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W Zbior Orzeczen

WYROK SADU (siédma izba)

z dnia 23 lipca 2025 r.*

Konkurencja — Porozumienia, decyzje i uzgodnione praktyki — Sektor transakcji kasowych na
rynku walutowym G10 (Forex) — Decyzja stwierdzajaca naruszenie art. 101 TFUE i art. 53
porozumienia EOG — Wymiana informacji — Porozumienia lub uzgodnione praktyki dotyczace
dziatalno$ci w zakresie wymiany walut G10 — Ograniczenie konkurencji ze wzgledu na cel —
Jednolite i ciggle naruszenie — Zasada dobrej administracji — Prawo do obrony — Grzywny —
Kwota podstawowa — Warto$¢ zastepcza wartosci sprzedazy — Artykul 23 ust. 213
rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 — Nieograniczone prawo orzekania

W sprawie T-84/22
UBS Group AG, nastepca prawny Credit Suisse Group AG, z siedziba w Zurychu (Szwajcaria),
UBS AG, nastepca prawny Credit Suisse AG, z siedziba w Zurychu,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, z siedziba w Londynie (Zjednoczone Krélestwo),
ktore reprezentowali R. Wesseling i F. Brouwer, adwokaci,
strona skarzaca,

przeciwko

Komisji Europejskiej, ktéra reprezentowali A. Boitos, C. Zois i T. Franchoo, w charakterze
pelnomocnikéw,

strona pozwana,
SAD (siédma izba),
w sktadzie: K. Kowalik-Banczyk, prezeska, E. Buttigieg (sprawozdawca) i B. Ricziova, sedziowie,
sekretarz: I. Kurme, administratorka,
uwzgledniajac pisemny etap postepowania,
po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 7 marca 2024 r.,

wydaje nastepujacy

* Jezyk postepowania: angielski.
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Wyrok

W skardze opartej na art. 263 TFUE skarzace, UBS Group AG, bedaca nastepca prawnym Credit
Suisse Group AG, UBS AG (zwana dalej ,UBS”), bedaca nastepca prawnym Credit Suisse AG,
i Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, wnosza, po pierwsze, o stwierdzenie niewaznosci decyzji
Komisji C(2021) 8612 final z dnia 2 grudnia 2021 r. dotyczacej postepowania na mocy
art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG [sprawa AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (zwanej
dalej ,,zaskarzona decyzja”), a po drugie, o obnizenie kwoty grzywny, ktéra w tej decyzji natozono
na Credit Suisse Group, Credit Suisse i Credit Suisse Securities (Europe) (zwane dalej lacznie
»Credit Suisse”) na zasadzie odpowiedzialnosci solidarnej.

I. Okolicznosci powstania sporu

A. W przedmiocie postepowania zakonczonego wydaniem zaskarzonej decyzji

Postepowanie wszczeto w nastepstwie zlozenia przez UBS w dniu 27 wrze$nia 2013 r. wniosku
o poswiadczenie kolejnosci zlozenia wniosku na podstawie obwieszczenia Komisji w sprawie
zwalniania z grzywien i zmniejszania grzywien w sprawach kartelowych (Dz.U. 2006, C 298, s. 17,
zwanego dalej ,komunikatem w sprawie wspétpracy”). We wniosku tym UBS poinformowal
Komisje Europejska o istnieniu domniemanego naruszenia w sektorze transakcji kasowych na
rynku walutowym G10.

W nastepstwie tego wniosku UBS zlozy! ustne o§wiadczenia i przedstawil dowody z dokumentéw.
W dniu 2 lipca 2014 r. Komisja przyznala UBS warunkowe zwolnienie z grzywny zgodnie z pkt 8
lit. a) komunikatu w sprawie wspotpracy.

W dniach 11 i 14 pazdziernika 2013 r. oraz 17 lipca 2015 r. Barclays plc, Barclays Execution
Services Limited i Barclays Bank PLC (zwane dalej lacznie ,Barclays”), HSBC Holdings plc
i HSBC Bank plc (zwane dalej tacznie ,HSBC”) oraz NatWest Group plc i NatWest Markets Plc
(zwane dalej facznie ,RBS”) zlozyly wnioski o obnizenie grzywien na podstawie komunikatu
w sprawie wspolpracy. W nastepstwie tych wnioskéw Barclays, HSBC i RBS zlozyly ustne
o$wiadczenia i przedstawily dowody z dokumentoéw.

W dniach 25 lipca 2014 r., 1 marca i 29 kwietnia 2016 r. Komisja skierowata do Credit Suisse i do
wszystkich wymienionych w pkt 3 i 4 powyzej przedsiebiorstw zadania udzielenia informacji.

W dniu 27 pazdziernika 2016 r., dzialajac na podstawie art. 11 ust. 6 rozporzadzenia Rady (WE)
nr 1/2003 z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie wprowadzenia w zycie regul konkurencji
ustanowionych w art. [101 i 102 TFUE] (Dz.U. 2003, L 1, s. 1), Komisja wszczela postepowanie
w sprawie naruszenia przeciwko Credit Suisse i wszystkim wymienionym w pkt 3 i 4 powyzej
przedsiebiorstwom, wzywajac je do wyrazenia zainteresowania udzialem w postepowaniu
ugodowym na podstawie art. 10a rozporzadzenia Komisji (WE) nr 773/2004 z dnia 7 kwietnia
2004 r. odnoszacego si¢ do prowadzenia przez Komisje postgpowan zgodnie z art. [101
i 102 TFUE] (Dz.U. 2004, L 123, s. 18), ze zmianami.

Credit Suisse i wszystkie wymienione w pkt 3 i 4 powyzej przedsigbiorstwa postanowily wziac
udzial w postepowaniu ugodowym i spotkaniach z Komisja w dniach 9 listopada 2016 r.
i 7 lutego 2018 r. W dniu 19 lutego 2018 r. Credit Suisse poinformowal Komisje, ze koniczy swoéj
udzial w tym postepowaniu. Komisja powrdcila zatem do zwyklego postepowania w stosunku do
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Credit Suisse na podstawie pkt 19 swojego obwieszczenia w sprawie prowadzenia postepowan
ugodowych w zwiazku z przyjeciem decyzji na mocy art. 7 i 23 rozporzadzenia nr 1/2003
w sprawach kartelowych (Dz.U. 2008, C 167, s. 1).

W dniu 24 lipca 2018 r. Komisja skierowata do Credit Suisse w postepowaniu zwyklym pismo
w sprawie przedstawienia zarzutéw. Po uzyskaniu dostepu do akt Credit Suisse przedstawil swoje
uwagi na pi$mie w odpowiedzi na pismo w sprawie przedstawienia zarzutéw i wypowiedzial sie na
przestuchaniu, ktére odbylo si¢ w dniu 7 grudnia 2018 r.

W dniu 18 marca 2021 r. Komisja skierowata do Credit Suisse uzupelniajace pismo w sprawie
przedstawienia zarzutéw.

Po uzyskaniu dostepu do akt Credit Suisse przedstawil w wyznaczonym terminie uwagi na pi§mie
w odpowiedzi na uzupelniajace pismo w sprawie przedstawienia zarzutéw. W dniu 8 czerwca
2021 r. odbylo sie drugie przestuchanie.

W dniu 25 czerwca 2021 r. Credit Suisse odpowiedzial na zadanie udzielenia informacji
wystosowane podczas drugiego przestuchania.

W dniu 2 grudnia 2021 r. Komisja wydata zaskarzona decyzje, ktdéra byta skierowana wyltacznie do
Credit Suisse.

W tym samym dniu Komisja wydala decyzje C(2021) 8613 final dotyczaca postepowania na mocy
art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG [sprawa AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (zwana
dalej ,decyzja ugodowa”). Jej adresatami byly strony, ktére zgodzily sie wzia¢ udzial
w postepowaniu ugodowym i przedstawily propozycje ugodowe, a mianowicie Barclays, HSBC,
RBS i UBS.

B. Zaskarzona decyzja

1. Rozpatrywane produkty i sektor, ktorego dotyczy naruszenie

Zachowania, o ktérych mowa w zaskarzonej decyzji, dotycza sektora transakcji kasowych na rynku
walut G10, a mianowicie euro (EUR), dolara australijskiego (AUD), dolara kanadyjskiego (CAD),
franka szwajcarskiego (CHF), korony dunskiej (DKK), funta szterlinga (GBP), jena (JPY), korony
norweskiej (NOK), dolara nowozelandzkiego (NZD), korony szwedzkiej (SEK) i dolara
amerykanskiego (USD).

Dzialalno$¢ transakcyjna dotyczaca rodzaju transakcji, o ktérym mowa w pkt 14 powyzej,
zdefiniowano w zaskarzonej decyzji jako umowe miedzy dwiema stronami dotyczaca wymiany
dwoéch walut, a mianowicie kupna pewnej kwoty (,kwota nominalna”) waluty w zamian za jej
rownowartos¢ w innej walucie wedtug wartosci w chwili zawarcia umowy (,kurs wymiany”). Kurs
wymiany waluty jest podawany w stosunku do kwoty innej waluty, na ktéra moze ona zostaé
wymieniona. W ten sposob waluty sa przedmiotem transakcji zawsze w parach, wobec czego
kazda z nich ma warto$¢ wzgledna. Kursy wymiany réznia si¢ w zaleznosci od informacji o ich
warto$ci podstawowej. W krotkiej perspektywie czasowej sa one zdeterminowane gléwnie
przeplywami zlecen traderéw, podczas gdy podstawowe czynniki rynkowe determinuja kursy
wymiany w dluzszej perspektywie.
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Poniewaz dzialalno$¢ w zakresie handlu elektronicznego (rozumiana jako transakcje, ktére sa
automatycznie ksiegowane lub wykonywane albo przez elektroniczne platformy obrotu na
rachunek wlasny danego banku, albo przez algorytmy informatyczne) jest wylaczona z zakresu
analizy, w niniejszej sprawie zaskarzona decyzja dotyczy jedynie dziatalnosci ,trading vocal”.

Kasowe transakcje walutowe sa zawierane na rynku pozagietdowym, w zwiazku z czym pozostaja
zdecentralizowane, cechujac si¢ wysokim poziomem plynnosci i cigglta wymiang. Transakcje te sa
zazwyczaj inicjowane, gdy z instytucja finansowa kontaktuje si¢ klient koncowy, ktérym sa
w szczegoblnosci instytucje finansowe, uznawane sie za poinformowanych klientéw, poniewaz ze
wzgledu na skale ich dzialalno$ci maja one silng motywacje do pozyskiwania informacji, ktére
moga mie¢ wplyw na zmiany kurséw wymiany. Owe instytucje finansowe tworza specjalne biura
sprzedazy, ktére moga sluzy¢ jako interfejs miedzy klientami koricowymi a traderami
zatrudnionymi przez brokeréw w celu prowadzenia dziatalnosci transakcyjnej w zakresie walut.
Klienci koricowi moga réwniez kontaktowac si¢ bezposrednio z traderami.

Banki, ktérych traderzy uczestniczyli w wymianie bedacej przedmiotem niniejszej sprawy, dzialaja
jako animatorzy rynku na rynku kasowych transakcji walutowych i sa gotowe do zawierania
transakcji ze swoimi klientami w dowolnym momencie w celu zapewnienia plynnosci rynku.

Rodzaje transakcji inicjowanych przez klientéw obejmuja w szczegélnosci:

— zlecenia natychmiastowe (pozwalajace na natychmiastowe zawarcie transakcji na okreslona
kwote waluty w oparciu o aktualny kurs rynkowy, przy czym rozliczenie odbywa sie zazwyczaj
w ciagu dwoch dni od zawarcia transakcji);

— zlecenia warunkowe (rozliczane tylko wtedy, gdy spetnione sg okre$lone warunki rynkowe, na
przyktad gdy wartos¢ waluty osiagnie okreslony poziom);

— zlecenia wykonywane wedlug ,fixingu”, ktére w niniejszej sprawie dotyczyly wylacznie stép
referencyjnych WM/Reuters Closing Spot Rates i stép referencyjnych Europejskiego Banku
Centralnego (EBC) (ktérych rozliczenie nastepuje wedlug okreslonej stopy referencyjnej).

Traderzy proponuja zazwyczaj ceny dwukierunkowe (cene kupna lub najwyzsza cene, jaka
kupujacy jest gotow zaplacié, oraz cene sprzedazy lub najnizsza cene, jaka sprzedajacy jest gotow
zaakceptowac), w zaleznosci od wielkosci transakcji i walut bedacych przedmiotem transakcji.
Przychody z transakcji wymiany zaleza od wolumenu wymienianych walut, a takze od réznicy
miedzy najwyzsza ceng, jaka kupujacy jest gotow zaptaci¢, a najnizsza ceng, jaka sprzedajacy jest
gotéw zaakceptowaé, w przypadku tej samej waluty (zwanej dalej ,spreadem”). Spread jest
rekompensata, ktéra trader otrzymuje za natychmiastowos¢ swiadczonej ustugi, a takze za
ryzyko, jakie ponosi on nastepnie, posiadajac w swoim portfelu kwote nominalng danej waluty.

Po dokonaniu transakcji kupna jednej waluty za inna walute trader znajduje si¢ bowiem w ,,pozycji
dlugiej” w tym znaczeniu, ze posiada dodatnig kwote nominalng waluty w swoim portfelu az do
»zamkniecia” tej pozycji, czyli do odsprzedazy tej waluty. Po dokonaniu transakcji sprzedazy
jednej waluty za inng trader znajduje si¢ w ,pozycji krétkiej” w tym znaczeniu, ze posiada ujemna
kwote nominalng waluty w swoim portfelu az do ,zamknigcia” tej pozycji, czyli do kupna tej
waluty. Tak wiec , pozycja ryzyka” pozostaje otwarta, dopoki nie nastapi wymiana przeciwstawna.
Tymczasem ze wzgledu na szybkie wahania kurséw wymiany na rynku pozycje te stwarzaja ryzyko
dla traderéw, wobec czego traderzy konkuruja na tym rynku w zakresie specjalistycznego
zarzadzania ryzykiem zwiazanym z tymi pozycjami.
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Traderzy okreslaja swoja strategie, a w szczegélnosci ustalaja spready, a nawet ceny, miedzy
innymi na podstawie swojego portfela oraz informacji, ktérymi dysponuja. Z jednej strony z akt
sprawy wynika, ze animatorzy rynku powinni aktywnie dostosowywa¢ ceny w stosunku do
portfeli, zmieniajac ceny, a nie tylko spready, w celu osiagniecia szybkiego obrotu z portfela
i niekumulowania znaczacych pozycji w jednym aspekcie rynku. Z drugiej strony dostep do
informacji na temat rynku ma znaczenie dla podejmowania decyzji przez traderéw. Na ruchy
kurséw  wymiany wplywaja bowiem w  perspektywie dlugoterminowej zmienne
makroekonomiczne, a w perspektywie krétkoterminowej — przeptywy zlecen klientéw lub, innymi
stowy, zmienne mikroekonomiczne. Co sie tyczy tych ostatnich zmiennych, strony sa réwniez
zgodne co do tego, ze zlecenia pochodzace od poinformowanych klientéw, czyli od innych
instytucji finansowych, wskazuja traderom kierunek, w jakim rynek moze ewoluowaé, zachecajac
w ten sposéb traderdw, ktérzy posiadaja te informacje, do negocjowania w taki sam sposéb jak
poinformowany klient. Informacje dotyczace przeplywu zlecen klientéw sa co do zasady poufne.

Ponadto traderzy moga by¢ rowniez sklonni do tworzenia, utrzymywania lub zwigkszania swoich
(otwartych) pozycji (ryzyka) w swoim portfelu transakcji na wlasny rachunek. Zawieranie
transakcji na wlasny rachunek ma miejsce wéwczas, gdy traderzy angazuja sie gléwnie
w dziatalno$¢ transakcyjna z wykorzystaniem pieniedzy nalezacych do bankéw, a nie w imieniu
swoich klientéw, i daza do wykorzystania przewagi konkurencyjnej na rynku poprzez
zbudowanie otwartych pozycji ryzyka, ktére pozwolityby im uzyska¢ nadwyzke zwrotu.

Wreszcie gdy traderzy nie otrzymuja zlecenl od klientéw koncowych w charakterze animatoréw
rynku, zazwyczaj zawieraja oni transakcje miedzy soba na tak zwanym rynku ,interdealer”, czyli
w ramach struktury rynku kasowych transakcji walutowych zastrzezonej wylacznie dla instytucji
finansowych (,dealers”), w celu dostosowania ich wlasnych pozycji portfelowych lub zajecia
pozycji na potrzeby prowadzenia przez nich dzialalno$ci tradingowej na wilasny rachunek.
W takim przypadku traderzy sa kontrahentami wzgledem siebie. Moga oni komunikowac sie
bezposrednio (dwustronnie) zasadniczo za posrednictwem systemu elektronicznego. Ceny sa
podawane na podstawie ostatecznej oferty, ktéra pozostawia mozliwo$¢ zwyklego przyjecia lub
odrzucenia oferty. Moga oni réwniez komunikowac¢ si¢ za posrednictwem systemu brokeréw,
ktorzy oglaszaja najlepsze spready na ekranach i udostepniaja informacje na swoich platformach.

2. Zachowania zarzucane Credit Suisse

W zaskarzonej decyzji Komisja wskazala na trzy zachowania, ktére mialy miejsce w prywatnym
i wielostronnym pokoju czatu w Internecie, a mianowicie Sterling Lads (zwanym dalej
»przedmiotowym pokojem czatu”), pomiedzy piecioma przedsiebiorstwami dziatajacymi
w sektorze bankowym i finansowym, a mianowicie Barclays, Credit Suisse, HSBC, RBS i UBS.
Zgodnie ze sformulowaniami uzytymi w zaskarzonej decyzji zachowania te dotyczyly, po
pierwsze, dorozumianego porozumienia, po drugie, wymiany informacji, a po trzecie,
sporadycznych przypadkéw koordynacji. Zgodnie z zaskarzona decyzja prowadzone w tym
pokoju czatu dyskusje zwigzane z owymi zachowaniami mialy miejsce w okresie od dnia 25 maja
2011 r. do dnia 12 lipca 2012 r., a Credit Suisse uczestniczyt w dyskusjach w rzeczonym pokoju
w okresie od dnia 7 lutego do dnia 12 lipca 2012 r. (zwanym dalej ,rozpatrywanym okresem”).

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o dorozumiane porozumienie, Komisja uznatla, ze udzial
w przedmiotowym pokoju czatu wiazal si¢ z funkcjonowaniem w kregu wzajemnego zaufania,
wspolnych oczekiwan i korzysci, a zatem z przestrzeganiem szeregu dorozumianych zasad, ktére
zasadniczo mozna stresci¢ w nastepujacy sposob: (i) traderzy spotykali sie¢ w przedmiotowym
pokoju czatu w celu wymiany informacji przez caly dzien; (ii) informacje wymieniane w tym
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pokoju nie byly ujawniane przez adresatéw innym konkurencyjnym traderom; (iii) wymieniane
informacje mogly by¢ wykorzystywane z korzyscia dla uczestniczacych traderéw oraz (iv)
informacje te nie mogly by¢ wykorzystywane przeciwko osobom, ktére je przekazaly. Komisja
stwierdzila, ze zachowanie to stanowilo porozumienie, ktére zakwalifikowala jako ,ograniczenie
ze wzgledu na cel” w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE zasadniczo ze wzgledu na to, iz wiazalo sie
ono z racjonalnymi oczekiwaniami ex ante zmierzajacymi do wyeliminowania nieodlacznie
zwigzanej z rozpatrywanym rynkiem niepewnos$ci dla wspoélnej korzysci traderéw, a zatem
wykazywalo wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji.

W drugiej kolejnosci, jesli chodzi o wymiane informacji, Komisja wspomniala o licznych
kontaktach miedzy traderami z odno$nych bankéw. Zdaniem Komisji kontakty te polegaly na
powtarzajacej sie i prowadzonej na szeroka skale wymianie biezacych lub przyszlosciowych
szczegblnie chronionych informacji handlowych dotyczacych ich dziatalno$ci transakcyjnej,
ktéra umozliwiala zainteresowanym bankom uzyskiwanie, przy podejmowaniu decyzji na rynku,
informacji o pozycjach, zamiarach i ograniczeniach ich konkurentéw, co pomagalo im
w podejmowaniu pézniejszych decyzji.

