rikorrenti ma ghandhomx ragun meta huma jaffermaw, b’mod generali u
mhux issostanzjat, li l-iskambji ta’ informazzjoni jikkostitwixxu l-agir “l-inqas gravi” fost it-tliet
atti ta’ agir li jikkostitwixxu l-imsemmi ksur, li ghandu jittiehed inkunsiderazzjoni bhala
¢irkustanzi attenwanti.

Fit-tieni lok, l-argumenti mressqa mir-rikorrenti intizi sabiex jistabbilixxu l-ezistenza ta’
cirkustanzi attenwanti minbarra dawk ammessi mill-Kummissjoni fid-decizjoni kkontestata
lanqgas ma jistghu jintlagghu.

F’'dan ir-rigward, l-ewwel nett, sa fejn Credit Suisse kienet inzammet responsabbli ghall-ksur
uniku u kontinwu ghall-iskambji ta’ informazzjoni, ghandu jitfakkar li, kif jirrizulta minn iktar
minn mitt diskussjoni analizzati fid-decizjoni kkontestata, 1-agir ta’ Credit Suisse kien simili
hafna ghal dak tal-banek l-ohra partecipi fl-istess perijodu. Ghalhekk, il-partec¢ipazzjoni taghha
fil-ksur ma kinitx sostanzjalment imnaqqgsa, u dan seta’ jikkostitwixxi cirkustanza attenwanti
fis-sens tal-punt 29 tal-Linji Gwida ghall-Kalkolu tal-Multi.

It-tieni nett, fir-rigward tal-allegat agir kompetittiv ta’ Credit Suisse, huwa bizzejjed li jigi
kkonstatat li, sa fejn dan l-argument huwa bbazat, essenzjalment, fuq l-argumenti michuda
fl-istadju tal-analizi tat-tieni u tat-tielet motiv, il-Kummissjoni fl-ebda kaz ma kienet obbligata
tapplika dan l-element bhala cirkustanza attenwanti.

It-tielet u l-ahhar nett, ghandu jigi analizzat l-effett tal-izball tal-Kummissjoni kkonstatat waqt
l-ezami tal-ewwel motiv tar-rikors dwar il-klassifikazzjoni tad-diskussjoni tad-9 ta’ Mejju 2012
(premessa 276 tad-decizjoni kkontestata) sa fejn din il-klassifikazzjoni taqa’ taht 1-evalwazzjoni
tal-gravita tal-partecipazzjoni ta’ Credit Suisse fil-ksur inkwistjoni, li setghet tnaqqasha
minhabba cirkustanzi attenwanti (ara l-punti 107 sa 117 iktar ’il fuq).

Fdan ir-rigward, ghandu madankollu jigi kkonstatat li dan l-izball ta’ klassifikazzjoni mwettaq
mill-Kummissjoni ma ghandux effett fuq in-natura proporzjonata tal-ammont tal-multa fid-dawl
tac-¢irkustanzi partikolari ta’ din il-kawza. Fil-fatt, fid-dawl ta’ iktar minn mitt diskussjoni
ezaminati fid-decizjoni kkontestata, li parti minnhom tipprecedi u l-ohra ssegwi d-diskussjoni
tad-9 ta’ Mejju 2012, li la jippermettu li jinterrompu u lanqas li jaffettwaw l-izvolgiment tal-agir
allegat fil-konfront ta’ Credit Suisse, il-fatt li din l-unika diskussjoni giet ikkonstatata b’'mod zbaljat
fil-konfront ta’ din tal-ahhar lanqas ma jippermetti li titnaqqas il-gravita tal-ksur imputat lilha
fid-dawl tan-numru gholi ta’ manifestazzjonijiet u tal-gravita tal-agir li bih huwa akkuzat dan
il-bank.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet prec¢edenti, it-tieni parti tar-raba’ motiv ghandha tigi michuda.