W tym kontekécie Komisja uznala, ze ogdélnym celem wymiany informacji bylo wywieranie
wplywu na dwa podstawowe parametry konkurencji w dziedzinie dzialalno$ci w zakresie
transakcji kasowych na rozpatrywanym rynku, a mianowicie na cene i specjalistyczne zarzadzanie
ryzykiem, co eliminowalo tym samym niepewno$¢ nieodlacznie zwigzang z tym rynkiem. W ten
sposéb uczestniczacy traderzy $wiadomie zastapili ryzyko zwigzane z niezalezna konkurencja
w zakresie tych parametréw praktyczna wspéipraca miedzy soba ze szkoda dla innych
uczestnikdw rynku, co wskazuje na wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji.
W zwigzku z tym Komisja zakwalifikowala te wymiane informacji jako porozumienia lub
uzgodnione praktyki ograniczajace konkurencje ,ze wzgledu na cel” w rozumieniu art. 101
ust. 1 TFUE.

W trzeciej kolejnosci, co sie tyczy sporadycznych przypadkéw koordynacji, Komisja uznala, ze
wymiana szczegdlnie chronionych informacji handlowych pozwolita traderom uczestniczacym
w przedmiotowym pokoju czatu na zidentyfikowanie sytuacji, w ktérych istniato ryzyko
naruszenia intereséw innych traderéw, utatwiajac im tym samym sporadyczne koordynowanie
ich dziatan w formie ,standing down”. Zachowanie to zmniejszalo ryzyko, ze traderzy nie osiagna
pozadanego rezultatu i beda unika¢ réwnoczesnych negocjacji w przeciwnych kierunkach. Uznata
ona, ze owo zachowanie stanowilo porozumienie lub uzgodniona praktyke, ktére zakwalifikowata
jako ,ograniczenie ze wzgledu na cel” w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE zasadniczo ze wzgledu na
to, ze pozwalalo ono na zmniejszenie zwyklej niepewnosci nieodlacznie zwigzanej
z rozpatrywanym rynkiem w zakresie, w jakim przedsiebiorstwa uczestniczace w opisanych
zdarzeniach mogly zidentyfikowac sytuacje, w ktérych jedno z nich moglo odnie$¢ korzys¢, jezeli
pozostale przedsigbiorstwa powstrzymywaly si¢ od zawarcia transakcji, aby nie zaklécac jego
strategii tradingowej, wobec czego zachowanie to wykazywalo wystarczajacy stopien
szkodliwosci dla konkurencji.

W czwartej kolejnosci Komisja uznala tez, ze trzy wyzej wymienione ograniczenia konkurencji
stanowig lacznie jednolite i ciagle naruszenie ze wzgledu na to, Ze realizowaly wspélny cel
polegajacy na zmniejszeniu zwyklej niepewnosci nieodlacznie zwigzanej z rynkiem kasowych
transakcji walutowych, aby zmniejszy¢ ryzyko i wesprze¢ przedsigbiorstwa uczestniczace
w przedmiotowym pokoju czatu (zwane dalej ,uczestniczacymi przedsigbiorstwami”) przy
podejmowaniu przez nie decyzji w sprawie ustalania cen i zarzadzania ryzykiem, tak aby nie
konkurowaly one ze soba w sposéb autonomiczny. Uznatla ona, ze rézne zachowania, o ktérych
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mowa powyzej, skladaly sie na ,calo$ciowy plan”, poniewaz byly realizowane zgodnie z tym
samym modus operandi za posrednictwem przedmiotowego pokoju czatu, co wiazalo sie
z ciggloscia uczestnictwa jego czlonkéow.

Po pierwsze, Komisja uznala, ze zachowanie Credit Suisse wskazywalo na jego zamiar
przyczynienia si¢ do osiagniecia wspdlnego celu polegajacego na ograniczeniu konkurencji na
rynku transakcji kasowych dotyczacych walut G10. Po drugie, uznala ona, ze Credit Suisse
wiedzial o dorozumianym porozumieniu i o wymianie informacji, z wyjatkiem sporadycznych
przypadkéw koordynacji, ktére miaty miejsce przed rozpatrywanym okresem. Komisja stwierdzita
nastepnie, ze Credit Suisse byl odpowiedzialny za wymiane informacji skladajaca sie na jednolite
i ciggle naruszenie, lecz wykluczyla jego odpowiedzialno$¢, po pierwsze, w zakresie
dorozumianego porozumienia, a po drugie, w zakresie sporadycznych przypadkéw koordynacji.

W zwigzku z tym Komisja stwierdzita w art. 1 zaskarzonej decyzji, ze Credit Suisse naruszyl
art. 101 ust. 1 TFUE poprzez uczestnictwo w rozpatrywanym okresie w wymianie ,biezacych lub
przyszto$ciowych szczegdlnie chronionych informacji handlowych, stanowiacej porozumienia lub
uzgodnione praktyki (wpisujace si¢ w ramy jednolitego i ciagglego naruszenia) i majacej na celu
ograniczenie lub zakl6cenie konkurencji w sektorze transakcji kasowych na rynku walut G10,
ktoére to naruszenie obejmowato caly EOG”.

3. Grzywna

Komisja wskazala, ze kwote grzywny nalozonej na Credit Suisse ustalita zgodnie z wytycznymi
w sprawie metody ustalania grzywien nakladanych na mocy art. 23 ust. 2 lit. a) rozporzadzenia
nr 1/2003 (Dz.U. 2006, C 210, s. 2, zwanymi dalej ,wytycznymi w sprawie metody ustalania

grzywien”).

a) Kwota podstawowa grzywny

Jesli chodzi o ustalenie kwoty podstawowej grzywny, Komisja, biorac pod uwage szczegélne cechy
sektora kasowych transakcji walutowych, a w szczegdlnosci fakt, ze dzialalnos¢ w zakresie
transakcji kasowych na rynku walut G10 nie generuje sprzedazy w zwyklym znaczeniu tego
stfowa, obliczyla warto$¢ sprzedazy przedsiebiorstw uczestniczacych w rozpatrywanym
naruszeniu na podstawie ,wartosci zastepczej wartosci sprzedazy” (zwanej dalej ,warto$cia
zastepcza”).

Nastepnie Komisja uwzglednita wspdtczynnik wagi naruszenia w wysokosci 16 %, poniewaz
naruszenie ze wzgledu na swoéj charakter zalicza sie do najpowazniejszych ograniczen, oraz czas
trwania tego naruszenia poprzez zastosowanie mnoznika w wysokosci 0,42 roku.

Wreszcie, po dodaniu kwoty dodatkowej w wysokosci 16 % wartosci sprzedazy w celu

zniechecenia do udzialu w takich praktykach, niezaleznie od czasu trwania naruszenia, Komisja
ustalifa kwote podstawowa grzywny na 86 765 000 EUR.

b) Ostateczna kwota grzywny
Co sie tyczy ustalenia ostatecznej kwoty grzywny, Komisja przyjeta, ze Credit Suisse ponosi

odpowiedzialno$¢ jedynie za wymiane informacji, stanowiaca czes$¢ jednolitego i ciaglego
naruszenia, i odjela 4% od catkowitej kwoty podstawowej grzywny z tytulu okolicznosci

ECLI:EU:T:2025:752 7
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tagodzacych ze wzgledu na brak odpowiedzialnosci Credit Suisse, po pierwsze, za dorozumiane
porozumienie, a po drugie, za sporadyczne przypadki koordynacji, w wysokosci 2 % za kazda
z tych okolicznosci.

W zwiazku z tym nalozyla na Credit Suisse w art. 2 lit. a) zaskarzonej decyzji grzywne w wysokosci
83294000 EUR.

II. Zadania stron

Skarzace wnosza do Sadu o:

stwierdzenie niewaznosci zaskarzonej decyzji;

tytulem zadania ewentualnego, stwierdzenie cze$ciowej niewaznosci art. 1 zaskarzonej decyzji
i obnizenie grzywny nalozonej w art. 2;

w kazdym razie obnizenie kwoty grzywny natozonej w art. 2 zaskarzonej decyzji;

obcigzenie Komisji kosztami postepowania lub, tytulem zadania ewentualnego, odpowiednia
czescia kosztéw poniesionych przez skarzace.

Komisja wnosi do Sadu o:
— oddalenie skargi w catosci;

— obciazenie skarzacych kosztami postepowania.

III. Co do prawa

Na poparcie skargi skarzace podnosza pie¢ zarzutéw. Trzy pierwsze zarzuty, dotyczace naruszenia
art. 101 TFUE oraz naruszenia obowiazku uzasadnienia, a takze zarzut piaty, dotyczacy naruszenia
zasady dobrej administracji i prawa do obrony, maja w istocie na celu zakwestionowanie
zawartego w art. 1 zaskarzonej decyzji stwierdzenia Komisji, zgodnie z ktérym Credit Suisse
naruszyt art. 101 TFUE. Zarzut czwarty, dotyczacy naruszenia art. 23 rozporzadzenia nr 1/2003,
wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien, zasad proporcjonalno$ci i réwnego
traktowania oraz obowigzku uzasadnienia, ma na celu zakwestionowanie grzywny nalozonej
przez Komisje na Credit Suisse w art. 2 zaskarzonej decyzji.
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A. W przedmiocie art. 1 zaskarzonej decyzji

1. W przedmiocie zarzutu pierwszego, dotyczgcego naruszenia art. 101 TFUE
i niewystarczajgcego uzasadnienia w zakresie kwalifikacji wymiany informacji on-line jako
antykonkurencyjnych porozumien lub uzgodnionych praktyk

W ramach zarzutu pierwszego skarzace podnosza w istocie, ze wymiana informacji, ktéra miala
miejsce miedzy traderami w przedmiotowym pokoju czatu, nie stanowi antykonkurencyjnych
porozumienn lub uzgodnionych praktyk, i to niezaleznie od tego, czy sa one rozpatrywane
oddzielnie, czy lacznie z dorozumianym porozumieniem. Zarzut pierwszy sklada sie z dwoch
czesci.

W ramach czesci pierwszej zarzutu pierwszego skarzace podnoszg, ze Komisja nie udowodnita
istnienia dorozumianego porozumienia i w konsekwencji tego, iz wymiana informacji on-line
stanowi antykonkurencyjne porozumienie lub uzgodniona praktyke.

W ramach czesci drugiej zarzutu pierwszego podnosza one, ze Komisja nie przedstawita dowodow
wymaganych do wykazania, iZ wymiana informacji on-line stanowi autonomiczne porozumienia
lub uzgodnione praktyki.

a) Uwagi wstepne

Nalezy przypomnie¢, ze kryteria koordynacji i wspélpracy stanowiace przestanki uzgodnionej
praktyki winny by¢ postrzegane w $wietle koncepcji wlasciwej postanowieniom traktatu FUE
dotyczacym konkurencji, zgodnie z ktéra kazdy podmiot gospodarczy winien okresla¢ w sposob
autonomiczny polityke, jaka zamierza realizowaé na rynku wewnetrznym (zob. wyrok z dnia
19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
pkt 119 i przytoczone tam orzecznictwo).

O ile taki wymog autonomii nie wylacza prawa podmiotéw gospodarczych do przystosowywania
sie w sprawny sposéb do stwierdzonego lub spodziewanego zachowania konkurentéw, o tyle
jednak stoi on na przeszkodzie wszelkim kontaktom miedzy tymi podmiotami gospodarczymi,
zaré6wno bezposrednim, jak i posrednim, ktére moglyby wywrze¢ wplyw na zachowanie
aktualnego lub potencjalnego konkurenta na rynku badZ ujawni¢ temu konkurentowi
postepowanie, ktére ten podmiot sam zdecydowal sie lub planuje realizowaé na rynku, jezeli
celem lub skutkiem tych kontaktéw jest doprowadzenie do warunkéw konkurencji, ktére nie
odpowiadaja normalnym warunkom konkurencji na danym rynku, przy uwzglednieniu
charakteru produktéw lub swiadczonych ustug, znaczenia i liczby przedsiebiorstw, jak rowniez
rozmiaru wspomnianego rynku (zob. wyrok z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit
Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 120 i przytoczone tam orzecznictwo).

Trybunal orzek! zatem, Ze wymiana informacji miedzy konkurentami moze by¢ niezgodna
z regutami konkurencji, jezeli zmniejsza lub znosi poziom niepewnosci co do funkcjonowania
danego rynku i w konsekwencji ogranicza konkurencje miedzy przedsiebiorstwami (zob. wyrok
z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, pkt 121 i przytoczone tam orzecznictwo).

ECLI:EU:T:2025:752 9
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b) W przedmiocie czesci pierwszej zarzutu pierwszego, dotyczgcej tego, ze Komisja nie
udowodnita istnienia dorozumianego porozumienia i w konsekwencji tego, Ze wymiana
informacji on-line stanowi antykonkurencyjne porozumienie lub uzgodniong praktyke

Skarzace podnosza trzy zarzuty szczegélowe. W ramach zarzutu szczegélowego pierwszego
podnosza one, ze zaskarzona decyzja opiera sie na zalozeniu, zgodnie z ktérym dorozumiane
porozumienie stanowi wstepny warunek uznania wymiany informacji za antykonkurencyjne
porozumienia lub uzgodnione praktyki w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE. W ramach zarzutu
szczegblowego drugiego twierdza one, ze Komisja nie udowodnila, iz na podstawie tego
porozumienia doszto do wymiany informacji w przedmiotowym pokoju czatu. Na poparcie tego
zarzutu szczegotowego kwestionuja one dokonana przez Komisje interpretacje dowoddéw
pochodzacych z okresu zaistnienia okolicznosci faktycznych, a mianowicie rozméw online miedzy
traderami, i podnoszg, ze ani te rozmowy, ani propozycje ugodowe, ani réwnoczesne poszlaki nie
dowodza istnienia owego porozumienia. W ramach zarzutu szczegétowego trzeciego podnosza
one, ze Komisja nie moze wylaczy¢ dorozumianego porozumienia spod kontroli sadowej na tej
podstawie, ze Credit Suisse nie zostal pociagniety do odpowiedzialnosci za to porozumienie,
poniewaz jest to istotny element tezy Komisji przeciwko Credit Suisse.

W odniesieniu do podniesionego przez skarzace zarzutu szczegdélowego pierwszego nalezy
zaznaczy¢, ze z caloSciowej lektury zaskarzonej decyzji, a w szczegdlnosci z jej
motywow 337-341, 344, 345, 347-349 w zwiazku z motywami 394—405 i 411-417, wynika, ze
Komisja dokonata odrebnych kwalifikacji prawnych, po pierwsze, dorozumianego porozumienia
jako porozumienia ograniczajacego konkurencje, a po drugie, wymiany informacji jako
porozumient lub uzgodnionych praktyk ograniczajacych konkurencje. W motywach 487, 489
i 491-499 tej decyzji Komisja zakwalifikowala tez te dwa zachowania jako odrebne elementy
skladowe jednolitego i ciaglego naruszenia (zob. pkt 26-31 powyzej). Nastepnie nalezy
przypomnie¢, ze Credit Suisse zostal pociagniety do odpowiedzialno$ci wylacznie za naruszenie
polegajace na zachowaniu zwigzanym z wymiang informacji.

Nalezy réwniez zauwazy¢, ze o ile wymiana informacji dotyczaca Credit Suisse miala miejsce
w pokoju czatu online, o tyle tego zwiazku z tym aspektem dorozumianego porozumienia nie
mozna utozsamiac z istnieniem warunku wstepnego, na ktéry powotuja sie skarzace, mogacego
wplynac¢ na odrebne kwalifikacje prawne dorozumianego porozumienia i wymiany informacji.

W szczegdlnosci, jak wynika z motywéw 337-341 zaskarzonej decyzji, dokonana przez Komisje
w tej decyzji kwalifikacja prawna wymiany informacji jako antykonkurencyjnych porozumien lub
uzgodnionych praktyk nie opiera si¢ ani na regulach dorozumianego porozumienia, ani na
milczacej akceptacji takich regul przez traderéw uczestniczacych w tej wymianie informacji
(zwanych dalej ,odno$nymi traderami”). Wbrew temu, co twierdza skarzace, zaskarzonej decyzji
nie mozna zatem interpretowa¢ w ten sposob, ze zgodnie z nia dorozumiane porozumienie
stanowi warunek wstepny kwalifikacji wymiany informacji.

Whiosku tego nie podwaza tre$¢ motywow 346 i 369-371 zaskarzonej decyzji, ktére skarzace
przytoczyly na poparcie swojej argumentacji.

W tym wzgledzie, po pierwsze, jesli chodzi o motyw 346 zaskarzonej decyzji, ktéry dotyczy

zakwalifikowania dorozumianego porozumienia jako porozumienia, nalezy stwierdzi¢, ze
porozumienie to rzeczywiscie przewiduje w istocie, iz wymiana informacji pozwalata traderom
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uczestniczacym w przedmiotowym pokoju czatu na kontrolowanie ewentualnych odstepstw od
regul. Nie odnosi sie on jednak w zaden sposéb do kwalifikacji prawnej przyjetej we wspomnianej
decyzji w odniesieniu do wymiany informacji.

Po drugie, z motywow 369-371 zaskarzonej decyzji, ktére maja jedynie na celu ustosunkowanie
sie do argumentéw Credit Suisse przedstawionych w toku postepowania administracyjnego,
wynika, ze Komisja oparfa istnienie wspomnianego porozumienia na dowodach posrednich,
a mianowicie na wymianie informacji, poniewaz dorozumiane porozumienie stanowi ,logiczna
przestanke” tej wymiany. Tak wiec odniesienie do ,logicznej przestanki” nalezy rozumie¢ po
prostu jako uzyte w tym samym celu, jakim jest wykazanie jego istnienia w niniejszej sprawie.
W zwiazku z tym okolicznos¢, ze istnienie dorozumianego porozumienia mozna wywnioskowac
z wymiany informacji, nalezy réwniez rozumie¢ jako dowdd jego istnienia, bez uszczerbku dla
odrebnych kwalifikacji prawnych wymiany informacji z jednej strony i dorozumianego
porozumienia z drugiej strony.

Ponadto, wbrew argumentom skarzacych, Komisja nie byla zobowigzana do wyjasnienia
w zaskarzonej decyzji powodéw, dla ktérych Credit Suisse wymienial informacje w spos6b
odmienny od innych bankéw uczestniczacych w zarzucanych czynach, w poréwnaniu
z rozwazaniami zawartymi w decyzji ugodowe;j.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze postepowanie ugodowe i zwyczajne postepowanie
administracyjne sa odrebne. Tym samym wydajac decyzje w odniesieniu do Credit Suisse
w nastepstwie zwyczajnego postepowania administracyjnego, Komisja z jednej strony byla
zwigzana wylacznie pismem w sprawie przedstawienia zarzutdéw, a z drugiej strony byla
zobowiazana, przy poszanowaniu zasady kontradyktoryjnosci, do uwzglednienia wszystkich
istotnych okoliczno$ci, w tym wszystkich informacji i argumentéw, ktdre zostaly przedstawione
przez Credit Suisse w zwiazku z wykonywaniem przez niego prawa do bycia wystuchanym,
wobec czego byta ona zobowigzana do ponownego zbadania akt sprawy w swietle tych elementéw
(zob. podobnie wyrok z dnia 20 maja 2015 r., Timab Industries i CFPR/Komisja, T-456/10,
EU:T:2015:296, pkt 90, 96, 107).

Co sie tyczy przyjecia zaskarzonej decyzji w stosunku do Credit Suisse w nastepstwie zwyczajnego
postepowania administracyjnego, nalezy zauwazyé, ze z pisma w sprawie przedstawienia
zarzutéw, uzupelnionego uzupetniajacym pismem w sprawie przedstawienia zarzutéw, wynika,
ze Komisja zakwalifikowala w odrebny spos6b dorozumiane porozumienie i wymiane informacji
jako antykonkurencyjne porozumienia lub uzgodnione praktyki i ze Credit Suisse nie podniést
w tym wzgledzie zastrzezen w toku postepowania administracyjnego. W zwigzku z tym Komisja
nie byla zobowigzana do ponownego zbadania akt sprawy w odniesieniu do tych kwalifikacji
prawnych.

Z powyzszego wynika, Ze z uwagi na odrebna kwalifikacje prawna wymiany informacji z jednej
strony i dorozumianego porozumienia z drugiej strony, za ktére Credit Suisse nie zostal
pociagniety do odpowiedzialnosci (zob. pkt 32 powyzej), nie ma potrzeby badania zarzutéw
szczegblowych drugiego i trzeciego czesci pierwszej zarzutu pierwszego, ktére opieraja si¢ na
btednym zalozeniu, zgodnie z ktérym dorozumiane porozumienie jest w zaskarzonej decyzji
warunkiem wstepnym uznania wymiany informacji za antykonkurencyjne porozumienia lub
uzgodnione praktyki w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE.