ECLI:EU:T:2025:752 79



490

491

492

493

494

495

SENTENZA TAT-23.7.2025 — Kawza T-84/22
UBS Group £7 vs IL-KUMMISSJONI

d) Fuq ir-raba’ parti tar-raba’ motiv, ibbazata fuq il-ksur tal-prinéipju ta’ ugwaljanza
fit-trattament

Ir-rikorrenti jsostnu li I-Kummissjoni kisret il-principju ta’ ugwaljanza fit-trattament billi nagset
milli tiehu inkunsiderazzjoni, minn naha, il-fatt li Credit Suisse hija mizmuma responsabbli ghal
element wiehed li jikkostitwixxi l-ksur uniku u kontinwu, li t-tnaqqis ta’ 4% applikat
mill-Kummissjoni ma jihux inkunsiderazzjoni b'mod suffi¢jenti u, min-naha l-ohra,
il-partecipazzjoni limitata ta’ Credit Suisse fil-ksur allegat filwaqt li I-banek l-ohra involuti fil-fatti
allegati bbenefikaw minn tnaqqis minhabba koincidenza ratione temporis. Ghalhekk,
il-Kummissjoni ma haditx inkunsiderazzjoni r-responsabbilta individwali ta’ Credit Suisse.
Fl-ahhar nett, ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni ma ezer¢itatx korrettament is-setgha
diskrezzjonali taghha fl-iffissar tal-multi f'din il-kawza.

[I-Kummissjoni tikkontesta 1-argumenti tar-rikorrenti.

Preliminarjament, ghandu jitfakkar li, kif jirrizulta mill-gurisprudenza ¢¢itata fil-punt 445 iktar il
fuq, il-principju ta’ ugwaljanza fit-trattament jinkiser biss meta sitwazzjonijiet paragunabbli jigu
ttrattati b’'mod differenti jew sitwazzjonijiet differenti jigu ttrattati bl-istess mod, sakemm dak
it-trattament ma jkunx oggettivament iggustifikat.

Min-naha l-ohra, ghandu jitfakkar li, ghall-kalkolu tal-multi imposti fuq l-imprizi li ppartecipaw
fakkordju, trattament differenti bejn 1-imprizi kkon¢ernati jifforma parti inerenti mill-ezer¢izzju
tas-setghat li 1-Kummissjoni ghandha l-Kummissjoni f'dan il-qasam. Fil-fatt, fil-kuntest
tal-margni ta’ diskrezzjoni taghha, il-Kummissjoni ghandha tindividwalizza s-sanzjoni skont
l-agir u l-karatteristi¢i partikolari tal-imprizi kkoncernati sabiex tiggarantixxi, fkull kaz,
l-effikacja shiha tar-regoli tal-kompetizzjoni (ara s-sentenza tal-5 ta’ Dicembru 2013, Caffaro vs
[I-Kummissjoni, C-447/11 P, mhux ippubblikata, EU:C:2013:797, punt 50 u l-gurisprudenza
¢citata).

Fdan ir-rigward, fir-rigward tal-allegazzjoni ta’ inugwaljanza fit-trattament minhabba l-allegat
nuqqas ta’ tehid inkunsiderazzjoni tal-partec¢ipazzjoni limitata ta’ Credit Suisse fil-ksur, ghandu
jitfakkar li, kuntrarjament ghal dak li jallegaw ir-rikorrenti, it-tul tal-partecipazzjoni taghha, fdan
il-kaz l-igsar fost il-partecipanti kollha fil-ksur, ittiehed inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni waqt
il-kalkolu tal-multa (premessi 643 sa 645 tad-decizjoni kkontestata). Barra minn hekk,
il-Kummissjoni hadet inkunsiderazzjoni l-fatt li Credit Suisse ppartecipat biss fatt ta’ ksur
wiehed uniku u kontinwu, sa fejn huma kkoncernati l-iskambji ta’ informazzjoni, imsemmija
fid-decizjoni kkontestata f'din il-kawza, ghall-kuntrarju ta’ banek ohra li pparte¢ipaw f'diversi atti
ta’ ksur f'diversi fora ta’ diskussjoni. Issa, it-trattament differenti tas-sitwazzjonijiet ta’ Credit
Suisse u ta’ banek ohra ghandu, ghaldagstant, jitqies li huwa oggettivament iggustifikat, fis-sens
tal-gurisprudenza mfakkra fil-punti 492 u 493 iktar ’il fuq, mid-differenzi li jikkon¢ernaw it-tul u
n-numru ta’ atti ta’ ksur imwettqa f'diversi fora ta’ diskussjoni.