W konsekwencji nalezy oddali¢ cze$¢ pierwsza zarzutu pierwszego.
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Niemniej jednak w zakresie, w jakim w ramach czesci drugiej zarzutu pierwszego skarzace
powoluja sie na brak antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ich zdaniem
niezaleznej od dorozumianego porozumienia, ktérego analiza wymaga zbadania tresci
i interpretacji tej wymiany informacji, okolicznos$¢, ze krytyka skarzacych dotyczaca zakresu
i interpretacji dowodéw pochodzacych z okresu zaistnienia okoliczno$ci faktycznych zostata
przedstawiona w ramach ich argumentacji opartej na dorozumianym porozumieniu,
zaprezentowanej na poparcie cze$ci pierwszej zarzutu pierwszego, nie moze przesadzac o ich
analizie dokonanej przez Sad w ramach czesci drugiej tego zarzutu w celu ustalenia zasadno$ci
ich zastrzezen co do kwalifikacji wymiany informacji jako autonomicznych porozumien lub
uzgodnionych praktyk.

¢) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu pierwszego, dotyczacej braku dowodéw na to, ze
wymiana informacji on-line stanowita autonomiczne porozumienia lub uzgodnione praktyki

Owa cze$¢ druga omawianego zarzutu dzieli si¢ zasadniczo na trzy zarzuty szczegdlowe.
W ramach zarzutu szczegélowego pierwszego skarzace krytykuja dokonana przez Komisje
interpretacje niektérych dowodéw z okresu zaistnienia okolicznosci faktycznych, a mianowicie
niektérych rozméw on-line, na ktérych instytucja ta oparla sie, aby doj$s¢ do wniosku, ze
wymiana informacji on-line stanowila porozumienia lub uzgodnione praktyki, i twierdza
w szczegblnosci, ze rozmowy te nie maja szczegélnie chronionego z handlowego punktu widzenia
charakteru. W ramach zarzutu szczegélowego drugiego skarzace utrzymuja, Ze wymiany
informacji on-line nie mozna uznaé¢ za antykonkurencyjne porozumienia lub uzgodnione
praktyki, i twierdza w istocie, Zze podnoszony szczegdlnie chroniony z handlowego punktu
widzenia charakter tych informacji i zmniejszenie niepewnosci wsréd konkurentéw, ktére
mogloby z tego wynika¢, nie sa wystarczajace do dokonania takiej kwalifikacji. W ramach zarzutu
szczegblowego trzeciego podnosza one, ze Komisja naruszyla prawo, gdy stwierdzila, iz
przedstawione przez Credit Suisse uzasadnione wyjasnienie rozpatrywanej wymiany informacji
jest bez znaczenia.

W zaskarzonej decyzji Komisja przedstawila i zinterpretowala tres¢ ponad stu rozméw. Otéz
analizowana w tej decyzji wymiana informacji zostala podzielona na cztery kategorie,
w zaleznosci od omawianych tematéw, a mianowicie: (i) spready (motywy 245-251), (ii) zlecenia
klientéw (motywy 183-228), (iii) otwarte pozycje ryzyka (motywy 234—238) oraz (iv) biezaca lub
planowana dziatalno$¢ transakcyjna (motywy 258-285). Komisja uznala w istocie, ze cala ta
wymiana dotyczyla biezacych lub przysztosciowych szczegdlnie chronionych informacji
handlowych dotyczacych dzialalnosci transakcyjnej zaangazowanych traderéw, ktére
umozliwialy zainteresowanym bankom uzyskanie informacji o pozycjach, zamiarach
i ograniczeniach ich konkurentéw, co pomagato im w ich pdzniejszych decyzjach. Na podstawie
tej analizy Komisja stwierdzila w motywach 337-341 zaskarzonej decyzji, ze ta wymiana
informacji stanowita antykonkurencyjna uzgodniong praktyke w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE.

Dwa pierwsze zarzuty szczegdlowe nalezy zbadac tacznie.
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1) W przedmiocie zarzutu szczegétowego pierwszego, dotyczgcego blednej interpretacji przez
Komisje niektorych dowodow pochodzacych z okresu zaistnienia okolicznosci faktycznych, oraz
zarzutu szczegélowego drugiego, opartego na tym, ze wymiana informacji on-line nie stanowi
antykonkurencyjnych porozumien lub uzgodnionych praktyk

i) W przedmiocie dopuszczalnosci niektorych argumentow i dowodow skarzgcych

Komisja kwestionuje dopuszczalno$é, po pierwsze, argumentacji skarzacych dotyczacej btednej
interpretacji niektérych przypadkéw wymiany informacji i zalacznika A.8 do skargi, na ktérej sie
ona opiera, a po drugie, argumentacji dotyczacej braku bezprawnego charakteru wymiany
informacji, zalacznika A.9 do skargi oraz zalacznikéw C.2 i C.3 do repliki, na ktérych opiera sie
owa argumentacja.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z art. 21 statutu Trybunatu Sprawiedliwosci
Unii Europejskiej i art. 76 lit. d) regulaminu postgpowania przed Sadem skarga powinna zawieraé
przedmiot sporu oraz zwiezle przedstawienie powolanych zarzutéw. Zgodnie z utrwalonym
orzecznictwem informacje te powinny by¢ wystarczajaco jasne i precyzyjne, aby umozliwi¢
stronie pozwanej przygotowanie obrony, a Sadowi rozstrzygniecie sprawy (wyrok z dnia 7 marca
2017 r., United Parcel Service/Komisja, T-194/13, EU:T:2017:144, pkt 191).

Nalezy réwniez przypomnie¢, ze aby skarga przed Sadem byla dopuszczalna, konieczne jest, by
istotne okolicznosci faktyczne i prawne, na ktérych opiera si¢ strona skarzaca, wynikaly, cho¢by
w sposob zwiezly, lecz spdjny i zrozumialy, z samej tresci skargi. Wprawdzie tres¢ skargi moze
zosta¢ wsparta lub uzupelniona, w przypadku kwestii szczegélnych, odestaniami do
poszczegolnych fragmentéw dokumentéw do niej zalaczonych, jednak ogélne odestanie do innych
dokumentéw, nawet zalaczonych do skargi, nie moze zastapi¢ braku istotnych elementéw
argumentacji prawnej, ktére zgodnie ze wspomnianymi powyzej przepisami muszg by¢ zawarte
w samej skardze (zob. wyrok z dnia 7 marca 2017 r., United Parcel Service/Komisja, T-194/13,
EU:T:2017:144, pkt 192 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tak wiec zataczniki moga zosta¢ uwzglednione tylko w takim zakresie, w jakim wspieraja lub
uzupelniaja zarzuty lub argumenty wyraznie powolane przez strone skarzaca w tresci jej pism
procesowych i w jakim mozna dokladnie okresli¢, ktore elementy w nich zawarte wspieraja lub
uzupelniaja wspomniane zarzuty lub argumenty (zob. wyrok z dnia 9 wrzes$nia 2015 r., Samsung
SDI i in./Komisja, T-84/13, niepublikowany, EU:T:2015:611, pkt 33 i przytoczone tam
orzecznictwo). Ponadto do Sadu nie nalezy poszukiwanie i odnajdywanie w zalacznikach zarzutéw
i argumentéw, ktére mogtby on uznac za podstawe skargi, poniewaz zataczniki spelniaja funkcje
wylacznie dowodowsa i pomocnicza (zob. wyrok z dnia 17 wrze$nia 2007 r., Microsoft/Komisja,
T-201/04, EU:T:2007:289, pkt 94 i przytoczone tam orzecznictwo).

W pierwszej kolejnosci, co si¢ tyczy kwestionowanej w istocie przez Komisje dopuszczalnosci
argumentacji skarzacych dotyczacej blednej interpretacji niektérych przypadkéw wymiany
informacji przeanalizowanych w zaskarzonej decyzji, nalezy stwierdzi¢, ze — jak wynika ze skargi
— na poparcie ich argumentu, zgodnie z ktérym ,[Komisja] nadal 7Zle rozumie zargon transakcji
i funkcjonowanie rynku kasowych transakcji walutowych”, skarzace powoluja si¢ na zalacznik
A.8 do skargi, ktéry zawiera ekspertyze bylego prezesa miedzybankowego wydziatu Global FX
Committee, i przytaczaja trzy przyklady z tej ekspertyzy, aby zilustrowaé swéj argument.
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Na etapie repliki, w odpowiedzi na argumenty Komisji dotyczace niedopuszczalnosci, skarzace
powtarzaja wspomniany powyzej argument i dodaja nastepnie, ze zalacznik A.8 wskazuje
réwniez, po pierwsze, ze ,istnienia ogélnego antykonkurencyjnego planu lub celu w postaci
ograniczenia konkurencji nie mozna ltatwo lub bezposrednio wywies¢ z dowoddéw
z dokumentéw”, a po drugie, ze Komisja wywnioskowala na podstawie samych tylko swoich
interpretacji ,istnienie dorozumianego porozumienia”. Réwniez na etapie repliki twierdza one, ze
okoliczno$¢, iz Komisja nie jest w stanie odrézni¢ zlozonych zlecen lub przyszlych zlecen,
»stanowi czynnik, ktéry nalezy wzia¢ pod uwage, poniewaz budzi on watpliwos$ci co do starannosci
i solidno$ci przeprowadzonego przez nig dochodzenia”. Wreszcie skarzace powoluja sie na
znaczenie i szczeg6lowos$¢ swojej argumentacji, odsyltajac do pkt 18, 69 i 78 skargi. Punkty te
dotycza podnoszonego prokonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéry zostat uznany
we wnioskach o zlagodzenie kary (pkt 18), blednej interpretacji lub rozumienia przez Komisje
zargonu transakcji i funkcjonowania rynku kasowych transakcji walutowych (pkt 69) oraz
zasadniczo czterech regul z dorozumianego porozumienia (pkt 78).

Na rozprawie, w odpowiedzi na pytanie zadane przez Sad, skarzace podtrzymaly swoje
stanowisko, zgodnie z ktérym ich argumentacja zostala przedstawiona w sposéb jasny
i konkretny w ich pismach procesowych.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze skarzace przedstawiaja argumentacje, zaprezentowana
w pkt 68 i 69 powyzej, ktéra ogranicza si¢ do ogélnych i nieuszczegétowionych twierdzen
sformutowanych czesto w jednym lub dwdch zdaniach, ktére sa nawet przedmiotem jedynie
ogoblnego odestania do zalacznika A.8, bez wskazania w spos6b spdjny i zrozumialy wplywu, jaki ta
argumentacja, a tym bardziej ekspertyza, na ktdrej si¢ ona opiera, miatyby na zasadno$¢ wnioskéw
Komisji zawartych w zaskarzonej decyzji. W tych okolicznos$ciach nalezy stwierdzi¢, ze
argumentacja ta nie spelnia wymogow przytoczonych w pkt 65—-67 powyzej.

W konsekwencji nalezy odrzuci¢ jako niedopuszczalna argumentacje skarzacych dotyczaca
w istocie blednej interpretacji niektérych przypadkéw wymiany informacji przeanalizowanych
w zaskarzonej decyzji, w ktorej to argumentacji powotuja sie one na zatacznik A.8, zas zwazywszy
na og6lne odeslanie do tego zalacznika, nie nalezy uwzglednia¢ rzeczonego zalacznika.

W drugiej kolejnosci, co sie tyczy dopuszczalno$ci argumentacji dotyczacej braku
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra opiera sie na odestaniu do zatacznika
A.9 do skargi oraz do zalacznikéw C.2 i C.3 do repliki, nalezy stwierdzi¢, ze — wbrew temu, co
utrzymuje Komisja — argumentacje te nalezy uznac za wystarczajaco jasna i precyzyjna. Z pism
procesowych ztozonych przez skarzace do Sadu wynika bowiem jasno, nawet jesli tylko w zwiezly
sposéb, ze w drodze kategoryzacji przypadkéw wymiany informacji, ktéra skarzace podzielily na:
(i) ogdlne rozmowy, ktérych nie mozna uznaé za ,szczeg6lnie chronione z handlowego punktu
widzenia” na rynku kasowych transakcji walutowych, (ii) (bardziej) szczegétowe lub prospektywne
rozmowy, ktére dotyczyly stosunkowo niewielkich wolumendéw transakcji i nie mogtly dostarczy¢
istotnych informacji na temat wskazywanych oczekiwanych zmian kurséw wymiany, oraz
(iii) rozmowy, ktoére dotyczyly wiekszych wolumendéw transakcji, ale mogly mie¢ jedyny
hipotetyczny cel antykonkurencyjny polegajacy na tym, Zze trader, ktéry otrzymal informacje,
wykorzystalby je, aby sprébowac osiagnaé zysk przed traderem, ktéry podzielif si¢ nimi, skarzace
zamierzaja zakwestionowa¢ wniosek Komisji dotyczacy antykonkurencyjnego charakteru
wymiany informacji online ze wzgledu na ich tres¢, cel lub zdolno$é¢ do ,,zaklécenia” konkurencji.
Nalezy zatem uznad, ze ta argumentacja skarzacych jest zgodna z wynikajacymi z orzecznictwa
wymogami przytoczonymi w pkt 65 i 66 powyzej, wobec czego jest dopuszczalna.
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Ponadto w $wietle orzecznictwa przytoczonego w pkt 67 powyzej zataczniki A.9, C.2 i C.3 zostana
uwzglednione jedynie w zakresie, w jakim wspieraja lub uzupelniaja argumentacje wyraznie
przywolana przez skarzace w ich pismach procesowych.

ii) W przedmiocie antykonkurencyjnego charakteru rozmow zakwestionowanych konkretnie przez
skarzgce

Skarzace kwestionuja konkretnie dokonang przez Komisje interpretacje rozmoéw, ktoére zaliczyly
one do pierwszej kategorii (zob. pkt 73 powyzej), a mianowicie rozméw w dniach 14 czerwca,
5 sierpnia i 4 pazdziernika 2011 r., 7 lutego i 1 czerwca 2012 r., 14 maja 2012 r., 11 kwietnia
2012 r., 13 kwietnia 2012 r., 9 maja 2012 r., 5 czerwca 2012 r., 25 kwietnia 2012 r., 10 lutego
2012 r., a takze w dniach 25 kwietnia, 19 czerwca, 3 i 4 lipca 2012 r., ze wzgledu na to, ze
wymienione podczas tych rozméw informacje sa ,informacjami o rynku”, a nie szczegélnie
chronionymi informacjami handlowymi, i nie maja one antykonkurencyjnego charakteru.

W celu ustalenia, czy Komisja stusznie uznala, ze traderzy wymieniali szczegdlnie chronione
informacje handlowe o charakterze antykonkurencyjnym, nalezy oceni¢ charakter tej wymiany
informacji. W szczegélnosci nalezy zbadaé, czy owa wymiana informacji dotyczyla informacji
niepublicznych, ktérych traderzy nie mogli znaé, ewentualnie informacji zagregowanych
i zanonimizowanych, oraz zweryfikowa¢ zwlaszcza doktadnosc¢ i cel wymiany tych informacji.

— W przedmiocie rozmow w dniach 14 czerwca, S sierpnia i 4 paZdziernika 2011 r. oraz w dniach
7 lutego i 1 czerwca 2012 r.

Rozmowy w dniach 14 czerwca, 5 sierpnia i 4 pazdziernika 2011 r. oraz w dniach 7 lutego
i1 czerwca 2012 r., o ktérych mowa w motywach 107, 111, 122, 139, 150 i 504 zaskarzonej decyzji
i ktérych interpretacja dokonana przez Komisje jest kwestionowana przez skarzace, nie zostaly
uznane przez Komisje za dotyczace szczegélnie chronionych informacji handlowych.

Co sie tyczy bowiem w pierwszej kolejnosci rozméw w dniach 14 czerwca, 5 sierpnia
i 4 pazdziernika 2011 r. oraz w dniach 7 lutego i 1 czerwca 2012 r., o ktérych mowa
w motywach 107, 111, 122, 139 i 150 zaskarzonej decyzji, nalezy stwierdzi¢, ze Komisja uznala, iz
$wiadcza one w istocie o tym, ze dostep do przedmiotowego pokoju czatu opieral sie na
wzajemnym zaufaniu uczestniczacych traderéw i ze owi traderzy dzialali w zamknietym kregu
majacym sprzyja¢ ich wlasnym interesom. Zdaniem Komisji wymiana informacji, o ktérej mowa
w motywach 139 i 150 rzeczonej decyzji, Swiadczy rowniez o tym, ze trader z Credit Suisse, ktory
uczestniczyl w przedmiotowym pokoju czatu przed zatrudnieniem go przez Credit Suisse,
dofaczyt do tego pokoju czatu jako pracownik, majac pelna wiedze na temat jego funkcjonowania
i tego, z czym wigzalo sie jego uczestnictwo.

Co sig tyczy w drugiej kolejnosci rozmowy w dniu 5 sierpnia 2011 r., o ktérej mowa w motywie 504
zaskarzonej decyzji, Komisja uznala, ze rozmowa ta §wiadczy o tym, iz trader z Credit Suisse, nie
biorac aktywnego udzialu w wymianie informacji, wiedziat o niej.

W zwiazku z tym argument skarzacych dotyczacy btednej kwalifikacji rozméw wymienionych

w pkt 77 powyzej, uznanych za dotyczace szczegdlnie chronionych informacji handlowych, nie
znajduje oparcia w faktach, wobec czego nalezy go oddalic.
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— W przedmiocie rozmowy w dniu 14 maja 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 14 maja 2012 r., przytoczong w motywie 209 zaskarzonej decyzji
w zwiazku z jej motywami 196-202 i 337-341, Komisja uznala, ze podczas tej rozmowy traderzy
wymienili sig, poza ramami potencjalnych transakcji miedzy nimi, informacjami dotyczacymi ich
pozycji, a takze spekulacjami na temat ceny pary walut GBP/USD. Komisja doszta na tej podstawie
do wniosku, Ze takie informacje, ktére dotyczyly zlecen klientéw, byly szczegdlnie chronionymi
informacjami handlowymi i mogly przyczyni¢ si¢ do antykonkurencyjnego charakteru calej
wymiany informacji, ktéra miala miejsce w przedmiotowym pokoju czatu.

Skarzace kwestionuja interpretacje tej rozmowy dokonana przez Komisje, podnoszac, ze owa
rozmowa dotyczy informacji ogélnych, nie zawiera informacji odnoszacych sie do
prognozowanych zlecenn lub pozycji traderéw i odpowiada zatem przekazywaniu ,informacji
o rynku”. Dodaja one, ze odniesienia do ,rhs light” i ,LHS samlls cable” nie dotycza kwot, cen lub
klientéw, wobec czego sa zanonimizowane. Stwierdzaja one, Ze ta rozmowa nie pozwala na
wykazanie, iz informacje wymieniane w przedmiotowym pokoju czatu sa antykonkurencyjne.

Komisja kwestionuje przedstawiona przez skarzace interpretacje omawianej rozmowy.

Nalezy stwierdzi¢, ze — jak wynika z fragmentu omawianej rozmowy — trader z Credit Suisse byl
obecny w tym dniu w przedmiotowym pokoju czatu i ze o godz. 14:50:48 poinformowal on
pozostalych uczestnikow, ze posiada zlecenia sprzedazy niewielkiej ilosci nieokreslonej pary
walut, ktére mialy zosta¢ wykonane wedlug ,fixingu” (,rhs lights”). O godz. 14:52:57 inny trader
zwrécit sie do niego z pytaniem, czy chodzi o pare walut GBP/USD (,[c]able??”),
i o godz. 14:55:51 udostepnil informacje dotyczace posiadanych przez siebie zlecen klientéw,
a mianowicie zlecen sprzedazy niewielkiej ilosci pary walut GBP/USD, ktére mialy zostac
wykonane wedlug ,fixingu” (,LHS samlls cable”). Podczas tej samej rozmowy inny trader wyrazil
swoje stanowisko na temat wzrostu wartosci pary walut GBP/USD (,feels like its just being put
higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some bids...”), wyjasniajac, ze nie ma zlecen
dla tej pary walut.

Jak wynika z transkrypcji omawianej rozmowy, traderzy wymieniali informacje, ktére nie byly
jawne i dotyczyly posiadanych przez nich konkretnych zlecen, i okreslali przy tym ich rodzaj
(zlecenie sprzedazy, ktére ma zosta¢ wykonane wedlug ,fixingu”), odnosna pare walut
(GBP/USD) oraz ich ilo$¢. Omawiana rozmowa odzwierciedla zatem komentarze w czasie
rzeczywistym na temat dzialalnosci traderéw, ktére doprowadzily do wymiany szczegélnie
chronionych informacji handlowych.

Nawet przy zalozeniu, ze wymieniane informacje sa — jak twierdza skarzace — zanonimizowane,
okoliczno$¢ ta nie stoi na przeszkodzie uznaniu ich za szczegélnie chronione informacje
handlowe, poniewaz informacje te, ze wzgledu na ich przedmiot i stopien szczegélowosci oraz
fakt, ze nie sa dostepne dla konkurentéw nieobecnych w przedmiotowym pokoju czatu,
przyznaja korzys$¢ handlowa ich adresatom.

Oté6z w przypadku traderdw specjalizujacych sie w tej dziedzinie takie informacje moga dostarczy¢
im wskazéwek odnosnie do ruchéw na rynku dotyczacych pary walut GBP/USD przed
»fixingiem”, biorac pod uwage fakt, ze zlecenia sprzedazy mniejszej ilosci, ktére maja zostac
wykonane wedlug ,fixingu”, maja mniejsze szanse wywarcia znaczacego wplywu na zmiany kursu
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wymiany. Tak wiec przekazanie takich informacji umozliwia traderom odpowiednie dostosowanie
ich strategii tradingowych i ztagodzenie niepewnosci nieodlacznie zwiazanej z rynkiem kasowych
transakcji walutowych.

W zwigzku z tym Komisja stusznie uznala, ze rozmowa w dniu 14 maja 2012 r. dotyczyla
szczegblnie  chronionych informacji handlowych, mogacych przyczyni¢ sie do
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miala miejsce w przedmiotowym
pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 11 kwietnia 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 11 kwietnia 2012 r., przytoczong w motywie 223 zaskarzonej
decyzji w zwiazku z jej motywami 214-221 i 337-341, Komisja uznala, Ze dotyczyla ona
natychmiastowego zlecenia konkretnego klienta i Ze ujawnienie tej szczegélnie chronionej
informacji handlowej wyeliminowalo niepewno$¢ nierozerwalnie zwigzang z rynkiem kasowych
transakcji walutowych, umozliwiajac tym samym traderom uczestniczacym w przedmiotowym
pokoju czatu lepsze przewidywanie ruchéw na rynku i dostosowanie ich strategii w celu
skorzystania z ujawnionych informacji i wynikajacego z tego zwiekszenia przejrzystosci rynku,
a tym samym moglo przyczyni¢ sie¢ do antykonkurencyjnego charakteru rozpatrywanej wymiany
informacji.

Skarzace podnoszg, ze rozmowa w dniu 11 kwietnia 2012 r. dotyczy ogdlnych informacji, ktére nie
zawieraja prognozowanych zlecen ani stanowisk traderéw. Dodaja one, ze zawarty w tej rozmowie
komentarz ,lost some X” nie wskazuje kwot lub cen oraz ze wielu klientéw robito obchéd na
rynku, co nie pozwalalo na wywnioskowanie z tego konkretnej informacji o kliencie. Skarzace
stwierdzaja, ze owa rozmowa dotyczy informacji o rynku, ktére nie sa antykonkurencyjne.

Komisja kwestionuje zaproponowana przez skarzace interpretacje omawianej rozmowy.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze fragment rozmowy w dniu 11 kwietnia 2012 r., zawarty
w motywie 223 zaskarzonej decyzji, potwierdza, ze o godz. 6:50:23 trader z UBS poinformowat
traderéw uczestniczacych w przedmiotowym pokoju czatu, ze wlasnie zawarl transakcje
sprzedazy euro za funty szterlingi (,lost some X”, czyli dla pary walut EUR/GBP), wyjasniajac
o godz. 6:50:23, Ze owa transakcja dotyczyta kontrahenta, ktéry zazwyczaj przechodzit od jednego
tradera do drugiego (,usual geezer who does the rounds”). Kilku uczestnikéw wspomnianego
pokoju czatu, w tym w szczegdlnosci trader z Credit Suisse, podzigkowalo za te informacje (,,ta”).

Nalezy uzna¢, ze dyskusja ta §wiadczy o wymianie dokladnych, aktualnych i poufnych informacji
w zakresie, w jakim ujawnily one innym traderom uczestniczacym w przedmiotowym pokoju
czatu rodzaj odno$nego zlecenia (natychmiastowe), (aktualny) czas jego realizacji i odno$na pare
walut (EUR/GBP) oraz zawieraly odniesienie do rodzaju klienta bedacego strona transakcji, ktéra
wlasnie zostala zawarta.

Jesli chodzi o rzeczone odniesienie do rodzaju klienta, nie mozna przychyli¢ sie do stanowiska
skarzacych, gdy te twierdza, ze nie pozwala ono na wywnioskowanie konkretnej informacji
o kliencie. Odniesienie si¢ przez tradera z UBS do kontrahenta, ktéry ,przechodzil od jednego
tradera do drugiego”, nalezy bowiem rozumie¢ w kontekscie tej wymiany jako wystarczajaco
szczegotowe, aby 6w kontrahent moégl zosta¢ zidentyfikowany przez tych traderéw,
profesjonalistéw z danej dziedziny, i umozliwia im ono w ten sposéb uwzglednienie typu danego
klienta, w szczegdlnosci tego, czy jest on poinformowany, czy tez nie. Taki wniosek narzuca sig, po
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pierwsze, ze wzgledu na uscislenie, ze chodzi o typowego kontrahenta (,usual geezer”), a po
drugie, ze wzgledu na fakt, ze zaden z traderéw, ktérzy podzigkowali traderowi z UBS za te
informacje, nie zwrdcit sie o wyjasnienia dotyczace odniesienia do tego klienta. Tymczasem, jak
Komisja wskazala w motywie 40 lit. b) zaskarzonej decyzji w zwiazku z przypisem 381 i co nie
zostalo zakwestionowane przez skarzace, nalezy uznaé, ze udostepnienie innym traderom
informacji o tym, czy dany klient byl poinformowany, czy tez nie, umozliwia adresatom tej
informacji antycypowanie ewentualnego ruchu na rynku.

W tych okoliczno$ciach informacji przekazanych podczas omawianej rozmowy nie mozna uznaé
za ogoblne z tego tylko powodu, ze nie okreslaly one wymienionych kwot, poziomu kursu wymiany
lub nie dotyczyly prognozowanych zlecent. W tym wzgledzie wystarczy zauwazy¢, ze ,informacje
o rynku” polegaja w istocie na uwagach na temat stanu rynku o charakterze ogélnym
i zanonimizowanym, od ktérych w sposéb oczywisty odbiegaly informacje w postaci, w jakiej
zostaly przekazane podczas omawianej rozmowy.

W zwigzku z tym nalezy uznaé, Ze rozpatrywana wymiana informacji dotyczyla aktualnych
i precyzyjnych szczegélnie chronionych informacji handlowych, ktére mogly wyeliminowaé
niepewno$¢ nierozerwalnie zwigzana z rynkiem kasowych transakcji walutowych. Umozliwialy
one zatem traderom uczestniczacym w przedmiotowym pokoju czatu lepsze przewidywanie
ruchéw na rynku dla pary walut EUR/GBP i dostosowanie ich strategii w celu skorzystania
z ujawnionych informacji, a zatem mogly przyczyni¢ si¢ do antykonkurencyjnego charakteru
rozpatrywanej wymiany informacji.

W zwigzku z tym Komisja stusznie uznala, ze rozmowa w dniu 11 kwietnia 2012 r. dotyczyta
szczegblnie  chronionych informacji handlowych, mogacych przyczyni¢ sie¢ do
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miala miejsce w przedmiotowym
pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 13 kwietnia 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 13 kwietnia 2012 r., o ktérej mowa w motywie 224 zaskarzonej
decyzji w zwiazku z jej motywami 214-221 i 337-341, Komisja uznala, Zze dotyczyla ona
biezacych lub przyszto$ciowych szczegélnie chronionych informacji handlowych zwigzanych
z natychmiastowymi zleceniami klientéw i polegata na przekazywaniu w przedmiotowym pokoju
czatu informacji o wielkosci lub kierunku konkretnego i niezagregowanego zlecenia lub o rodzaju
klienta, eliminujac w ten sposéb niepewno$¢ nierozerwalnie zwigzana z rynkiem kasowych
transakcji walutowych i zwiekszajac stopien przejrzystosci zmian kursu wymiany dla danej pary
walut. Komisja doszla na tej podstawie do wniosku, ze rozmowa ta mogla przyczynic¢ sie do
antykonkurencyjnego charakteru rozpatrywanej wymiany informacji.

Skarzace podnosza, ze wymiana informacji, ktéra miala miejsce podczas rozmowy w dniu
13 kwietnia 2012 r., dotyczy ,informacji o rynku”, poniewaz nie odnosi si¢ ona do
prognozowanych zlecerr ani do pozycji traderéw. Tak wiec wyrazenie ,lose more cable” uzyte
przez tradera z Credit Suisse jest zanonimizowane i dotyczy przyblizonych kwot, bez wskazania
cen ani informacji dotyczacych klientéw. Zdaniem skarzacych termin ,corp” jest terminem
ogblnym uzywanym do oznaczenia przedsiebiorstwa, co nie pozwala na zidentyfikowanie klienta.

Komisja kwestionuje przedstawiona przez skarzace interpretacje omawianej rozmowy.

18 ECLL:EU:T:2025:752



101

102

103

104

105

106

107

WYROK z DNIA 23.7.2025 R. — SPrAWA T-84/22
UBS Groupr 1 IN./KoMisja

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze fragment rozmowy w dniu 13 kwietnia 2012 r., przytoczony
w motywie 224 zaskarzonej decyzji, potwierdza, ze o godz. 9:56:42 trader z Credit Suisse przekazal
innemu traderowi obecnemu w przedmiotowym pokoju czatu informacje dotyczaca swojej
biezacej transakcji sprzedazy 40 mln w parze walut GBP/USD z duzym przedsiebiorstwem (,lose
more cable 40 odd corp”), za co ten drugi trader mu podziekowat (,tks ratty”).

Omawiana rozmowa wskazuje zatem wyraznie na wymiane dokladnych, aktualnych
i wylaczonych z domeny publicznej informacji znanych wylacznie stronom transakcji, czyli
traderowi i jego klientowi. Przekazana przez tradera z Credit Suisse informacja o transakcji
wskazywala bowiem konkretna kwote (40 mln), odno$na pare walut (GBP/USD), kierunek tej
transakcji (sprzedaz) oraz zawierata odniesienie do rodzaju klienta (duze przedsiebiorstwo).

W tym wzgledzie nie mozna uwzgledni¢ argumentu skarzacych, zgodnie z ktérym termin ,.corp”,
do ktérego odnidst sie trader z Credit Suisse podczas omawianej rozmowy, nie pozwala na
stwierdzenie konkretnej tozsamosci danego klienta. Ow termin wskazuje bowiem rodzaj klienta,
a mianowicie w szczegélnosci to, ze chodzi o duze przedsigbiorstwo. Tymczasem nalezy
zaznaczy¢, ze informacje dotyczace przeplywdédw zlecen niektérych duzych przedsiebiorstw
i przedsiebiorstw miedzynarodowych mozna uznac za informacyjne, poniewaz umozliwiaja one
traderom dysponujacym tymi informacjami antycypowanie zmiany kursu wymiany dla danej pary
walut, eliminujagc w ten sposéb niepewno$¢ nierozerwalnie zwigzana z rynkiem kasowych
transakcji walutowych i zwigkszajac przejrzysto$¢ na tym rynku wylacznie na korzy$¢ adresatow
owych informacji.

Ponadto uzyteczno$¢ wskazania rodzaju klienta, w niniejszym przypadku ,corp”, znajduje
potwierdzenie w innych przypadkach wymiany informacji wskazanych w zaskarzonej decyzji
(zob. w szczegdlnosci motywy 278-280 tej decyzji), z ktérych wynika, ze owo wskazanie zostato
docenione przez traderéw uczestniczacych w przedmiotowym pokoju czatu.

W tych okolicznosciach nalezy uzna¢, ze informacji przekazanych przez traderéw podczas
rozmowy w dniu 13 kwietnia 2012 r. nie mozna uzna¢ za ,informacje o rynku” z tego tylko
powodu, Ze nie dotycza one prognozowanych zlecen.

W zwigzku z tym Komisja slusznie uznala, ze rozmowa w dniu 13 kwietnia 2012 r. dotyczyla
szczegOlnie  chronionych informacji handlowych, mogacych przyczyni¢ sie do
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miata miejsce w przedmiotowym
pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 9 maja 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 9 maja 2012 r., o ktérej mowa w motywie 276 zaskarzonej decyzji
w zwigzku z jej motywami 252-257 i 337-341, Komisja uznatla, ze podczas tej rozmowy trader
z Barclays zapytal tradera z Credit Suisse o zrealizowanie jego strategii tradingowej, na co trader
z Credit Suisse odpowiedzial twierdzaco, przedstawiajac dodatkowe szczegély dotyczace
pozioméw bedacych przedmiotem transakcji. Zdaniem Komisji w normalnych warunkach
rynkowych trader z Barclays nie mial Zadnego powodu ani $rodkéw, aby by¢ w posiadaniu
informacji na temat tego, ze trader z Credit Suisse niedawno ,wyczyscil swoje oferty” (,cleared his
bids”). Tymczasem wymiana tych szczegdlnie chronionych informacji handlowych zapewnita
traderowi z Barclays przewage konkurencyjng, poniewaz mogla mie¢ wplyw na jego pdzniejsze
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zachowanie w zakresie cen, pozwalajac mu na dostosowanie jego ofert (,bids”) do mniej
konkurencyjnego poziomu, zwazywszy, ze trader z Credit Suisse mogl zrealizowaé wszystkie
swoje oferty.

Skarzace podnosza, ze rozmowa w dniu 9 maja 2012 r. dotyczyla rozwazan ogélnych, zwazywszy
na fakt, ze odniesienia do zlecen nie zawieraly kwot, cen ani informacji o odno$nych klientach,
a zatem byly zanonimizowane. Owa rozmowa nie dotyczyla réwniez prognozowanych zlecen ani
pozycji traderéw.

Ponadto w odpowiedzi na pytanie zadane przez Sad w ramach $rodka organizacji postepowania
skarzace podniosly, ze omawiana rozmowa mogta mie¢ na celu zbadanie mozliwosci zawarcia
transakcji miedzy traderami uczestniczacymi w tej rozmowie, przy czym stwierdzily one jednak,
Ze nie s3 w stanie ostatecznie potwierdzi¢ tej interpretacji. Tytulem ewentualnym powtérzyly one
swoje stanowisko, zgodnie z ktérym omawiana rozmowa miala na celu wymiane ,informacji
o rynku”, aby ulatwié tym traderom zrozumienie rynku. W kazdym razie wymieniane informacje
— przy zalozeniu, ze sa szczegdlnie chronionymi informacjami handlowymi — maja charakter
ogélny, anonimowy, historyczny i nie sa specyficzne oraz nie moga one prowadzi¢ do
antykonkurencyjnego zachowania.

Komisja uwaza, ze informacje wymieniane podczas omawianej rozmowy stanowia szczegélnie
chronione informacje handlowe, ktére wykraczaja poza zakres ,informacji o rynku”, poniewaz
dotycza one zasadniczo konkretnych i aktualnych pozioméw tradingowych.

W odpowiedzi na pytanie zadane przez Sad w ramach srodka organizacji postepowania Komisja
powtdrzyla swoje stanowisko, zgodnie z ktérym omawiana rozmowa dotyczyla wymiany
niepublicznych i konkretnych informacji umozliwiajacych ich adresatowi dostosowanie ceny,
jaka oferowatl on swoim wtasnym klientom, a nawet prébowat ja podwyzszy¢, wiedzac, ze jest mato
prawdopodobne, by po zrealizowaniu swojej strategii tradingowej jego konkurent kontynuowat
transakcje w zakresie danej pary walut. Dodala ona, ze wskazanie przez tradera z Credit Suisse
spadku poziomu kursu wymiany nie mialoby sensu, gdyby trader z Barclays nie wiedzial, w jakiej
parze walut oferty tradera z Credit Suisse zostaly wtasnie zrealizowane.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze podczas omawianej rozmowy trader z Credit Suisse,
precyzujac poziomy transakcji, rzeczywiscie przekazal informacje dotyczaca swojej dziatalnosci
tradingowej, ktéra ze swej natury ma szczegdlnie chroniony z handlowego punktu widzenia
charakter (,yeh all filled”; ,feels like its dropped 200 pips its only 40”). Jednakze wspomniany
fragment rozmowy nie pozwala — wbrew temu, co twierdzi Komisja — na wyciagniecie wniosku,
ze wymiana tych szczegélnie chronionych informacji handlowych zapewnita traderowi z Barclays
przewage konkurencyjna, jako ze mogta mie¢ wplyw na jego pdzniejsze zachowanie w zakresie
cen, umozliwiajac mu dostosowanie swoich ofert.

Po pierwsze, twierdzenie Komisji, zgodnie z ktérym wskazanie dotyczace pozioméw kursu
wymiany ,nie mialoby sensu, gdyby obaj [traderzy] rozmawiali na temat realizacji swoich ofert
w ogoélnosci, nie odnoszac si¢ do danej pary walut”, ma, bioragc pod uwage tres¢ tej rozmowy,
charakter spekulacyjny. Zadna informacja przekazana podczas tej rozmowy czy jakiejkolwiek
innej rozmowy przytoczonej w zaskarzonej decyzji nie pozwala bowiem stwierdzi¢, ze traderzy
rozmawiali o realizacji ofert na poziomach wskazanych przez tradera z Credit Suisse
w odniesieniu do konkretnej pary walut.
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Po drugie, zadna informacja przekazana podczas omawianej rozmowy nie pozwala wesprzec
twierdzenia Komisji, zgodnie z ktérym trader, ktéry otrzymatl informacje udostepnione przez
tradera z Credit Suisse, mégl wiedzie¢, ze jest malo prawdopodobne, by jego konkurent
kontynuowal transakcje w zakresie danej pary walut. Twierdzenie to ma zatem réwniez charakter
spekulatywny.

Tymczasem takie spekulacje nie spelniaja wymogéw dowodowych spoczywajacych na Komisji
w celu wykazania w spos6b wymagany prawem istnienia okolicznosci faktycznych wskazujacych
na naruszenie (zob. wyrok z dnia 22 listopada 2012 r., E.ON Energie/Komisja, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, pkt 71 i przytoczone tam orzecznictwo).

Tak wiec w braku bardziej precyzyjnych informacji nie mozna uzna¢, ze owa rozmowa ztagodzita
lub wyeliminowata niepewno$¢ na rynku w taki sposéb, aby zapewnié przewage konkurencyjna
adresatowi tych informacji.

W tych okoliczno$ciach nalezy uzna¢, ze Komisja nie wykazata w sposéb wymagany prawem, ze
rozmowa w dniu 9 maja 2012 r. mogla przyczyni¢ si¢ do antykonkurencyjnego charakteru
zachowania zarzucanego Credit Suisse. Skarzace stusznie zatem twierdza, ze Komisja nie mogta
uwzglednic¢ tej rozmowy w stosunku do Credit Suisse.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 5 czerwca 2012 r.

Co sie tyczy rozmowy w dniu 5 czerwca 2012 r., o ktérej mowa w motywie 281 zaskarzonej decyzji
w zwiazku z jej motywami 252-257 i 337-341, Komisja uznala, ze dotyczyta ona szczegélnie
chronionych informacji handlowych, zwazywszy, ze trader z UBS wymienit informacje dotyczace
niedawno wykonanego zlecenia, gdy przekazal szczegétowe dane na temat pary walut, kursu
wymiany i rodzaju klienta, w przypadku ktérych trader z Credit Suisse — w braku tej dyskusji —
nie mialby zadnego powodu ani srodkéw, aby by¢ w ich posiadaniu. Otéz znajac takie informacje,
trader z Credit Suisse znalazlby sie w sytuacji przewagi konkurencyjnej, gdyby klient tego samego
rodzaju zwrdcil sie do niego o dokonanie transakcji w zakresie tej samej pary walut, wiedzac, ze
klient zgodzil si¢ zawrze¢ transakcje wedlug kursu wymiany zaproponowanego wczesniej przez
tradera z UBS. Wymiana informacji podczas tej rozmowy mogla zatem przyczyni¢ sie do
antykonkurencyjnego charakteru rozpatrywanej wymiany informacji.