Barra minn hekk, ghandu jigi kkonstatat li, permezz tal-argumenti taghhom, generali u mhux
issostanzjati, dwar allegat ksur mill-Kummissjoni tal-prin¢ipju ta’ ugwaljanza fit-trattament li
jirrizulta mir-rifjut li Credit Suisse tinghata tnaqqis ta’ 66 sa 75 % tal-ammont baziku tal-multa
bhal partijiet ohra li ppartecipaw fdiversi atti ta’ ksur fdan is-suq sabiex tittiehed
inkunsiderazzjoni l-koin¢idenza ratione temporis, ir-rikorrenti jipprovaw, essenzjalment, li
jinvokaw c¢irkustanza attenwanti bbazata fuq l-agir tal-partecipanti l-ohra fil-ksur.
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Issa, skont gurisprudenza stabbilita, bhala principju, il-parte¢ipant fi ksur ma jistax jinvoka
cirkustanza attenwanti bbazata fuq l-agir tal-partecipanti l-ohra f'dn il-ksur (ara s-sentenza tal-
11 ta’ Lulju 2019, Huhtaméki u Huhtamaki Flexible Packaging Germany vs Il-Kummissjoni,
T-530/15, mhux ippubblikata, EU:T:2019:498, punt 193 u l-gurisprudenza ccitata). Ghalhekk,
il-fatt li I-membri 1-ohra tal-akkordju kienu involuti b’'mod differenti fiz-zmien jew f'diversi atti
ta’ ksur f'diversi fora ta’ diskussjoni jista’ jikkostitwixxi, skont il-kaz, ¢irkustanza aggravanti li
ghandha tigi applikata kontrihom, izda mhux ¢irkustanza attenwanti favur Credit Suisse (ara,
fdan is-sens, is-sentenza tal-11 ta’ Lulju 2019, Huhtamidki u Huhtamaki Flexible Packaging
Germany vs Il-Kummissjoni, T-530/15, mhux ippubblikata, EU:T:2019:498, punt 194 u
l-gurisprudenza ¢citata).

Fi kwalunkwe kaz, ghandu jigi kkonstatat li t-tnaqqis moghti lill-partecipanti l-ohra fid-dec¢izjoni
ta’ rizolviment ma giex applikat fuq l-ammont baziku li ghalih ir-rikorrenti jinvokawh, izda
fil-kuntest tal-kalkolu tal-valur ta’ sostituzzjoni. Ghalhekk, it-tnaqqis mitlub ma huwiex
paragunabbli ma’ dak li bbenefikaw minnu l-partecipanti l-ohra fil-ksur.

Ghaldagstant, hemm lok li tigi michuda r-raba’ parti tar-raba’ motiv.

e) Fuq il-hames parti tar-raba’ motiv, ibbazata fuq l-insufficjenza ta’ motivazzjoni
tad-decizjoni kkontestata fir-rigward tal-proporzjonalita tal-kalkolu tal-multa imposta fuq
ir-rikorrenti meta mqabbla ma’ dik imposta fuq il-parteéipanti l-ohra fil-ksur

Ir-rikorrenti jilmentaw li I-Kummissjoni ma mmotivatx b'mod suffi¢jenti 1-fatturi li jirrizultaw
rilevanti ghall-kalkolu tal-multi imposti fuq il-partijiet ghar-rizolviment. Huma jqisu li ghalhekk
huma mcahhda mill-possibbilta li jevalwaw il-portata tal-ksur tad-dritt ghall-ugwaljanza
fit-trattament ta’ Credit Suisse, bhalma hija 1-Qorti Generali fl-evalwazzjoni taghha tan-natura
proporzjonata tat-tnaqqis moghti lil Credit Suisse ghall-partecipazzjoni limitata taghha.

[I-Kummissjoni tikkontesta l-argumenti tar-rikorrenti.

Fdan ir-rigward, huwa rrilevat li l-argument tar-rikorrenti relatat mal-allegata insuffi¢jenza ta’
motivazzjoni fir-rigward tal-proporzjonalita tal-ammont tal-multa, kif imressaq fir-rikors, huwa
bbazat, essenzjalment, fuq il-paragun impossibbli tat-tnaqqis tal-multa ta’ Credit Suisse
mat-tnaqgqis tal-multa moghti lill-partijiet 1-ohra li waslu ghal rizolviment, u dan minhabba li
r-rikorrenti ma kellhomx id-dec¢izjoni ta’ rizolviment meta pprezentaw ir-rikors. Madankollu,
ladarba din id-decizjoni saret disponibbli matul il-procedura pendenti quddiem il-Qorti Generali,
huma ma ressqu ebda argument addizzjonali dwar l-imsemmija insuffi¢jenza ta’ motivazzjoni
fl-istadju tar-replika.

Mistogsija waqt is-seduta, ir-rikorrenti kkonfermaw li, essenzjalment, huma ma kinux jinvokaw
iktar l-argumenti taghhom ifformulati fil-kuntest tal-hames parti tar-raba’ motiv f'dak li
jirrigwarda l-insuffi¢jenza ta’ motivazzjoni tad-decizjoni kkontestata dwar il-“fatturi li jirrizultaw
rilevanti ghall-kalkolu tal-multi imposti fuq il-partijiet ghar-rizolviment”. Madankollu, huma
giesu li t-tieni parti tal-argument taghhom, dwar il-proporzjonalita tal-multa, kienet ghadha
valida ghall-finijiet ta’ dan ir-rikors.

Issa, fdan ir-rigward, ghandu jigi kkonstatat li l-ispjegazzjoni tar-rikorrenti, imressqa waqt
is-seduta, dwar il-proporzjonalita tal-multa, bl-ebda mod ma hija sostnuta mill-argumentazzjoni
li tinsab fil-hames parti tar-raba’ motiv, kif migbura fil-qosor fil-punti 499 u 501 iktar ’il fuq.
Fil-fatt, l-allegazzjoni dwar il-proporzjonalita tat-tnaqqis tal-multa, generali u mhux
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issostanzjata, indirizzata f'zewg sentenzi fir-rikors, fejn it-tieni wahda tikkostitwixxi konsegwenza
li r-rikorrenti jisiltu mill-indisponibbilta tad-decizjoni ta’ rizolviment, fl-ebda kaz ma hija
fformulata b'mod awtonomu min-nuqqas ta’ motivazzjoni. Ghaldagstant, peress li din
l-allegazzjoni hija marbuta ma’ argument abbandunat fil-mori tal-kawza, ma hemmx iktar lok li
tigi ezaminata.

Fi kwalunkwe kaz, it-tnaqqis tal-multa imposta fuq Credit Suisse, abbazi tac-c¢irkustanzi
attenwanti, minhabba t-tnaqqis moghti lil partec¢ipanti ohra fil-ksur, ma jistax jikkostitwixxi
element xieraq sabiex jigi ddeterminat nuqqas possibbli ta’ proporzjonalita tal-multa (ara,
b’analogija, is-sentenza tal-4 ta’ Lulju 2006, Hoek Loos vs Il-Kummissjoni, T-304/02,
EU:T:2006:184, punt 85). Fil-fatt, l-imsemmi tnaqqis huwa, b’'mod partikolari, il-konsegwenza ta’
diversi ¢irkustanzi marbuta mal-agir individwali ta’ Credit Suisse u dak tal-partecipanti l-ohra
fil-ksur, u li t-tehid inkunsiderazzjoni taghhom fil-kalkolu tal-multa huwa ggustifikat
mill-prin¢ipju ta’ individwalizzazzjoni tas-sanzjoni. Issa, kif jirrizulta mill-punti 492 sa 498 iktar ’il
fuq, fid-dawl tal-fatt li I-banek I-ohra involuti fil-ksur inkwistjoni kienu jippartec¢ipaw ukoll fi ksur
iehor li sehh ffora ohra ta’ diskussjoni u ghalhekk kienu jinsabu fsitwazzjonijiet oggettivament
differenti minn Credit Suisse, il-Kummissjoni setghet tapplika tnaqqis differenti. Ghaldagstant,
dan l-argument ma jistax jintlaqa’.

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li r-raba’ motiv huwa parzjalment fondat f'dak li
jirrigwarda l-ewwel parti tieghu relatata mal-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni
tas-suq. Madankollu, dan il-motiv ghandu jigi mi¢chud ghall-kumplament.

2. Konkluzjoni dwar l-Artikolu 2(a) tad-decizjoni kkontestata

Mill-kunsiderazzjonijiet precedenti jirrizulta li l-izball tal-Kummissjoni dwar id-data uzata
ghad-determinazzjoni tal-fattur ta’ aggustament li ghandu jigi applikat ghall-kalkolu tal-valur ta’
sostituzzjoni jwassal ghall-annullament tal-Artikolu 2(a) tad-dec¢izjoni kkontestata.

C. Fuq it-talba ghal tnaqqis tal-ammont tal-multa

Permezz tat-tielet kap tat-talbiet taghhom, ir-rikorrenti jitolbu lill-Qorti Generali tnaqqas
l-ammont tal-multa imposta fuq Credit Suisse, u dan indipendentement mit-talbiet tal-Qorti
Generali dwar 1-ewwel kap tat-talbiet taghhom intiz ghall-annullament tad-dec¢izjoni kkontestata.