Skarzace utrzymuja zasadniczo, ze informacje wymienione podczas tej rozmowy sa ,informacjami
o rynku”, zwazywszy na fakt, ze odniesienia do zlecen klientéw byly zanonimizowane i nie
wskazywaly kwot ani informacji o klientach, lecz jedynie przyblizone poziomy kursu wymiany.
Dodaja one, Ze nie jest jasne, czy odniesienie do ,rooskies” dotyczy konkretnego klienta.

Komisja kwestionuje przedstawiona przez skarzace interpretacje omawianej rozmowy.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze fragment omawianej rozmowy potwierdza, iz
o godz. 8:38:40 trader z UBS zapytal tradera z Credit Suisse, czy ten otrzymat zlecenia sprzedazy
(»are you seeing much eurusd selling Ratty”), precyzujac o godz. 8:44:28, ze jeden rodzaj klienta
wlasnie kupil funty szterlingi za dolary amerykanskie wedlug szczegdlnego kursu wymiany
(»rooskies buying cable at 2530”). W odpowiedzi o godzinie 9:06:14 trader z Credit Suisse
wskazal, ze nie otrzymal takiego zlecenia (,sry mate no”), wyjasniajac o godz. 9:06:24, ze
zaobserwowal spadek kursu wymiany dla tej pary walut (,nothing just seen it melt 100 pips”).
O godz. 9:06:44 trader z UBS podziekowal mu za te informacje (,,tks bro”).
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Jesli chodzi o interpretacje tresci omawianej rozmowy, nalezy stwierdzi¢, ze — jak wynika z pkt 121
powyzej — wymieniane informacje dotyczyly dokladnych, aktualnych i poufnych informacji
znanych wylacznie stronom transakcji, czyli traderowi i jego klientowi, w zakresie, w jakim
dotyczyly one rodzaju zlecen, ich ilosci, danej pary walut, poziomu kursu wymiany dla danej pary
walut oraz rodzaju klienta bedacego strona transakcji.

Zaden z argumentdéw skarzacych nie moze podwazy¢ powyzszego wniosku.

Po pierwsze, jesli chodzi o odniesienie do ,rooskies”, co do ktorego nie jest pewne, czy dotyczy ono
konkretnego klienta, nalezy uzna¢, ze wspomniane odniesienie, dokonane podczas omawianej
rozmowy, nalezy rozumie¢ jako identyfikujace konkretny rodzaj klienta, biorac pod uwage
z jednej strony podziekowanie tradera z UBS za te informacje, a z drugiej strony fakt, ze
odniesienie to nie wzbudzito dodatkowych pytan ze strony innych traderéw. Ponadto wniosek
ten znajduje potwierdzenie w ogdélnym kontekscie wymiany informacji przytoczonej
w zaskarzonej decyzji, z ktérego wynika, ze odniesienie do tego rodzaju klientéw (,rooskies” lub
»=roosky”) (zob. motywy 263, 272 zaskarzonej decyzji) bylo zawsze doceniane przez innych
traderéw, co pozwala domniemywaé, ze w ich odczuciu takie odniesienie mozna bylo atwo
zidentyfikowa¢ jako wskazujace na konkretny rodzaj odnosnego klienta, a mianowicie
poinformowanego lub nie, co umozliwialo traderom, profesjonalistom w danej dziedzinie,
antycypowanie ewentualnego ruchu na rynku i upewnienie si¢ co do ich strategicznych decyzji.

Po drugie, jesli chodzi o poziomy kursu wymiany, ktére zdaniem skarzacych zostaly wskazane
w omawianej rozmowie w przyblizony sposéb, nalezy stwierdzi¢, ze lektura tej rozmowy,
a w szczegolnosci jej czesci dotyczacej pary walut GBP/USD, przedstawionej w pkt 121 powyzej,
ewidentnie przeczy interpretacji sugerowanej przez skarzace, poniewaz wspomniana liczba jest
bardzo dokladna.

W tych okoliczno$ciach informacji wymienionych podczas omawianej rozmowy nie mozna uznac
za informacje ogélne lub stanowiace ,informacje o rynku” z tego tylko powodu, ze nie dotyczyly
one prognozowanych zlecen. W zwiazku z tym Komisja slusznie uznala, ze rozmowa w dniu
5 czerwca 2012 r. dotyczyla szczegélnie chronionych informacji handlowych, mogacych
przyczyni¢ si¢ do antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miala miejsce
w przedmiotowym pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 25 kwietnia 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 25 kwietnia 2012 r., o ktérej mowa w motywie 195 zaskarzonej
decyzji w zwiazku z jej motywami 176—182 i 337-341, Komisja uznala, ze w trakcie tej rozmowy
trader z Credit Suisse nie przekazal zadnych informacji. Jednakze byl on obecny
w przedmiotowym pokoju czatu w momencie, gdy miala miejsce ta rozmowa na temat
szczegblnie chronionych informacji handlowych, lub mial dostep do rzeczonej rozmowy po
poézniejszym zalogowaniu sie. Tymczasem szczegélnie chronione informacje handlowe dotyczace
warunkowych zlecen wymieniane w tym dniu w przedmiotowym pokoju czatu mogly zwiekszy¢
stopien zaufania tradera z Credit Suisse do potencjalnej ewolucji ceny rynkowej dla pary walut
GBP/AUD, umozliwiajac mu w ten sposéb podejmowanie bardziej swiadomych decyzji co do
jego strategii handlowej, a tym samym czerpanie korzysci z tego poziomu uprzywilejowanych,
a zatem antykonkurencyjnych informacji.
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Skarzace podnoszg, ze omawiana rozmowa dotyczy ,informacji o rynku”, bioragc pod uwage fakt,
ze nie zawiera ona informacji dotyczacych prognozowanych zlecen lub pozycji traderdw.
Wiekszo$¢ wymienianych informacji zawiera bowiem spekulacje na temat przyszlych ruchéw.
Dodaja one, ze z jednej strony odniesienie do ,hypo” nie dotyczy klienta, lecz kontrahenta
napotkanego na platformach elektronicznych, ktéry zawiera transakcje z wieloma kontrahentami
na rynku, a z drugiej strony odniesienie do ,russia selling eur” moze dotyczy¢ publicznie znanej
dzialalnosci Banku Centralnego Federacji Rosyjskiej.

Skarzace podnosza zasadniczo réwniez w skardze, a nastepnie w replice, ze Komisja nie
przedstawila wystarczajacych powodéw, dla ktérych owa rozmowa, a takze inne przeanalizowane
w pkt 137-162 ponizej rozmowy pozwolily udowodnic¢ jej twierdzenia odnoszace sie do ich
szczegblnie chronionego z handlowego punktu widzenia i antykonkurencyjnego charakteru, oraz
ze ani do skarzacych, ani do Sadu nie nalezy ustalenie, na ktérej czesci fragmentu rozmowy
Komisja opiera si¢ w braku dokladnego czasowego oznakowania.

Komisja kwestionuje przedstawiona przez skarzace interpretacje omawianej rozmowy.

W tym wzgledzie w zakresie, w jakim streszczone w pkt 129 powyzej twierdzenie skarzacych
mozna rozumie¢ jako zarzucajace Komisji niewystarczajace uzasadnienie zaskarzonej decyzji,
nalezy stwierdzi¢, ze motyw 195 tej decyzji, przedstawiony wprawdzie w spos6b zwiezly, ukazuje
jednak jasno i jednoznacznie rozumowanie Komisji dotyczace szczegdlnie chronionego
z handlowego punktu widzenia i antykonkurencyjnego charakteru rozmowy w dniu 25 kwietnia
2012 r., ktérej fragment zostal przytoczony w motywie 191 zaskarzonej decyzji. Z motywu 195 tej
decyzji wynika bowiem, ze owa rozmowa zostala uwzgledniona przeciwko Credit Suisse ze
wzgledu na to, ze pozwolila ona traderowi z tego banku na zwigkszenie jego poziomu zaufania do
potencjalnej ewolucji ceny rynkowej dla par walut GBP/AUD i GBP/NZD, umozliwiajac mu w ten
sposéb podejmowanie bardziej §wiadomych decyzji w przedmiocie jego strategii tradingowe;j.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze lektura przedstawionego Sadowi przez skarzace zapisu innego
fragmentu rozmowy z dnia 25 kwietnia 2012 r. potwierdza, ze traderzy wymienili informacje
dotyczace ich niezrealizowanych ,oczekujacych zlecenn kupna”, okreslajac odnos$ne pary walut
oraz poziomy uruchamiajace ich wykonanie, jak wynika z pytania tradera z UBS (zadanego
o godz. 8:42:19: ,what’s the trigger point for all these gbp/aud and gbp/nzd longs to puke”) oraz
z odpowiedzi traderéw z HSBC i RBS (udzielonych odpowiednio o godz. 8:42:36: ,looking at
1.6040 as a bit of a lvi”, i o godz. 8:42:56: ,1.5500 gpaud...”).

Whbrew temu, co twierdza skarzace, informacji wymienianych podczas omawianej rozmowy nie
mozna uzna¢ za ,informacje o rynku”, poniewaz takie informacje ewidentnie wykraczaja poza
uwagi dotyczace jego ogdlnego stanu.

Omawiana rozmowa ukazuje bowiem wyraznie wymiane bardzo dokladnych, aktualnych
i poufnych informacji, poniewaz przekazane informacje dotycza rodzajéow zlecen klientéw, ich
kierunku, pozioméw uruchamiajacych ich wykonanie oraz odnos$nych par walut, znanych
wylacznie stronom transakcji, czyli traderowi i jego klientowi. Rozmowa ta odzwierciedla tym
samym komentarze w czasie rzeczywistym dotyczace dziatalnosci traderéw, ktére doprowadzity
do wymiany szczegélnie chronionych informacji handlowych mogacych zwiekszy¢ przejrzystosé
miedzy traderami i zmniejszy¢ niepewno$¢ na rynku wylacznie na ich korzysc.
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Whniosku tego nie podwaza samo twierdzenie skarzacych, zgodnie z ktérym niektére informacje
przekazane podczas omawianej rozmowy dotycza spekulacji na temat ewolucji przyszlych
ruchow. Abstrahujac bowiem od ogélnego charakteru tego argumentu, okoliczno$¢, ze niektore
wymieniane informacje nie sa uznawane za szczegélnie chronione informacje handlowe, nie
nadaje calej tej rozmowie ogdlnego charakteru. Co wiecej, nalezy zauwazy¢, ze fakt, iz nie
wiadomo, do czego dokladnie odsylaja odniesienia ,hypo” lub ,russia selling eur”, réwniez nie
nadaje tej wymianie ogdélnego charakteru, poniewaz wystarczy, ze takie odniesienie pozwala na
okreslenie charakteru odnosnego klienta, to znaczy tego, czy jest poinformowany, czy tez nie
(zob. pkt 94 powyzej), czego skarzace nie kwestionuja.

W zwigzku z tym Komisja stusznie uznala, ze rozmowa w dniu 25 kwietnia 2012 r. dotyczyta
szczegblnie  chronionych informacji handlowych, mogacych przyczyni¢ si¢ do
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miata miejsce w przedmiotowym
pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmowy w dniu 10 lutego 2012 r.

Jesli chodzi o rozmowe w dniu 10 lutego 2012 r., o ktérej mowa w motywie 228 zaskarzonej decyzji
w zwiazku z jej motywami 214221 i 337-341, Komisja uznala, ze w trakcie tej rozmowy trader
z Credit Suisse nie przekazal zadnych informacji. Jednakze byl on obecny w przedmiotowym
pokoju czatu w chwili, gdy rozmowa ta miata miejsce, lub miat dostep do wspomnianej rozmowy
pozniej. Zdaniem Komisji szczegdlnie chronione informacje handlowe dotyczace
natychmiastowych zleceni, wymienione w tym dniu w przedmiotowym pokoju czatu, mogly
zwiekszy¢ stopien zaufania tradera z Credit Suisse do potencjalnej ewolucji ceny rynkowej,
umozliwiajac mu tym samym podejmowanie bardziej §wiadomych decyzji co do jego strategii
handlowe;j.

Skarzace podnoszg, ze omawiana rozmowa dotyczy ,informacji o rynku”, bioragc pod uwage fakt,
ze nie zawiera ona informacji dotyczacych prognozowanych zlecen lub pozycji traderéw. Ich
zdaniem podczas tej wymiany traderzy spekulowali na temat przyszlej transakcji konkretnego
kontrahenta (,,JP”), nie majac jakiejkolwiek pewnosci. Dodaja one, ze odniesienie w szczeg6lnosci
do ,,corp” jest ogélnym i zanonimizowanym terminem na oznaczenie korporacji, przy czym nie
mozna na tej podstawie wnioskowac, ze dotyczy ono konkretnego klienta.

Komisja kwestionuje zaproponowana przez skarzace interpretacje tre$ci rozpatrywanej wymiany
informacji.

W tym wzgledzie na wstepie nalezy zauwazy¢, ze motyw 228 zaskarzonej decyzji nie zawiera
transkrypcji omawianej rozmowy. W motywie tym Komisja wyjasnila, ze odnosi si¢ on do
wymiany informacji dotyczacych kontrahenta, ktéry zmierzal do przeprowadzenia konkretnej
transakcji i usitowal dokona¢ zlecenia sprzedazy [,exchange of information regarding JPMorgan
(»JP«) getting a specific trade and still trying to sell’]. Rozmowa ta zostala uwzgledniona
przeciwko Credit Suisse ze wzgledu na to, ze pozwolila ona traderowi z tego banku na
zwiekszenie jego poziomu zaufania do potencjalnej ewolucji ceny rynkowej, umozliwiajac mu
w ten sposdb podejmowanie bardziej swiadomych decyzji w przedmiocie jego strategii
tradingowej.

Wyjasniwszy powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze przedstawiona przez skarzace lektura fragmentu

wymiany z dnia 10 lutego 2012 r. potwierdza, iz o godz. 10:12:14 trader z UBS wskazal, ze
konkretny kontrahent wlasnie zawarl transakcje (,JP had the trade”). O godz. 10:12:46 trader
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z HSBC podzigkowal mu za te informacje i poprosit o dodatkowe informacje w celu ustalenia, czy
sprzedaz pary walut GBP/USD bylaby korzystna (,thx”, ,cable worth a sell?”), na co, miedzy
godz. 10:13:35 a godz. 10:14:08, trader z UBS odpowiedzial twierdzgco, uscislajac ponadto, ze ten
konkretny kontrahent mial natychmiastowe zlecenie dla pary walut EUR/GBP, oraz poziom jej
kursu wymiany (,YEP”, ,eurgbp held here at 57-60 pops draghi”, ,but i thik that plmub in JP is
still rying to sell X”). Wreszcie o godz. 10:15:32 trader z Barclays poinformowal innych traderéw
obecnych w przedmiotowym pokoju czatu, ze wlasnie sprzedal 100 mln EUR duzemu
przedsiebiorstwu (,sold ton eur for a corp”).

Tak wiec rozmowa, ktéra miala miejsce w dniu 10 lutego 2012 r., $wiadczy o wymianie
dokladnych, aktualnych i poufnych informacji w zakresie, w jakim w jej trakcie ujawniono
konkurentom obecnym w przedmiotowym pokoju czatu zlecenia klientéw, ktére otrzymali lub
wlasnie otrzymali inni uczestnicy, precyzujac odnosne pary walut, poziomy ich kursu wymiany
oraz konkretnego kontrahenta tych zlecen. Omawiana rozmowa, ktéra odzwierciedla zatem
komentarze w czasie rzeczywistym na temat dzialalnosci i pozycji traderéw, doprowadzila do
wymiany szczegélnie chronionych informacji handlowych.

Ponadto, jak jasno wynika z fragmentu wspomnianej rozmowy, traderzy wymienili swoje poglady
na temat mozliwosci sprzedazy funtéw szterlingéw za dolary amerykanskie. Tymczasem taka
wymiana informacji, nierozerwalnie zwiazana z okresleniem strategii tradingowej, z samej swej
natury stoi na przeszkodzie autonomii, jaka zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 45
powyzej podmiot gospodarczy powinien wykazywac¢ na rynku, gdy okresla polityke, jaka zamierza
realizowac na tym rynku.

W tym wzgledzie nie mozna zgodzi¢ sie ze skarzacymi, gdy twierdza, ze zanonimizowane i ogélne
ich zdaniem odniesienie do ,,corp” nie dotyczy konkretnego klienta. Niezaleznie bowiem od tego,
czy odestanie to wskazuje konkretnego klienta, wystarczy przypomnie¢, jak stwierdzono w pkt 94
powyzej, ze rodzaj klienta, a mianowicie poinformowany lub nie, jak w niniejszym przypadku duze
przedsiebiorstwo, jest wystarczajacy, aby umozliwi¢ traderom, profesjonalistom w danej
dziedzinie, antycypowanie ewentualnego ruchu na rynku i upewnienie sie co do ich strategicznych
decyzji.

W zwiazku z tym Komisja stusznie uznala, ze rozmowa w dniu 10 lutego 2012 r. dotyczyla
szczegOlnie  chronionych informacji  handlowych, mogacych przyczyni¢ sie do
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miata miejsce w przedmiotowym
pokoju czatu.

— W przedmiocie rozmow w dniach 25 kwietnia, 19 czerwca oraz 3 i 4 lipca 2012 r.

Jesli chodzi o wymiane w dniach 25 kwietnia, 19 czerwca oraz 3 i 4 lipca 2012 r., o ktérej mowa
w motywie 285 zaskarzonej decyzji w zwiazku z jej motywami 337-341, Komisja uznata, ze trader
z Credit Suisse, ktdry nie przekazal informacji podczas tej wymiany, byl obecny w przedmiotowym
pokoju czatu, a zatem mial do niej dostep. Uznata ona w istocie, Ze wymiana szczegélnie
chronionych informacji handlowych w caltosci zwigkszyla poziom zaufania tego tradera co do
potencjalnego kierunku ceny rynkowej omawianych par walut, umozliwiajac mu w ten sposéb
podejmowanie bardziej $wiadomych decyzji w przedmiocie jego strategii tradingowe;j.
W szczegblnosci traderzy wymienili sie informacjami dotyczacymi dziatalnosci tradingowej
w odniesieniu do walut, zwlaszcza EUR/JPY i USD/JPY (wymiana w dniu 25 kwietnia 2012 r.),
GBP/USD (wymiana w dniu 19 czerwca 2012 r.), EUR, USD/JPY i GBP/USD (wymiana w dniu
3 lipca 2012 r.) oraz EUR i GBP/USD (wymiana w dniu 4 lipca 2012 r.).
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Skarzace podnosza, ze wspomniana wymiana dotyczy ogélnych informacji na temat rynku.
Informacje te sa zanonimizowane i nie dotycza prognozowanych zlecen, pozycji traderéw
i klientow. Jesli chodzi o wymiane w dniach 19 czerwca, 3 i 4 lipca 2012 r., nie dotyczyla ona
wolumendw transakcji ani ich cen. Skarzace dodaja, ze terminy uzyte w ramach tej wymiany
informacji, takie jak ,lev’ (wymiana w dniach 25 kwietnia i 19 czerwca 2012 r.) lub ,models”
(wymiana w dniu 4 lipca 2012 r.), sg réwniez zanonimizowane i ogélne. Uwazaja one, ze nie jest
jasne, czy terminy ,m/e”, ,rm”, ,rusky”, ,Russia”, ,roosides” (wymiana w dniu 19 czerwca
2012 r.), ,rusky” (wymiana w dniu 3 lipca 2012 r.), ,models”, ,range guy” i ,desert” (wymiana
w dniu 4 lipca 2012 r.) odnosza sie do konkretnych klientéw. Wreszcie wyrazenie ,51.3 is the
nod” (wymiana w dniu 4 lipca 2012 r.) odnosi sie raczej do danych ekonomicznych niz do ceny
rynkowej.

Komisja kwestionuje przedstawiona przez skarzace interpretacje rozpatrywanej wymiany.

Po pierwsze, jesli chodzi o rozmowe w dniu 25 kwietnia 2012 r., nalezy stwierdzié, ze
z przedstawionego przez skarzace fragmentu tej rozmowy wynika, iz traderzy wymienili doktadne
i aktualne informacje dotyczace swojej niedawnej dziatalnosci tradingowej, a w szczegélnosci kwot
bedacych przedmiotem transakcji i pozioméw kursu wymiany (trader z RBS o godz. 9:56:44: ,,i lost
a coupel of ton around 40 earlier”, oraz trader z Barclays o godz. 10:05:44: ,Lost ton”), klientéw
i odnoénej pary walut (trader z UBS o godz. 10:03:25: ,lev buys usdjpy — gt track record”, i trader
z HSBC o godz. 10:04:54: ,anyone get paid there in euro”). Ponadto kilku traderéw omawiato
strategie, jakie nalezy przyja¢ na rynku, sugerujac w szczegdlnosci, aby nie kupowac jednej waluty
za inna (trader z RBS o godz. 9:57:11: ,but def not right time to be long yet”, trader z Barclays
o godz. 9:57:24-26: ,nope” i ,agree”) lub aby kupi¢ konkretna walute (trader z Barclays
o godz. 10:13:50: ,,get eur now”).