Ghalhekk, hemm lok li tinghata decizjoni dwar it-talba ghat-tnaqqis tal-ammont tal-multa
mressqa mir-rikorrenti, b’applikazzjoni tal-gurisdizzjoni shiha rrikonoxxuta lill-Qorti Generali
mill-Artikolu 261 TFUE u mill-Artikolu 31 tar-Regolament Nru 1/2003.

F'dan ir-rigward, ghandu jitfakkar li, filwaqt li, skont il-gurisprudenza tal-Qorti tal-Gustizzja,
il-gurisdizzjoni shiha rrikonoxxuta lill-qorti tal-Unjoni mill-Artikolu 31 tar-Regolament
Nru 1/2003 konformement mal-Artikolu 261 TFUE, tawtorizza lill-qorti, lil hinn mis-semplici
stharrig tal-legalita tas-sanzjoni, tissostitwixxi bl-evalwazzjoni taghha dik tal-Kummissjoni u,
konsegwentement, thassar, tnaqqas jew izzid il-multa jew il-penalita imposta, 1-ezerc¢izzju ta’ din
il-gurisdizzjoni shiha ma huwiex ekwivalenti ghal stharrig ex officio u l-procedura tibqa’
kontradittorja. Hija r-rikorrenti li bhala principju ghandha tinvoka l-motivi kontra d-dec¢izjoni
kontenzjuza u li ghandha tipproduci l-provi insostenn ta’ dawn il-motivi (ara, fdan is-sens,
is-sentenza tas-26 ta’ Settembru 2018, Infineon Technologies vs Il-Kummissjoni, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, punti 193 sa 194 u l-gurisprudenza ¢¢itata).
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L-ezercizzju mill-Qorti Generali tal-gurisdizzjoni shiha taghha jipprezupponi, skont
l-Artikolu 23(3) tar-Regolament Nru 1/2003, li tittiehed inkunsiderazzjoni l-gravita tal-ksur
inkwistjoni kif ukoll it-tul tieghu, b’osservanza tal-principji, b’'mod partikolari, ta’ motivazzjoni, ta’
proporzjonalita, ta’ individwalizzazzjoni tas-sanzjonijiet u ta’ ugwaljanza fit-trattament, u
minghajr ma tkun marbuta bir-regoli indikattivi ddefiniti mill-Kummissjoni fil-Linji Gwida
ghall-Kalkolu tal-Multi taghha, minkejja li dawn tal-ahhar jistghu jiggwidaw lill-qrati tal-Unjoni
meta jezercitaw il-gurisdizzjoni shiha taghhom (sentenza tal-21 ta’ Jannar 2016, Galp Energia
Espana et vs II-Kummissjoni, C-603/13 P, EU:C:2016:38, punt 90 kif ukoll il-gurisprudenza
¢citata).

Ghandu jigi osservat ukoll li, min-natura tieghu, l-iffissar ta’ multa mill-Qorti Generali ma huwiex
ezercizzju aritmetiku preciz. Barra minn hekk, meta tiddeciedi bis-sahha tal-gurisdizzjoni shiha
taghha, il-Qorti Generali ghandha twettaq l-evalwazzjoni taghha stess, billi tiehu
inkunsiderazzjoni ¢-¢irkustanzi kollha tal-kaz (ara s-sentenza tal-15 ta’ Lulju 2015, Trafilerie
Meridionali vs [I-Kummissjoni, T-422/10, EU:T:2015:512, punt 398 u l-gurisprudenza ¢citata).

Fil-kuntest tal-obbligu ta’ motivazzjoni taghha, hija I-Qorti Generali li ghandha tispjega b’mod
iddettaljat il-fatturi li hija tiehu inkunsiderazzjoni meta tiffissa l-ammont tal-multa (ara, fdan
is-sens, is-sentenza tal-14 ta’ Settembru 2016, Trafilerie Meridionali vs Il-Kummissjoni,
C-519/15 P, EU:C:2016:682, punt 52).

Fdan il-kaz, sabiex jigi ddeterminat l-ammont tal-multa intiza biex tippenalizza l-agir li
jikkostitwixxi ksur ta’ Credit Suisse, kif jirrizulta mill-ezami tal-hames motivi invokati f'dan
ir-rikors, ghandhom jittiehdu inkunsiderazzjoni ¢-c¢irkustanzi li gejjin.