Tymczasem wbrew temu, co twierdza skarzace, takie informacje sg szczegélnie chronionymi
informacjami handlowymi, ktére moga zwiekszy¢ przejrzystos¢ rynku wylacznie na korzysc
traderéw uczestniczacych w przedmiotowym pokoju czatu i stanowi¢ wsparcie dla ich
strategicznych decyzji. Tak wiec wymiana tych informacji ze swej natury stoi na przeszkodzie
wymogowi autonomii, jaka zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 45 powyzej podmiot
gospodarczy powinien wykazywac¢ na rynku, gdy okresla polityke, jaka zamierza realizowac na tym
rynku.

W tym wzgledzie nie mozna uwzgledni¢ argumentu skarzacych, zgodnie z ktérym termin ,lev” nie
pozwala na wyciagniecie wniosku co do konkretnej tozsamosci klienta. Nawet gdyby bowiem tak
bylo, termin ten wskazuje na rodzaj klienta, poinformowany lub nie, a mianowicie w szczegélnosci
na to, ze chodzi o alternatywny fundusz inwestycyjny (fundusz wykorzystujacy dzwignie
finansowg), umozliwiajac w ten sposéb traderom dysponujacym ta informacja antycypowanie
zmiany kursu wymiany dla danej pary walut (zob. pkt 94 powyzej). Ponadto uzyteczno$é
wskazania dotyczacego rodzaju klienta, w niniejszym przypadku ,lev”, znajduje potwierdzenie
w innych przypadkach wymiany informacji przytoczonych w motywach 264 i 268 zaskarzonej
decyzji, z ktérych wynika, ze owo wskazanie zostalo docenione przez traderéw uczestniczacych
w przedmiotowym pokoju czatu.

W zwigzku z tym nalezy zgodzi¢ si¢ z wnioskiem Komisji dotyczacym antykonkurencyjnego
charakteru informacji wymienionych miedzy traderami w dniu 25 kwietnia 2012 r.

26 ECLL:EU:T:2025:752



153

154

155

156

157

158

159

WYROK z DNIA 23.7.2025 R. — SPrAWA T-84/22
UBS Groupr 1 IN./KoMisja

Po drugie, jesli chodzi o rozmowe w dniu 19 czerwca 2012 r., nalezy zaznaczy¢, ze — jak wynika
z jej fragmentu przedstawionego przez skarzace — traderzy wymienili informacje dotyczace ich
dzialalnosci tradingowej, w tym w szczegélnosci informacje na temat rodzajow klientéw
i pozioméw wymiany dla konkretnych par walut (trader z UBS o godz. 6:42:12: ,m/e sniffing in
eurusd”, o godz. 6:42:20: ,passes here on teh 15th price”, inny trader z UBS o godz. 7:14:24: ,got
cable fromrm high 80s, lively last time he dealt”, trader z HSBC o godz. 7:15:02: ,Russia gave me
a fex clips off highs too”, i trader z Barclays o godz. 8:09:53: ,lev guys selling eur”).

Tak wiec przekazane podczas omawianej rozmowy informacje dotycza aktualnych
i prospektywnych transakcji oraz wskazuja dokladnie pary walut i rodzaje klientéw, ktérych
dotycza. Tymczasem takie informacje, znane co do zasady wylacznie traderowi i jego klientowi,
sq szczegOlnie chronionymi informacjami handlowymi.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, okoliczno$¢, ze wynikajace z omawianej rozmowy odniesienia
do klientéw nie pozwalaja na okreslenie konkretnych klientéw, nie moze podwazy¢ szczegélnie
chronionego z handlowego punktu widzenia charakteru tej rozmowy. Rodzaj klienta jest bowiem
wystarczajaco istotny dla cel6w ustalenia, czy zawarta z nim transakcja ma charakter informacyjny
w odniesieniu do ruchu na rynku, umozliwiajac w ten sposéb przyznanie przewagi traderom
dysponujagcym  tymi informacjami wzgledem ich konkurentéw nieuczestniczacych
w przedmiotowym pokoju czatu. Ponadto znaczenie ujawnienia danego rodzaju klienta znajduje
potwierdzenie w podziekowaniu tradera z Credit Suisse po otrzymaniu tej informacji
(0 godz. 6:42:25: ,ta”).

Nalezy zatem uzna¢, ze informacje przekazane podczas rozmowy w dniu 19 czerwca 2012 r. ze
wzgledu na ich szczegdlnie chroniony z handlowego punktu widzenia charakter, ich precyzyjno$¢
i aktualno$¢ nie moga zosta¢ uznane za zwykle informacje ogélne na temat rynku.

Po trzecie, z fragmentu rozmowy w dniu 3 lipca 2012 r. wynika, ze traderzy przekazali sobie
informacje na temat przeptywu zlecen klientéw w zakresie par walut i rodzaju odno$nych klientéw
(,rusky sells euro”, ,seeing few usdjpy sellers”, ,rusky sold cable”). Prawda jest, ze wymieniane
informacje nie okreslaja kwot bedacych przedmiotem transakcji ani konkretnych pozioméw
wymiany. Jednakze sama ta okoliczno$¢ nie moze nada¢ pozostalym wymienionym informacjom
charakteru ogdlnego. Otdéz ujawnione informacje dotyczace zlecen, w niniejszym przypadku
sprzedazy i kupna, dla danej pary walut i rodzaju klienta nalezy uzna¢ za majace szczegélnie
chroniony z handlowego punktu widzenia charakter. Ponadto skarzace nie przedstawiaja zadnego
wyjasnienia, ktére mogloby podwazy¢ uzyteczno$¢ wymiany takich poufnych informacji
w przedmiotowym pokoju czatu, innego niz przyjete przez Komisje w zaskarzonej decyzji
wyjasnienie zwigzane z przewagy, jaka traderzy bedacy adresatami tych informacji mogli uzyskac
w zakresie swych strategii tradingowych.

W tych okoliczno$ciach nalezy zgodzi¢ sie z wnioskiem Komisji dotyczacym
antykonkurencyjnego charakteru rozmowy miedzy traderami w dniu 3 lipca 2012 r.

Po czwarte, z fragmentu rozmowy w dniu 4 lipca 2012 r. wynika, ze o godz. 8:46:30 trader
z Barclays przekazal innym uczestnikom przedmiotowego pokoju czatu informacje dotyczaca
tego, iz klient pewnego rodzaju kupowat euro (,range guy buys eur”), oraz ze o godz. 8:46:44 trader
z UBS przekazal informacje dotyczaca zakupu GBP/USD przez klienta innego rodzaju (,desert
buys cable”). Trader z Credit Suisse podziekowal im za te informacje w kolejnych minutach
(»ta”). O godz. 10:12:00 trader z Barclays zapytal innych traderéw obecnych w przedmiotowym
pokoju czatu, czy byli $wiadomi sprzedazy euro (,anyone seeing this eur selling”).
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O godz. 10:25:39 ten sam trader wskazal, ze wiedzial o kliencie pewnego rodzaju, ktéry nadal
sprzedawal euro. O godz. 13:08:19-21 trader z UBS przekazal informacje o kliencie pewnego
rodzaju, ktéry sprzedawal funty szterlingi za dolary amerykanskie (,models in selling on the toy
here”, ,betty”), na co trader z Barclays odpowiedzial, ze potwierdza, iz poczynil taka sama
obserwacje (,same”).

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze wymieniane informacje rzeczywiscie nie dotycza
wolumenéw czy tez poziomdéw wymiany majacych zastosowanie do tych transakcji. Niemniej
jednak, wbrew temu, co twierdza skarzace, informacji o tym poufnym charakterze nie mozna
uzna¢ za ogdlne i zanonimizowane. Dostarczaja one bowiem traderom uczestniczacym
w przedmiotowym pokoju czatu danych o konkretnych transakcjach walutowych realizowanych
z tymi traderami przez rodzaje klientéw, ktére sa réwnie specyficzne pod wzgledem ich
charakteru — poinformowanego lub nie — i ktére co do zasady sa znane wylacznie traderom
uczestniczacym w takich transakcjach.

Ponadto zadane przez tradera z Barclays pytanie §wiadczy o uzytecznos$ci wymiany tych
informacji miedzy traderami uczestniczacymi w przedmiotowym pokoju czatu w celu
zapewnienia im przewagi nad innymi uczestnikami rynku, ktérzy nie mieli dostepu do tych
informacji. W tych okoliczno$ciach, jak uznata Komisja, udostepnienie tych informacji traderom
moglo zatem pozwoli¢ owym traderom, profesjonalistom w danej dziedzinie, na zwigkszenie ich
poziomu zaufania co do potencjalnego kierunku ceny rynkowej omawianych par walut,
umozliwiajac im w ten sposéb podejmowanie bardziej swiadomych decyzji w przedmiocie ich
strategii tradingowych.

W zwigzku z tym Komisja stusznie uznatla, Ze rozmowy w dniach 25 kwietnia, 19 czerwca oraz 3
i 4 lipca 2012 r. dotyczyly szczegélnie chronionych informacji handlowych, mogacych przyczynié¢
sie do antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji, ktéra miala miejsce
w przedmiotowym pokoju czatu.

— Whioski dotyczgce rozméw zakwestionowanych konkretnie przez skarzace

Z calo$ci powyzszych rozwazan wynika, ze argumenty skarzacych dotyczace braku
antykonkurencyjnego charakteru wymiany informacji i pochodzacych z okresu zaistnienia
okolicznosci faktycznych dowodoéw, ktére sa niewystarczajace, aby wykaza¢ ten charakter,
w zakresie, w jakim sa one skierowane przeciwko konkretnym rozmowom nalezacym do pierwszej
kategorii, o ktérej mowa w pkt 73 powyzej, nalezy oddali¢, z wyjatkiem argumentéw dotyczacych
wymiany informacji w dniu 9 maja 2012 r., poniewaz — wbrew temu, co Komisja stwierdzita
w zaskarzonej decyzji — rozmowa w tym dniu nie moze potwierdza¢ antykonkurencyjnego
charakteru wymiany informacji zarzucanej Credit Suisse. Jesli chodzi o te ostatnia wymiane,
nalezy ustali¢ ponizej, czy ten blad Komisji moze mie¢ wplyw na zasadno$¢ wnioskéw
dotyczacych naruszenia zarzucanego Credit Suisse i nalozonej w konsekwencji grzywny.

iii) W przedmiocie antykonkurencyjnego charakteru niezakwestionowanych konkretnie rozmoéw

Skarzace kwestionuja w ogélny sposéb antykonkurencyjny charakter rozméw, ktére
zaklasyfikowaly do kategorii drugiej i trzeciej, o ktérych mowa w pkt 73 powyzej. Z jednej strony
podnosza one, ze rozmowy przeanalizowane w motywach 126-129, 142, 147, 183, 185-195, 208,
210, 225-228, 234238, 245-250, 258-275, 277-280, 282-285, 291-295 i 473 zaskarzonej decyzji
nie pozwolily na dostarczenie informacji na temat oczekiwanej zmiany kurséw wymiany w $wietle
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stosunkowo niewielkich wolumenéw transakcji. Z drugiej strony rozmowy przeanalizowane
w motywach 113-121, 184, 195, 204—-207, 211-213 i 228 zaskarzonej decyzji mogly mie¢ tylko
jeden antykonkurencyjny cel, a mianowicie ,,wyprzedzenie” tradera, ktéry ujawnit informacje.

Przede wszystkim, jesli chodzi o rozmowy zawarte w motywach 126-129, 142, 147 i 291-295
zaskarzonej decyzji, nalezace do kategorii drugiej wymienionej w pkt 73 powyzej, oraz rozmowy
zawarte w motywach 113-121 zaskarzonej decyzji, nalezace do kategorii trzeciej wymienionej
w pkt 73 powyzej, nie wchodza one w zakres antykonkurencyjnych zachowan uwzglednionych
przez Komisje w motywach 337-341 tej decyzji.

Po pierwsze, Komisja uznata bowiem w istocie, ze zawarte w motywach 126-129 zaskarzonej
decyzji rozmowy wykazywaly, iz traderzy uczestniczacy w przedmiotowym pokoju czatu
rozumieli i oczekiwali, Ze wymieniane przez nich informacje zostang wykorzystane we wspélnym
interesie, a nie wbrew ich interesom. Po drugie, jesli chodzi o rozmowe przytoczona
w motywie 142 zaskarzonej decyzji, Komisja wskazala w motywie 144 tej decyzji, ze owa rozmowa
pokazala, iz traderzy przepraszali, gdy nie zachowywali sie w oczekiwany sposéb. Po trzecie,
zdaniem Komisji z zawartej w motywie 147 zaskarzonej decyzji rozmowy wynika, Ze traderzy
wymieniali informacje w przedmiotowym pokoju czatu w celu ukierunkowania ich konkurentéw.
Po czwarte, zawarte w motywach 291-295 =zaskarzonej decyzji rozmowy $wiadcza
o sporadycznych przypadkach koordynacji, a nie o antykonkurencyjnych zachowaniach
uwzglednionych przez Komisje przeciwko Credit Suisse. Po piate, zdaniem Komisji zawarte
w motywach 113-121 zaskarzonej decyzji rozmowy §wiadcza w istocie o tym, ze czlonkowie
przedmiotowego pokoju czatu nalezeli do zamknietego kregu zaufania.

Nastepnie, jesli chodzi o rozmowy nalezace do kategorii drugiej wymienionej w pkt 73 powyzej
i przeanalizowane w motywach 183, 185-195, 208, 210, 225-228, 234-238, 245-250, 258-275,
277-280, 283-285 i 473 zaskarzonej decyzji, ktérych tres¢ nie zostala zakwestionowana przez
skarzace, wynika z nich, ze traderzy uczestniczacy w przedmiotowym pokoju czatu wymieniali
sie — na szeroka skale i w sposéb powtarzajacy sie — informacjami dotyczacymi transakcji
biezacych, w tym niedawno wykonanych, lub prospektywnych, takimi jak konkretne pary walut,
wolumeny, kierunki, warunki tradingowe i rodzaje klientéw, ktérych dotyczyly te transakcje.
Kilkukrotnie zwracali si¢ oni do innych traderéw o opinie na temat sposobu prowadzenia
negocjacji, a takze na temat konkretnej waluty lub pary walut, wskazywali, Ze okres$lona
transakcja dokonana przez jednego z pozostalych uczestniczacych traderéw spowodowata
zmiane wartosci konkretnej waluty, uruchamiajac ich zlecenia ,stop”, dzielili sie swoimi opiniami
na temat sposobu prowadzenia negocjacji oraz informowali o poziomie, na jakim transakcja
zostala zrealizowana.

Ponadto traderzy wymieniali informacje dotyczace ,krétkich” lub ,dlugich” otwartych pozycji
ryzyka, konkretnych walut, ktérych dotyczyly te pozycje, a w niektdérych przypadkach — wlasnych
zamiaréw, a nawet strategii, a mianowicie tego, ze woleli nie sprzedawac okreslonej waluty
posiadanej w pozycji ,dlugiej” i zachowac ja w swoim portfelu, ze nie zamkna swoich ,krétkich”
pozycji, poniewaz oczekiwali, iz wartos¢ konkretnej waluty spadnie jeszcze bardziej, i ze nie beda
kupowa¢ konkretnej waluty za inna walute do czasu obnizenia kursu wymiany do okreslonego
poziomu.

Jesli chodzi o nalezace do kategorii trzeciej wskazanej w pkt 73 powyzej i zawarte

w motywach 184, 195, 204—207, 211-213 i 228 zaskarzonej decyzji rozmowy, ktérych tresci
skarzace nie kwestionuja, wynika z nich, ze traderzy wymieniali si¢ — na szeroka skale i w sposéb
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powtarzajacy sie¢ — biezacymi lub przyszlo$ciowymi szczegdlnie chronionymi informacjami
handlowymi dotyczacymi réznych rodzajéw zlecen otrzymywanych od ich klientéw w zakresie
konkretnych par walut i kurséw wymiany, wolumenéw i rodzaju odno$nych klientéw.

Tymczasem tre§¢ rozméw, ktére mialy miejsce miedzy traderami uczestniczacymi
w przedmiotowym pokoju czatu, w tym miedzy traderami, o ktérych mowa w pkt 167 i 169
powyzej, wskazuje, ze owi traderzy ujawnili, spontanicznie lub na wniosek, szczegélnie chronione
informacje handlowe, ktére mogly zosta¢ wykorzystane przez innych traderéw w celu
prowadzenia ich dzialalnosci tradingowej lub okreslenia ich strategii tradingowej poprzez
antycypowanie zmiany kurséw wymiany. Wymiana takich informacji zwigkszyla zatem
przejrzystos¢ wylacznie miedzy uczestnikami spornego naruszenia.

Wrynika z tego, ze — wbrew temu, co twierdza skarzace — przypadki wymiany informacji,
w szczeg6lnos$ci te nalezace do kategorii trzeciej, o ktérej mowa w pkt 73 powyzej, nie maja
jednego hipotetycznego antykonkurencyjnego celu, polegajacego na wyprzedzeniu tradera, ktéry
podzielil si¢ informacjami, poprzez spowodowanie zmiany na rynku wbrew interesom tego
ostatniego, lecz zmniejszaja niepewnos$¢, jaka istniala na rynku, z korzyscia dla uczestniczacych
traderdw i ze szkoda dla ich klientéw i innych konkurentéw.

Co wiecej, nie mozna przychyli¢ sie¢ do stanowiska skarzacych, gdy twierdza one, ze podobno
niewielki wolumen transakcji omawianych w ramach niektérych rozméw nie mégt dostarczy¢
informacji na temat oczekiwanej zmiany kurséw wymiany. Ten argument skarzacych jest
sprzeczny z dokonanym w zaskarzonej decyzji stwierdzeniem, ktérego zreszta skarzace nie
zakwestionowaly i zgodnie z ktérym uwzgledniona przeciwko Credit Suisse wymiana informacji
dotyczyta transakcji o znacznych wolumenach.

W kazdym razie uwzglednienie znaczenia jedynego kryterium zwigzanego z wolumenem
transakcji omawianych w ramach wymiany informacji zbadanej w zaskarzonej decyzji do celéw
oceny antykonkurencyjnego charakteru tej wymiany skutkowatoby brakiem zbadania wymiany
informacji w spos6b ogélny i nieuzasadnionym wylaczeniem z zakresu naruszenia art. 101
ust. 1 TFUE duzej liczby tych przypadkéw wymiany informacji, ktére ze wzgledu na ich
zasadniczo poufny i strategiczny charakter nie powinny mie¢ miejsca.

W zwigzku z tym antykonkurencyjny charakter rozmoéw, ktérych interpretacja jest ostateczna
i ustalona, zostanie wziety pod uwage do celéw zbadania podniesionych przez skarzace zarzutéw
drugiego i trzeciego, zwigzanych z istnieniem ,ograniczenia ze wzgledu na cel” oraz jednolitego
i ciaglego naruszenia, ktére to zarzuty zostana zbadane ponize;j.

Nalezy doj$¢ do wniosku, ze — wbrew temu, co twierdza skarzace — poprzez swoje bezposrednie,
poglebione i powtarzajace si¢ kontakty w drodze czestej wymiany informacji w przedmiotowym
pokoju czatu, ktéra dotyczyla biezacych lub przyszlo$ciowych szczegélnie chronionych informacji
handlowych, takich jak te zbadane w pkt 81-106, 118-162 i 167—-169 powyzej, uczestniczacy
traderzy wyrazili swéj wspdlny zamiar wspélpracy na rynku kasowych transakcji walutowych,
$wiadomie zastepujac w ten sposéb ryzyko zwiazane z konkurencja praktyczna wspoélpraca
miedzy soba, co moglo wplyna¢ na ich zachowanie na rynku i ujawni¢ zachowanie, jakie
zamierzali podja¢ ich konkurenci obecni w przedmiotowym pokoju czatu. W $wietle
orzecznictwa przytoczonego w pkt 45-47 powyzej Komisja stusznie uznata zatem, ze te wymiane
informacji mozna uzna¢ za antykonkurencyjne porozumienia lub uzgodnione praktyki
w rozumieniu art. 101 TFUE.
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Nalezy ponadto zaznaczy¢, ze wniosek Komisji, zgodnie z ktérym wymiane informacji mozna
uzna¢ za antykonkurencyjne porozumienia lub uzgodnione praktyki w rozumieniu
art. 101 TFUE, pozostaje uzasadniony nawet w braku uwzglednienia rozmowy z dnia 9 maja
2012 r., przeanalizowanej w motywie 276 zaskarzonej decyzji i zbadanej w pkt 107-117 powyze;j.
Blad w ocenie popelniony przez Komisje w odniesieniu do charakteru informacji wymienionych
podczas tej rozmowy nie ma zatem wplywu na zaskarzona decyzje.