Fl-ewwel lok, fir-rigward tal-gravita u tat-tul tal-ksur, ghandu jigi osservat dan li gej.

Huwa xieraq li tintuza l-metodologija li, bhal dik segwita f'dan il-kaz mill-Kummissjoni,
tidentifika, ghall-ewwel, l-ammont baziku tal-multa, li jista’, wara dan, jigi aggustat fid-dawl
tac-cirkustanzi specifici tal-kawza.

Qabel kollox, fir-rigward tal-valur tal-bejgh bhala data inizjali ghandhom jittiehdu
inkunsiderazzjoni, bhala valur ta’ sostituzzjoni, l-ammonti nozzjonali annwalizzati ta’ Credit
Suisse assoc¢jati ma’ tranzazzjonijiet ta’ xiri u ma’ tranzazzjonijiet ta’ bejgh ta’ pari ta’ muniti matul
il-perijodu rilevanti. Sussegwentement, dawn l-ammonti nozzjonali annwalizzati ghandhom jigu
aggustati bl-applikazzjoni ta’ fattur, ikkostitwit minn somma, minn naha, ikkostitwit
mid-differenzjal bejn il-prezz tal-offerta u tat-talba tad-dhul li jirrizulta mill-attivitajiet ta’
generazzjoni tas-suq u, min-naha l-ohra, minn 10% ta’ differenzjal bejn it-talba u l-offerta
tad-dhul li jirrizulta mill-attivitajiet ghan-nom proprju.

Kif jirrizulta mill-punti 428 sa 436 iktar il fuq, il-Kummissjoni kkunsidrat b’'mod zbaljat li d-data li
tirrizulta minn kampjun tal-iskambji ta’ informazzjoni li sehhew fil-forum ta’ diskussjoni
inkwistjoni kienet tikkostitwixxi 1-“ahjar data disponibbli” ghall-finijiet tal-kalkolu tal-fattur ta’
aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq, b’tali mod li vvizzjat b’irregolaritajiet il-kalkolu
tal-valur ta’ sostituzzjoni ta’ Credit Suisse, filwaqt li dan huwa komponent tal-kalkolu
tal-ammont baziku tal-multa, u, ghaldagstant, tal-ammont finali tal-multa li giet imposta fugha.
Ghaldagstant, id-dec¢izjoni kkontestata ghandha tigi emendata sabiex tittiehed inkunsiderazzjoni,
fid-determinazzjoni tal-valur ta’ sostituzzjoni, id-data Bloomberg BFIX (ara l-punti 437 sa 448
iktar ’il fuq).
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Minn naha, fir-rigward tal-fattur ta’ aggustament marbut mal-generazzjoni tas-sugq, ir-rikorrenti
jqisu li, abbazi ta’ din id-data, id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta kien jammonta ghal 1.47
punt bazi u li, konsegwentement, dan il-fattur ta’ aggustament, li jirrapprezenta 50 %
tal-imsemmi differenzjal, kien jammonta ghal 0.73 punt bazi. Ir-rikorrenti kkalkolaw dan
id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta ta’ 1.47 punt bazi billi bbazaw ruhhom fuq medja ponderata
tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li jirrizultaw mid-data Bloomberg BFIX li tikkon¢erna
l-pari ta’ muniti G10 komposti minn tal-inqas munita wahda taz-ZEE ghall-perijodu rilevanti,
billi rrelataw dawn id-differenzjali mal-ammonti nozzjonali ta’ Credit Suisse ghal kull wiehed
minn dawn il-pari ta’ muniti. Huma jqisu, fil-fatt, li l-pari ta’” muniti li jigu skambjati ta’ spiss
huma iktar likwidi u, konsegwentement, ghandhom differenzjali bejn it-talba u l-offerta iktar
baxxi. Ghalhekk, 1-applikazzjoni ta’ medja sempli¢i tkabbar b’mod sinjifikattiv il-valur tal-bejgh
ta’ Credit Suisse.

[I-Kummissjoni gieset, min-naha taghha, fir-risposta taghha ghal mizura ta’ organizzazzjoni
tal-procedura deciza mill-Qorti Generali, li, abbazi tad-data Bloomberg BFIX, id-differenzjal bejn
it-talba u l-offerta kien jammonta ghal 2.3 punti bazi u li, konsegwentement, il-fattur ta’
aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq kien jammonta ghal 1.15 punt bazi.
I[I-Kummissjoni kkalkolat dan id-differenzjal bejn it-talba u l-offerta billi bbazat ruhha fuq medja
semplici tad-differenzjali bejn it-talba u l-offerta li jirrizultaw mid-data Bloomberg BFIX dwar
il-pari ta’ muniti G10 komposti minn tal-inqas munita wahda taz-ZEE ghall-perijodu rilevanti.
[I-Kummissjoni tqis li I-metodu li jikkonsisti fl-applikazzjoni ta’ medja semplici ghad-differenzjali
bejn it-talba u l-offerta huwa dak li l-iktar joqrob lejn il-metodologija segwita fid-decizjoni
kkontestata.

F'dan ir-rigward, ghandu jigi rrilevat li l-ammonti nozzjonali ta’ Credit Suisse diga ttiehdu
inkunsiderazzjoni mill-Kummissjoni fil-kalkolu tal-ammonti nozzjonali annwalizzati. Kif irrilevat
il-Kummissjoni, essenzjalment, fil-kontroreplika taghha, ghalkemm dawn l-ammonti huma intizi
sabiex jirriflettu l-attivita ta’ Credit Suisse, id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta, ghall-finijiet
tal-kalkolu tal-fattur ta’ aggustament, huma intizi b’'mod partikolari sabiex jirriflettu
l-importanza ekonomika tal-ksur u l-istruttura reali tat-tranzazzjonijiet tal-imprizi partecipi
relatati mal-prodotti finanzjarji kkonc¢ernati mill-ksur. Issa, dan ma jkunx il-kaz li kieku dawn
id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta kellhom jigu pponderati skont l-ammonti nozzjonali ta’
Credit Suisse ghal kull par muniti. Barra minn hekk, peress li d-differenzjali bejn it-talba u
l-offerta li jirrizultaw mid-data Bloomberg BFIX ma jikkoncernawx biss tranzazzjonijiet
imwettqa minn Credit Suisse, il-ponderazzjoni ta’ dawn id-differenzjali bejn it-talba u l-offerta
fir-rigward tal-ammonti nozzjonali ta’ Credit Suisse ghal kull par muniti tista’, ghall-kuntrarju,
timminimizza b’'mod sinjifikattiv il-valur tal-bejgh ta’ Credit Suisse. Ghaldagstant, ghandu jigi
kkunsidrat li l-metodu ta’ kalkolu tad-differenzjal bejn it-talba u l-offerta propost mir-rikorrenti
huwa inqas xieraq minn dak propost mill-Kummissjoni ghall-finijiet tal-kalkolu tal-fattur ta’
aggustament marbut mal-generazzjoni tas-suq u li konsegwentement hemm lok li jigi applikat
l-imsemmi fattur propost mill-Kummissjoni, jigifieri 1.15 punt bazi.

Min-naha l-ohra, fir-rigward tal-fattur ta’ aggustament marbut man-negozjar ghan-nom proprju,
ir-rikorrenti ma rnexxilhomx jikkontestaw l-evalwazzjoni tal-Kummissjoni li tghid li dan
jammonta ghal 0.1 punt bazi (ara l-punti 449 sa 458 iktar il fuq). Konsegwentement, il-fattur ta’
aggustament totali marbut mal-valur ta’ sostituzzjoni, ikkalkolat abbazi tad-data Bloomberg
BFIX, jammonta ghal 1.25 punt bazi (jew 0.0125 %).
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Ghaldagstant, peress li r-rikorrenti ma rnexxilhomx jikkontestaw il-valur ta’
EUR 1060 802 752 528 tal-ammonti nozzjonali annwali ta’ Credit Suisse kkunsidrat fid-dec¢izjoni
kkontestata (ara l-punti 407 sa 416 iktar il fuq), wara l-multiplikazzjoni tal-valur ta’ dawn
l-ammonti bil-fattur ta’ aggustament ta’ 1.25 punt baziku, il-valur ta’ sostituzzjoni tal-valur
tal-bejgh ghal Credit Suisse huwa ta” EUR 132 600 344, kif ikkalkolat il-Kummissjoni fir-risposta
taghha ghal mizura ta’ organizzazzjoni tal-proc¢edura deciza mill-Qorti Generali.

Sussegwentement, il-Qorti Generali tqis xieraq li tiehu inkunsiderazzjoni n-natura tal-ksur kif
ukoll il-portata geografika tieghu u li tapplika 16 % tal-valur tal-bejgh bhala riflessjoni tal-gravita
tieghu ghar-ragunijiet esposti fil-punti 472 u 473 iktar ’il fuq.