Zaden z argumentéw skarzacych nie jest w stanie podwazy¢ wniosku sformutowanego w pkt 175
powyzej.

W tym wzgledzie nalezy oddali¢ argument skarzacych, zgodnie z ktérym brak przypadku
koordynacji w okresie uczestnictwa Credit Suisse w wymianie informacji w przedmiotowym
pokoju czatu wyklucza zakwalifikowanie tej wymiany jako porozumien lub uzgodnionych praktyk
w $wietle orzecznictwa przypomnianego w pkt 45—47 powyzej.

Jesli chodzi o argument, zgodnie z ktérym traderzy nie dzialali w ,,zamknietym kregu”, skarzace
opieraja sie na ,dowodach zawartych w aktach Komisji”. Jednakze na poparcie tego argumentu
skarzace, po pierwsze, powoluja sie na nieistniejacy fragment skargi, a po drugie, ograniczaja sie
do ogdlnego odestania do wspomnianych dowodéw zawartych w aktach Komisji. Tymczasem
nawet przy zalozeniu, Ze dowody te stanowia cze$¢ akt sprawy przedlozonych Sadowi, takie
ogdlne odeslanie nie moze zaradzi¢ brakowi dowodéw na poparcie argumentacji skarzacych,
poniewaz do Sadu nie nalezy poszukiwanie wéréd wszystkich elementéw zawartych w aktach
sprawy tych dowodéw, ktére moglyby potwierdzi¢ owa argumentacje (zob. podobnie wyrok
z dnia 27 wrze$nia 2006 r., Roquette Freres/Komisja, T-322/01, EU:T:2006:267, pkt 209).

Ponadto w zakresie, w jakim skarzace ograniczaja sie na etapie repliki do wskazania, ze przyklady
informacji wymienianych poza przedmiotowym pokojem czatu znajduja si¢ w zataczniku A.8,
nalezy przypomnieé, ze ich ogdlne odeslanie do wspomnianego zalacznika nie pozwala,
w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 67 powyzej, na dokladne wskazanie elementéow
tego zalacznika, ktére wspieraja lub uzupetniajg ich argumenty. Zalacznik ten nie moze zatem
zosta¢ uwzgledniony na poparcie podniesionego przez skarzace argumentu.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze Komisja slusznie uznala, iz wymiana informacji, ktéra
przeanalizowala w zaskarzonej decyzji, pozwala stwierdzi¢ istnienie porozumien lub
uzgodnionych praktyk majacych antykonkurencyjny charakter w rozumieniu art. 101 TFUE.

Nalezy zatem oddali¢ zastrzezenia pierwsze i drugie czesci drugiej zarzutu pierwszego.

2) W przedmiocie zastrzezenia trzeciego, dotyczgcego naruszenia prawa przez Komisje, gdy
stwierdzita ona, zZe przedstawione przez Credit Suisse uzasadnione wyjasnienie rozpatrywanej
wymiany informacji jest bez znaczenia

W ramach zastrzezenia trzeciego skarzace podnosza w istocie, ze przedstawily uzasadnione
wyjasnienia w odniesieniu do kazdej z rozméw cytowanych w zaskarzonej decyzji. Odsylaja one
w tym wzgledzie do punktéw skargi dotyczacych podzialu omawianych rozméw na kategorie
przedstawionego w pkt 73 powyzej i utrzymuja, ze informacje wymieniane w przedmiotowym
pokoju czatu byly ,informacjami o rynku”. Podnosza one réwniez, ze zdecydowana wiekszo$¢
informacji dotyczacych zlecern tradera =z Credit Suisse nie zostala udostepniona
w przedmiotowym pokoju czatu, co podwaza warto$§¢ dowodowa dowodéw, na ktérych opiera sie
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Komisja. Komisja nie zbadala nalezycie przedstawionych przez skarzace uzasadnionych
wyjasnien. W konsekwencji tego btedu Komisja niestusznie uznata w pkt 141 zaskarzonej decyzji,
ze 6w trader powinien byt zdystansowac sie od tego pokoju czatu.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Po pierwsze, argument skarzacych, zgodnie z ktérym Komisja nie zbadata ich uzasadnionych
wyjasnien w odniesieniu do kazdej z rozmdéw, w zwiazku z czym nieslusznie uznata, Ze trader
z Credit Suisse powinien byl sie zdystansowa¢, nie moze zosta¢ uwzgledniony. Nalezy bowiem
zaznaczy¢, ze w zaskarzonej decyzji, w szczegdlnosci w jej motywach 455-480, Komisja zbadala,
czy informacje wymieniane podczas omawianych rozméw byly ,informacjami o rynku”, czyli
informacjami, ktére mogly by¢ zgodnie z prawem udostepnione, jak twierdza skarzace, i uznala,
ze tak nie bylo.

Ponadto nalezy przypomnie¢, ze argumenty skarzacych dotyczace podzialu omawianych rozméw
na kategorie oraz tego, ze informacje wymieniane podczas niektérych omawianych rozméw byty
jedynie ,informacjami o rynku”, zostaly zbadane w ramach zastrzezen pierwszego i drugiego
w pkt 75-182 powyzej i oddalone.

Po drugie, co sie tyczy argumentu skarzacych, zgodnie z ktérym zdecydowana wiekszos¢
informacji dotyczacych zlecenn tradera =z Credit Suisse nie zostala udostepniona
w przedmiotowym pokoju czatu, nalezy zauwazy¢, podobnie jak uczynita to Komisja, ze
poniewaz szczegdlnie chronione informacje handlowe byly regularnie wymieniane w tym pokoju
czatu, fakt, ze wiekszos$¢ informacji dotyczacych zlecen tego tradera nie zostala tam udostepniona,
nie ma znaczenia.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze zastrzezenie trzecie cze$ci drugiej zarzutu pierwszego
nalezy oddali¢.

Dodatkowo w zakresie, w jakim skarzace powoluja sie w tytule rozpatrywanego zarzutu na
niewystarczajace  uzasadnienie = kwalifikacji =~ wymiany  informacji = on-line  jako
antykonkurencyjnych porozumient lub uzgodnionych praktyk, i nawet przy zalozeniu, Ze takie
niepoparte dowodami odniesienie moze stanowi¢ dopuszczalny argument w rozumieniu art. 76
lit. d) regulaminu postepowania, nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie naruszyla w zadnym razie
obowigzku uzasadnienia cigzacego na niej na podstawie art. 296 akapit drugi TFUE. Z analizy
niniejszego zarzutu wynika bowiem, ze przedstawione w zaskarzonej decyzji wyjasnienia
umozliwily skarzacym zrozumienie rozumowania Komisji dotyczacego tej kwalifikacji, a Sadowi
przeprowadzenie kontroli w tym wzgledzie, spelniajagc wymogi tego przepisu (zob. w tym
wzgledzie wyrok z dnia 23 listopada 2023 r., Ryanair/Komisja, C-210/21 P, EU:C:2023:908,
pkt 105 i przytoczone tam orzecznictwo).

W konsekwencji zarzut pierwszy nalezy oddali¢ w calosci.

2. W przedmiocie zarzutu drugiego, dotyczgcego naruszenia art. 101 TFUE
i niewystarczajgcego uzasadnienia w zakresie kwalifikacji wymiany informacji on-line jako
»ograniczenia ze wzgledu na cel”

W ramach zarzutu drugiego skarzace kwestionuja zakwalifikowanie wymiany informacji jako

»ograniczenia ze wzgledu na cel”. Zarzut ten sklada sie z dwéch czesci. Cze$¢ pierwsza dotyczy
tego, ze Komisja nie wywigzala sie z cigzacego na niej na mocy art. 101 TFUE obowiazku
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udowodnienia, ze wymiana informacji on-line ogranicza konkurencje ze wzgledu na cel. Czesé¢
druga dotyczy tego, ze Komisja naruszyla prawo, gdy stwierdzila, iz uzasadnione wyjasnienie
zachowania i skutki prokonkurencyjne nie maja znaczenia w §wietle art. 101 ust. 1 TFUE.

a) Uwagi wstepne

Za majaca antykonkurencyjny cel nalezy uzna¢ wymiane informacji mogaca wyeliminowac
niepewno$¢ zainteresowanych co do daty, zakresu i warunkéw dostosowania zachowania na
rynku, ktérego dane przedsiebiorstwa mialyby dokona¢ (zob. wyrok z dnia 19 marca 2015 r., Dole
Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184, pkt 122 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Z orzecznictwa wynika tez, ze dostarczanie szczegélnie chronionych informacji handlowych,
takich jak informacje na temat cen, podazy i popytu, w tym na temat przysztych cen lub przyszlej
podazy i przysztego popytu, pozwala zmniejszy¢ niepewnos$¢ co do zachowania konkurentéw na
rynku i doprowadzi¢ do warunkéw konkurencji nieodpowiadajacych normalnym warunkom
rynkowym, a w konsekwencji prowadzi do praktyki uzgodnionej majacej na celu ograniczenie
konkurencji w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE [wyrok z dnia 29 wrze$nia 2021 r., Nippon
Chemi-Con Corporation/Komisja, T-363/18, EU:T:2021:638, pkt 195 (niepublikowany)].

Nalezy przypomnieé, ze zakazowi przewidzianemu w art. 101 ust. 1 TFUE podlega praktyka
o znamionach zmowy, ktérej ,celem lub skutkiem” jest zapobiezenie, ograniczenie lub
odczuwalne zakl6cenie konkurencji wewnatrz rynku wewnetrznego [wyrok z dnia 30 stycznia
2020 r., Generics (UK) i in., C-307/18, EU:C:2020:52, pkt 62].

Wynika z tego, ze wskazany przepis, zgodnie z wykladnia Trybunalu, wprowadza wyrazne
rozrdéznienie pomiedzy pojeciami ,ograniczenia ze wzgledu na cel” i ,ograniczenia ze wzgledu na
skutek”, wobec czego kazde z nich podlega odrebnym regulom dowodowym [wyrok z dnia
30 stycznia 2020 r., Generics (UK) i in., C-307/18, EU:C:2020:52, pkt 63].

Otéz co sie¢ tyczy praktyk uznawanych za ,ograniczenia ze wzgledu na cel”, nie ma potrzeby
badania ani tym bardziej wykazywania ich skutkéw dla konkurencji celem zakwalifikowania ich
jako ,ograniczenia konkurencji” w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE, poniewaz z do$wiadczenia
wynika, ze tego rodzaju zachowania skutkuja obnizeniem wielkosci produkcji i zwyzka cen,
pociagajac za soba ostatecznie nieprawidlowy podzial zasobéw, czego szkodliwe konsekwencje
ponosza w szczegdlnosci konsumenci. Jesli o nie chodzi, wymagane jest jedynie wykazanie, ze
faktycznie mozna je zakwalifikowa¢ jako ,ograniczenie ze wzgledu na cel”, przy czym zwykle
niepoparte dowodami twierdzenia nie s3 wystarczajace w tym wzgledzie [wyrok z dnia
30 stycznia 2020 r., Generics (UK) i in., C-307/18, EU:C:2020:52, pkt 64, 65].

Jesli natomiast nie ustalono antykonkurencyjnego celu porozumienia, decyzji zwiazku
przedsiebiorstw lub praktyki uzgodnionej, nalezy zbada¢ ich skutki celem przedstawienia
dowodu na faktyczne zapobiezenie, ograniczenie lub zakl6cenie konkurencji w odczuwalny
sposéb [wyrok z dnia 30 stycznia 2020 r., Generics (UK) i in., C-307/18, EU:C:2020:52, pkt 66].

Z orzecznictwa Trybunalu wynika réwniez, ze pojecie ,ograniczenia ze wzgledu na cel” nalezy
interpretowa¢ w sposob $cisty i mozna je stosowac tylko do niektérych praktyk o znamionach
zmowy miedzy przedsiebiorstwami, ktére same w sobie i ze wzgledu na cele, do ktérych
zmierzaja, a takze na kontekst gospodarczy i prawny, w jaki sie wpisuja, sa szkodliwe dla
konkurencji w stopniu wystarczajacym do tego, aby mozna bylo uzna¢, iz nie ma konieczno$ci
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badania ich skutkéw, jako ze pewne rodzaje wspélpracy miedzy przedsiebiorstwami mozna
z uwagi na sam ich charakter uzna¢ za szkodliwe dla prawidlowego funkcjonowania normalnej
konkurencji. W ramach oceny tego kontekstu nalezy wzia¢ pod uwage charakter towaréw lub
ustug, ktérych dane porozumienie dotyczy, jak réwniez rzeczywiste warunki funkcjonowania
i struktury rozpatrywanego rynku lub rynkéw [wyrok z dnia 30 stycznia 2020 r., Generics (UK)
iin., C-307/18, EU:C:2020:52, pkt 67, 68].

b) W przedmiocie czesci pierwszej zarzutu drugiego, dotyczacej braku dowodu na istnienie
ograniczenia ze wzgledu na cel

W motywach 394-454 zaskarzonej decyzji Komisja zbadala, czy zarzucane Credit Suisse
zachowanie wykazywalo wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji, aby mozna bylo je
uznaé za ograniczenie konkurencji ,ze wzgledu na cel”. W motywie 394 zaskarzonej decyzji
Komisja przypomniata, ze zgodnie z orzecznictwem nalezy w tym celu uwzglednic
w szczegolnosci jego tresé, cele oraz kontekst gospodarczy i prawny, w jaki sie ono wpisuje.

Przede wszystkim, jesli chodzi o tre$¢ tego zachowania, Komisja wskazala w zaskarzonej decyzji,
ze odno$ni traderzy uczestniczyli w prowadzonej na szeroka skale i powtarzajacej si¢ wymianie,
w ramach ktérej ujawniali sobie nawzajem biezace lub przyszlosciowe szczegdlnie chronione
informacje handlowe na temat poufnych aspektéw ich zachowania na rynku, takie jak informacje
na temat biezacych zamoéwien klientéw, otwartych pozycji ryzyka, spreadéw oraz biezacej lub
planowanej dzialalnosci transakcyjnej (motyw 394 zaskarzonej decyzji). Uznata ona ponadto, ze
przeplyw wymienianych informacji umozliwil uczestniczacym przedsiebiorstwom uzyskanie
pelnego obrazu tego, co ich konkurenci robili lub czego nie robili, gdy faktycznie dokonywali
transakcji na rynku, i przyczynil sie do zmniejszenia niepewnosci miedzy uczestniczacymi
przedsiebiorstwami co do harmonogramu, zakresu i szczeg6téw przewidywanych zachowan na
rynku oraz potencjalnego ukierunkowania odnosnych kurséw wymiany. Komisja doszta na tej
podstawie do wniosku, ze owa wymiana wykraczala poza wymiane informacji nalezacych do
domeny publicznej i nie byla uzasadniona celem traderé6w polegajacym na zawieraniu miedzy
soba transakcji w charakterze kontrahentéw (motywy 396 i 397 zaskarzonej decyzji).

Nastepnie Komisja uznala, ze zwazywszy na charakter, czestotliwo$¢ i poziom dezagregacji
informacji wymienianych w przedmiotowym pokoju czatu, celem wymiany bylo zmniejszenie
zwyklej niepewnosci rynkowej po stronie uczestniczacych przedsiebiorstw na rynku kasowych
transakcji walutowych, tak aby ograniczy¢ ryzyko i wesprzeé¢ te przedsigbiorstwa przy
podejmowaniu decyzji dotyczacych ustalania cen. Tak wiec zdaniem Komisji ciaggta wymiana
szczegblnie chronionych informacji handlowych dala uczestniczacym przedsiebiorstwom
mozliwo$¢ unikniecia konkurencji pozacenowej w zakresie kluczowych parametréw konkurencji
(cena i zarzadzanie ryzykiem). Ponadto ten staly przeplyw informacji w ramach przedmiotowego
pokoju czatu doprowadzil do asymetrii informacji miedzy uczestniczacymi przedsiebiorstwami
a ich nieuczestniczacymi konkurentami, z korzyscia dla tych pierwszych (motywy 398-401
zaskarzonej decyzji).

Wreszcie, jesli chodzi o kontekst gospodarczy i prawny, Komisja wskazata w zaskarzonej decyzji
na dynamiczny i plynny charakter rynku kasowych transakcji walutowych. Komisja uznala, ze ze
wzgledu na ten kontekst bardzo czesta wymiana szczegétowych szczegdlnie chronionych
informacji handlowych, ktéra miala miejsce, podczas gdy uczestniczace przedsiebiorstwa
prowadzily dziatalno$¢ na rynku, przyczyniata si¢ bezposrednio do zwigkszenia przejrzystosci
i zmniejszenia niepewno$ci nieodlacznie zwigzanej ze scenariuszem konkurencyjnym
(motywy 402 i 403 zaskarzonej decyzji).
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Komisja doszla na tej podstawie do wniosku, Ze calo$ciowa ocena rozpatrywanej wymiany
informacji, w $wietle obiektywnie realizowanych celéw oraz kontekstu gospodarczego
i prawnego, w jakim to zachowanie mialo miejsce, wskazuje na stopien szkodliwo$ci dla
konkurencji wystarczajacy, aby uzna¢, ze wymiana biezacych lub przyszto$ciowych szczegélnie
chronionych informacji handlowych moze zosta¢ uznana za ograniczajaca konkurencje ze
wzgledu na cel w rozumieniu art. 101 TFUE w odniesieniu do transakcji kasowych dotyczacych
walut G10 (motywy 404 i 405 zaskarzonej decyzji).

W ramach czesci pierwszej zarzutu drugiego skarzace zarzucaja w istocie Komisji, ze blednie
uznala, iz rozpatrywana wymiana informacji wykazywala wystarczajacy stopien szkodliwos$ci dla
konkurencji, aby mogta zosta¢ zakwalifikowana jako taka. Na poparcie tej czesci omawianego
zarzutu podnosza one zasadniczo cztery zarzuty szczegdlowe. W ramach zarzutu szczegétowego
pierwszego utrzymuja one, ze twierdzenia Komisji, zgodnie z ktérymi rozpatrywana wymiana
informacji miala na celu ograniczenie konkurencji, sa oparte na nieprawidtowych zalozeniach
faktycznych, ktérych Komisja nie zweryfikowata. W ramach zarzutu szczegétowego drugiego
podnosza one, ze owe twierdzenia nie sa wiarygodne w $wietle kontekstu danego rynku.
W ramach zarzutu szczegélowego trzeciego twierdza one, ze Komisja popetnita btad w ocenie,
gdy bezkrytycznie oparfa si¢ na kwalifikacji prawnej zachowania przedstawionej w dowodach
dostarczonych w celu uzyskania ztagodzenia kary i propozycjach ugodowych. W ramach zarzutu
szczegblowego czwartego podnosza one, ze Komisja nie moze opiera¢ si¢ na swoim
doswiadczeniu w dziedzinie wymiany informacji w innych kontekstach rynkowych lub w innych
sprawach finansowych w celu zmniejszenia ciezaru dowodu, ktéry na niej spoczywa,
a mianowicie wykazania, ze wymiana informacji w przedmiotowym pokoju czatu ograniczyla
konkurencje ze wzgledu na cel.

W pierwszej kolejnosci nalezy przeanalizowad zarzut szczegétowy drugi.