Barra minn hekk, ghandu jigi kkunsidrat it-tul tal-partecipazzjoni tar-rikorrenti fil-ksur kif
jirrizulta mid-decizjoni kkontestata, peress li dan ma giex ikkontestat mir-rikorrenti u ma huwiex
affettwat mill-konkluzjoni, 1i tinsab fil-punt 117 iktar ’il fuq, dwar id-diskussjoni tad-9 ta’
Mejju 2012. Konsegwentement, hemm lok li jigi applikat 0.42 sena bhala t-tul tal-partecipazzjoni
fil-ksur.

Fl-ahhar nett, bhalma ghamlet il-Kummissjoni, ghandu jizdied ammont addizzjonali ta’ 16 %
tal-valur tal-bejgh sabiex tigi zgurata n-necessita li tigi imposta multa ta’ ammont disswaziv
indipendentement mit-tul tal-ksur.

Fit-tieni lok, huwa xieraq, bhall-kunsiderazzjonijiet li jinsabu fid-decizjoni kkontestata, li
l-ammont baziku tal-multa jitnaqqas, minhabba c¢irkustanzi attenwanti, b’2 % ghan-nuqqas ta’
responsabbilta ta’ Credit Suisse ghall-kazijiet okkazjonali ta’ koordinazzjoni u ta’ b2%
ghan-nuqqas tar-responsabbilta taghha fil-ftehim sottostanti.

Fit-tielet lok, l-ammont tal-multa ddeterminat mill-Qorti Generali jiehu debitament
inkunsiderazzjoni n-necessita li tigi imposta multa ta’ ammont disswaziv, kif jirrizulta
mill-punt 525 iktar il fugq.

Fid-dawl tal-kunsiderazzjonijiet kollha precedenti, il-Qorti Generali tqis li ssir evalwazzjoni gusta
tac-¢irkustanzi tal-kaz b’tehid inkunsiderazzjoni tal-principju ta’ individwalizzazzjoni tas-sanzjoni
u tal-principju ta’ proporzjonalita taghha bl-iffissar tal-ammont tal-multa ghal EUR 28 920 000, li
UBS Group, aventi kawza ta’ Credit Suisse Group, UBS, aventi kawza ta’ Credit Suisse, u Credit
Suisse Securities (Europe) huma responsabbli in solidum ghaliha.

IV. Fuq l-ispejjez

Skont I-Artikolu 134(3) tar-Regoli tal-Procedura, jekk il-partijiet jitilfu rispettivament fuq wahda
jew iktar mit-talbiet taghhom, kull parti ghandha tbati l-ispejjez rispettivi taghha.

F’dan il-kaz, ir-rikorrenti rebhu fir-rigward tat-talba taghhom ghall-annullament tad-decizjoni
kkontestata, sa fejn huwa kkonc¢ernat 1-Artikolu 2(a) taghha, kif ukoll fir-rigward tat-talba
taghhom ghat-tnaqqis tal-ammont tal-multa, izda tilfu fir-rigward tat-talba taghhom
ghall-annullament tal-Artikolu 1 tad-decizjoni kkontestata. F'dawn i¢-¢irkustanzi, ir-rikorrenti u
l-Kummissjoni ghandhom ibatu l-ispejjez rispettivi taghhom.
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Ghal dawn il-motivi,

IL-QORTI GENERALI (Is-Seba’ Awla)

taqta’ u tiddeciedi:

1) L-Artikolu 2(a) tad-Decizjoni tal-Kummissjoni C(2021) 8612 final tat-2 ta’
Dicembru 2021 li tirrigwarda procediment skont 1-Artikolu 101 TFUE u l-Artikolu 53
tal-Ftehim ZEE (Kaz AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) huwa annullat.

2) L-ammont tal-multa li UBS Group AG, aventi kawza ta’ Credit Suisse Group AG, UBS AG,
aventi kawza ta’ Credit Suisse AG, u Credit Suisse Securities (Europe) Ltd huma
responsabbli in solidum ghaliha, hija ffissata ghal EUR 28 920 000.

3) IlI-kumplament tar-rikors huwa michud.

4) Kull parti hija kkundannata ghall-ispejjez rispettivi taghha.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Moghtija f'qorti bil-miftuh fil-Lussemburgu, fit-23 ta’ Lulju 2025.

Firem
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