1) W przedmiocie zarzutu szczegétowego drugiego, dotyczacego bledow popetnionych przez
Komisje przy ocenie kontekstu rozpatrywanego rynku

Skarzace podnosza w istocie, ze Komisja blednie ocenila kontekst faktyczny i prawny rynku
kasowych transakcji walutowych, a nawet ze nie uwzglednila go przy ocenie celu zachowania
zarzucanego Credit Suisse. Twierdza one, ze Komisja nie ocenita prawidlowo lub nie uwzglednita
elementéw tego rynku dotyczacych (i) jego przejrzystosci, (ii) jego struktury oraz (iii) roli
dzialajacych na nim traderéw.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

i) W przedmiocie przejrzystosci rynku kasowych transakcji walutowych

Podniesione przez skarzace zastrzezenie pierwsze dotyczy przejrzystego charakteru
rozpatrywanego rynku. Ich zdaniem w okresie zarzucanego im naruszenia rynek kasowych
transakcji walutowych charakteryzowal si¢ ograniczona przejrzystoscia. Skarzace nie kwestionuja
tego, ze platformy elektroniczne znacznie zwiekszyly przejrzystos¢ rynku. Niemniej jednak uznaja
one 6w rynek transakcji kasowych za stosunkowo nieprzejrzysty. Zdaniem skarzacych transakcje
maja bowiem miejsce na wielu platformach i nie istnieje scentralizowany system zglaszania
transakcji w czasie rzeczywistym na rynku kasowych transakcji walutowych.
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Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych. Powolujac sie w szczegélnosci na motywy 12—-16
zaskarzonej decyzji, podnosi ona, ze ze wzgledu na rozwdj elektronicznych systeméw obrotu na
ekranie, ktére sprawily, ze ceny (w tym najlepsze dostepne ceny kupna i sprzedazy) w czasie
rzeczywistym oraz odpowiadajace im wolumeny transakcji sa dostgpne na platformach
elektronicznych dla prawie wszystkich uczestnikow rynku i sa stale aktualizowane, rynek
kasowych transakcji walutowych powinno sie uzna¢ za przejrzysty w okresie zaistnienia
podnoszonych okolicznosci faktycznych.

Jak Komisja wskazata w odpowiedzi na skarge, z motywow 7, 14, 53 i 402 zaskarzonej decyzji
wynika, ze w ramach badania kontekstu gospodarczego, w jaki wpisywala si¢ wymiana informacji
w przedmiotowym pokoju czatu, Komisja uznata, ze rynek kasowych transakcji walutowych jest
duzym rynkiem o przejrzystym, dynamicznym i wysoce plynnym charakterze. To wtasnie
w $wietle tych czynnikéw, wlasciwych dla rynku kasowych transakcji walutowych, Komisja
stwierdzila w motywach 404 i 405 zaskarzonej decyzji, ze wymiana informacji stanowita
ograniczenie konkurencji ze wzgledu na cel.

W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢, ze zgodnie z informacjami zawartymi w aktach sprawy
przejrzysto$¢ rozpatrywanego rynku jest zdefiniowana jako zdolnos$¢ uczestnikéw tego rynku do
uzyskania informacji na temat procesu zawierania transakcji, na przyklad na temat ceny, wielkosci
zlecenia, wolumenu transakgcji, ryzyka i tozsamosci tradera. Dotyczy ona informacji dostepnych na
etapie poprzedzajacym zawarcie transakcji, a takze informacji dostepnych na etapie nastgpujacym
po zawarciu transakcji, i zalezy gléwnie od woli uczestnikéw i zdolnosci gieldy do publicznego
informowania o zleceniach kupna i sprzedazy.

Zgodnie z informacjami zawartymi w aktach sprawy nalezy zatem wyrézni¢ na rynku kasowych
transakcji walutowych na poziomie ,interdealer” (zob. pkt 24 powyzej), charakteryzujacym sie
hybrydowa struktura, dwa kanaly handlowe, a mianowicie kanal bezposredni (dwustronny)
i kanal brokeréw, majac sSwiadomo$¢, ze przejrzystos¢ rézni sie w zaleznosci od
wykorzystywanego kanatu handlowego. Sciélej rzecz ujmujac, w ramach (dwustronnego)
bezposredniego kanatu handlowego, takiego jak ten w niniejszej sprawie, trading nie jest
zanonimizowany, a cena i wolumen transakcji sa utrzymywane w tajemnicy przez strony
transakcji.

Prawda jest, ze rozwdj elektronicznych systeméw obrotu na ekranie znacznie zwigkszylt
przejrzysto$¢ na rozpatrywanym rynku w okresie zaistnienia okolicznosci faktycznych. Jednakze
zawarty w motywie 14 zaskarzonej decyzji wniosek dotyczacy jego przejrzystego charakteru nie
moze — wbrew temu, co twierdzi Komisja — opiera¢ si¢ w spos6b wymagany prawem na samej
okolicznosci, ze ceny i wolumeny sa dostepne na platformach elektronicznych.

W pismach procesowych ztozonych do Sadu i podczas rozprawy Komisja sama bowiem przyznata,
ze warunki inne niz te dotyczace ceny w czasie rzeczywistym i odpowiednich wolumenéw
transakcji nie byly dostepne dla wszystkich uczestnikéw rynku. Scislej rzecz ujmujac, Komisja
wyjasnila, ze ze wzgledu na brak dostepu do informacji znajdujacych si¢ w posiadaniu innych
traderéw nadal istnial na rynku pewien stopien niepewnosci co do dziatalnosci, pozycji, intereséw
i zamiaréw podczas zawierania transakcji klientéw konicowych i konkurencyjnych traderéw.
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Tymczasem informacjami, na ktére powoluje sie Komisja w swoich pismach procesowych
i podczas rozprawy w celu stwierdzenia istnienia pewnego stopnia niepewnos$ci na rynku, sa
wlasnie informacje, ktére — o ile nie znajduja sie w posiadaniu traderéw — pozwalaja ustali¢, czy
rynek kasowych transakcji walutowych jest przejrzysty w rozumieniu kryteriéw okreslonych
w pkt 211 i 212 powyze;j.

Ogolniej rzecz ujmujac, w zakresie, w jakim strony sa zgodne co do faktu, ze rynek kasowych
transakcji walutowych jest zasadniczo asymetryczny, oraz co do znaczenia roli informacji na tym
rynku, Komisja nie moze skutecznie podnosi¢, ze rynek kasowych transakcji walutowych
w okresie zaistnienia okoliczno$ci faktycznych nalezalo uznaé za przejrzysty. Na przejrzystym
rynku informacje sa bowiem natychmiast (i nieodplatnie) dostepne dla wszystkich uczestnikéw
rynku, co — jak przyznaje Komisja — nie ma miejsca na rynku kasowych transakcji walutowych,
biorac pod uwage obecno$¢ wielu rodzajéw informacji.

Nalezy zatem uzna¢, ze Komisja popetnita btad w ocenie, gdy uznala w motywie 14 zaskarzonej
decyzji, ze w okresie zaistnienia okolicznosci faktycznych rynek kasowych transakcji walutowych
byl przejrzysty. Nalezy zatem zbada¢, czy ocena ta moze mie¢ wplyw, jak twierdza skarzace, na
kwalifikacje rozpatrywanej wymiany informacji jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel”, poniewaz
przejrzystosc tego rynku jest jednym z czynnikéw, ktére Komisja uwzglednita przy dokonywaniu
takiej kwalifikacji w motywach 404 i 405 zaskarzonej decyzji (zob. pkt 210 powyzej).

ii) W przedmiocie struktury rozpatrywanego rynku

Zastrzezenie drugie skarzacych dotyczy tego, ze Komisja nie dokonala prawidlowej oceny
struktury rozpatrywanego rynku charakteryzujacej si¢ koncentracja. Uwazaja one w istocie, ze na
tak rozdrobnionym rynku, na ktérym odno$ni traderzy posiadali minimalne udzialy rynkowe,
watpliwe jest, czy owi traderzy mogli doprowadzi¢ do powstania znaczacej asymetrii informacji
ze szkoda dla pozostalych uczestnikéw rynku. Te minimalne udzialy rynkowe podaja zatem
w watpliwo$¢ wskazywany antykonkurencyjny cel rozpatrywanej wymiany informacji. Wreszcie
skarzace zarzucaja Komisji, ze nie wyjasnita ona powodu, dla ktérego udzialy rynkowe nie miaty
znaczenia w niniejszej sprawie.

Komisja kwestionuje to zastrzezenie skarzacych.

W tym wzgledzie, o ile prawda jest, ze struktura rynku, charakteryzujaca sie stopniem jego
koncentracji, stanowi czynnik istotny przy ocenie, czy wymiana informacji ogranicza konkurencje
»ze wzgledu na cel” (zob. podobnie wyrok z dnia 4 czerwca 2009 r., T-Mobile Netherlands i in.,
C-8/08, EU:C:2009:343, pkt 34), o tyle jedyna ogdlna zasada dotyczaca struktury rynku jest to, ze
podaz nie powinna mie¢ charakteru rozproszonego (wyrok z dnia 2 pazdziernika 2003 r., Thyssen
Stahl/Komisja, C-194/99 P, EU:C:2003:527, pkt 86).

O ile jednak Trybunal mégt poczatkowo wzia¢ pod uwage oligopolistyczny lub rozproszony
charakter rynku, na ktérym miala miejsce wymiana szczegélnie chronionych informacji
handlowych, o tyle z wyroku z dnia 19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit
Europe/Komisja (C-286/13 P, EU:C:2015:184), wynika w szczegélnosci, ze sad Unii Europejskiej
mogl uznaé antykonkurencyjny cel takiej wymiany, nawet w braku oligopolistycznej koncentracji
na rynku (zob. wyrok z dnia 14 marca 2013 r., Dole Food i Dole Germany/Komisja, T-588/08,
EU:T:2013:130, pkt 341 i przytoczone tam orzecznictwo).
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Nalezy jednak stwierdzi¢, ze biorac pod uwage fakt, iz prawo konkurencji dotyczy dziatalnosci
przedsiebiorstw (wyrok z dnia 7 stycznia 2004 r., Aalborg Portland i in./Komisja, C-204/00 P,
C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P i C-219/00 P, EU:C:2004:6, pkt 59), nie mozna
zgodzi¢ sie ze skarzacymi, gdy powoluja si¢ one — jak potwierdzily na rozprawie — na
rozproszony charakter rynku kasowych transakcji walutowych na podstawie udziatéw rynkowych
traderdw, ktérzy byli zatrudnieni przez banki uczestniczace w spornym naruszeniu. W kazdym
razie, jak wynika z akt sprawy, skarzace nie wykazaly udzialéw rynkowych tych bankéw
w zakresie dzialalnosci ,trading vocal”, do ktdrej ogranicza si¢ analiza rozpatrywanej wymiany
informacji (zob. pkt 16 powyzej).

Nalezy jeszcze zaznaczy¢, ze w motywach 28 i nast. oraz 402 zaskarzonej decyzji Komisja, nie
wypowiadajac sie¢ na temat stopnia koncentracji rozpatrywanego rynku w $wietle udzialéw
rynkowych uczestnikéw spornego naruszenia, wzieta pod uwage strukture i specyfike tego rynku,
ktéry charakteryzowal sie rola animatoréw rynku uczestniczacych w wymianie informacji on-line.
Tymczasem pelniona na rzeczonym rynku rola animatoréw rynku, ktdrej skarzace nie
zakwestionowaly, wiaze si¢ ze znacznymi zobowiazaniami finansowymi, ktérych nie moglaby
udzwigna¢ duza liczba uczestnikéw, co wyklucza broniona przez nie hipoteze, zgodnie z ktéra
rynek kasowych transakcji walutowych miat charakter rozproszony.

Ponadto Sad orzekl juz, a Trybunal to potwierdzil, ze wymiana informacji ma tym bardziej
delikatny z punktu widzenia konkurencji charakter, w sytuacji gdy odbywa si¢ miedzy traderami
dzialajacymi w charakterze animatoréw rynku, zwazywszy na znaczenie, jakie maja oni na rynku,
a w szczegolnosci na fakt, ze dzialaja na nim w sposéb ogélny i ciagly, w zwiazku z czym zawieraja
oni wigksza liczbe transakeji niz inni uczestnicy rynku (wyrok z dnia 24 wrzesnia 2019 r., HSBC
Holdings i in./Komisja, T-105/17, EU:T:2019:675, pkt 145, potwierdzony w tym wzgledzie
wyrokiem z dnia 12 stycznia 2023 r., HSBC Holdings i in./Komisja, C-883/19 P, EU:C:2023:11,
pkt 195). Dlatego tez z punktu widzenia poszanowania konkurencji na rynku tym bardziej istotne
jest, aby ustalali oni swoje strategie, a w szczegdlnosci ceny w sposéb autonomiczny.

Nalezy zatem oddali¢ sformulowane przez skarzace zastrzezenie dotyczace nieuwzglednienia
przez Komisje struktury rynku charakteryzujacej si¢ jego rozproszona koncentracja.

iii) W przedmiocie podwdjnej roli traderow

Zastrzezenie trzecie skarzacych dotyczy tego, Ze przy dokonywaniu oceny rozpatrywanego
kontekstu gospodarczego i prawnego Komisja nie uwzglednita charakterystyki rynku kasowych
transakcji walutowych, zgodnie z ktéra traderzy dzialaja przez caly czas w podwdjnej roli
konkurenta i kontrahenta. Zdaniem skarzacych wprawdzie zmniejszenie niepewnosci wynikajace
z wymiany informacji moze rzeczywiscie stuzy¢ jako bezwzgledne kryterium naruszenia ,ze
wzgledu na cel” na rynkach, na ktérych kazde ujawnienie szczegdlnie chronionych informacji
handlowych miedzy konkurentami stwarza warunki, ktére nie odpowiadaja normalnym
warunkom rynkowym, jednak nie moze ono stuzy¢ jako bezwzgledne kryterium, gdy normalne
warunki rynkowe wymagaja regularnej wymiany szczegélnie chronionych informacji handlowych
miedzy uczestnikami dziatajacymi zaréwno wertykalnie, jak i horyzontalnie.

Komisja kwestionuje to zastrzezenie skarzacych.
W tym wzgledzie prawda jest, Ze na rynku kasowych transakcji walutowych traderzy zazwyczaj

dzialaja zaréwno jako kontrahenci, gdy zawieraja miedzy soba transakcje, jak i jako konkurenci
w stosunku do potencjalnych klientéw. W odpowiedzi na zarzadzony przez Sad $rodek
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organizacji postepowania skarzace wskazaly w istocie, ze o ile trudno jest dokona¢ formalnego
rozréznienia miedzy tymi dwiema rolami, o tyle jasnym momentem, w ktérym dwaj traderzy
konkuruja ze sobg, jest moment, w ktérym staraja sie oni zawrzec transakcje z tym samym
klientem w tym samym czasie.

Pomijajac jednak okoliczno$¢, ze podwdjna rola traderéw, na ktéra powotuja sie skarzace, nie
wystepuje w odniesieniu do tej samej transakcji, lecz w odniesieniu do dwdéch odrebnych
transakcji, wynikajace z motywoéw 158 i 467 zaskarzonej decyzji wyznaczenie zakresu oceny
zgodnos$ci z prawem wymiany informacji, ktére wyklucza wymiane informacji, jaka traderzy
prowadzili w normalnym toku dziatalno$ci, gdy badali mozliwo$ci zawarcia transakcji miedzy
sobg, sprzeciwia sie co do zasady zastrzezeniu skarzacych przypomnianemu w pkt 226 powyze;j.

Nalezy zatem oddali¢ jako bezzasadne zastrzezenie skarzacych oparte na nieuwzglednieniu przez
Komisje charakterystyki rynku kasowych transakcji walutowych dotyczacej podwdjnej roli
traderéw.

Z caloéci powyzszych rozwazan wynika, ze zarzut szczegétowy drugi jest zasadny w zakresie,
w jakim dotyczy btedu, jaki Komisja popetnita, gdy uznala w motywie 14 zaskarzonej decyzji, ze
rynek kasowych transakcji walutowych byl przejrzysty w okresie zaistnienia okolicznosci
faktycznych, a w pozostalym zakresie nalezy go oddali¢. W ramach zarzutu szczegdélowego
pierwszego nalezy zbada¢, czy ocena ta moglaby mie¢ wplyw, jak twierdza skarzace, na
kwalifikacje rozpatrywanej wymiany informacji jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel”.

2) W przedmiocie zarzutu szczegétowego pierwszego, dotyczgcego tego, ze wniosek Komisji, zgodnie
z ktorym rozpatrywana wymiana informacji miata na celu ograniczenie konkurencji, jest oparty na
nieprawidtowych zatozeniach faktycznych, ktérych nie zweryfikowano

Skarzace utrzymuja, ze Komisja nie wywiazala si¢ z ciagzacego na niej obowigzku wykazania, iz
z rodzaju wymienianych informacji i cech charakterystycznych rozpatrywanego rynku mozna bylo
wywnioskowaé, ze cel wymiany informacji w przedmiotowym pokoju czatu byt
antykonkurencyjny. Uwazaja one, ze Komisja nie wykazala, iz wymiana informacji pozwolita
wesprzec traderow przy podejmowaniu przez nich codziennych decyzji dotyczacych ustalania cen
i specjalistycznego zarzadzania ryzykiem. Podnosza one, ze Komisja nie wykazata réwniez swojego
zalozenia, iz zachowanie uczestniczacych traderéw mialo na celu stworzenie znaczacej asymetrii
informacji w stosunku do reszty rynku. Tymczasem na rynku kasowych transakcji walutowych
traderzy byli zachecani do dzielenia si¢ informacjami w celu kierowania sie nimi w swojej
dzialalnosci transakcyjnej i przekazywania ich swoim klientom. W kazdym razie zdecydowana
wiekszo$¢ informacji dotyczacych zlecen tradera z Credit Suisse nie zostala udostepniona
w przedmiotowym pokoju czatu.

Skarzace podnosza rowniez, ze przytoczone w zaskarzonej decyzji rozmowy, zgodnie z ktérymi
wymieniane informacje pozwolily traderom uczestniczacym w przedmiotowym pokoju czatu na
oczekiwanie przed zajeciem pozycji krotkiej, sa sprzeczne z faktem, ze animatorzy rynku
powinni, zgodnie z trescia zaskarzonej decyzji, ,by¢ gotowi do zawarcia transakcji z kazda osoba
potrzebujaca walut w dowolnym momencie”. Uwazaja one, ze wiekszo$¢ przytoczonych
w zaskarzonej decyzji rozméw dotyczacych spreadéw — jesli nie wszystkie te rozmowy — nie
zawiera zadnej wskazowki co do ewentualnego zawarcia porozumien w sprawie spreadéw i ze
odbyto je w sposéb abstrakcyjny, nawet po dostarczeniu informacji o spreadzie.
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W celu ustosunkowania sie¢ do argumentacji skarzacych nalezy zbada¢, czy rézne rodzaje wymiany
informacji, o ktérych mowa w zaskarzonej decyzji, wykazywaly stopien szkodliwosci
wystarczajacy, aby uzasadnic ich kwalifikacje jako ,,ograniczenia ze wzgledu na cel”.

i) W przedmiocie wymiany informacji dotyczacych spreadow (,bid-ask spreads”)

Co sie tyczy wymiany informacji dotyczacych spreadéw (,bid-ask spreads”), ktérej interpretacji
dokonano w motywach 245-251 zaskarzonej decyzji, Komisja uzasadnita w motywach 394—404
rzeczonej decyzji kwalifikacje tej wymiany jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel” na tej podstawie,
ze przyczynila si¢ ona do wyeliminowania nieodlacznie zwiazanej z rozpatrywanym rynkiem
niepewnosci co do cen, zwiekszajac w ten sposéb przejrzystos¢ w zakresie wyzszych spreadéw,
jakie ci traderzy mogliby zaproponowac. Taka wymiana informacji mogta zatem wptyna¢ na ceny
oferowane klientom przez tych traderéw, zmniejszajac na ich korzy$¢ ryzyko zwigzane z wymiana
walut.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, czego skarzace nie kwestionuja, ze spready stanowia sktadnik
ceny konicowej placonej przez klientéw, poniewaz sa one stosowane do usrednionej wartos$ci
miedzy kursem kupna a kursem sprzedazy w przypadku wymiany konkretnej pary walut, od
ktorej zalezy rekompensata, jaka trader otrzymuje za natychmiastowo$¢ $wiadczonej ustugi,
a takze za ryzyko, jakie nastepnie ponosi on, posiadajac dang walute w swoim portfelu (zob.
pkt 20 powyzej oraz motywy 48 i 239 zaskarzonej decyzji). Tymczasem na rynku kasowych
transakcji walutowych zdolno$¢ bankéw do oceny ich ryzyka zwiazanego z ustalaniem cen
stanowi jeden z zasadniczych parametréw konkurencji, czego skarzace réwniez nie kwestionuja.

Nalezy zatem uznaé, ze wymiana niepublicznych i precyzyjnych informacji, w niniejszym
przypadku informacji dotyczacych sktadnika ceny, pozwala na zmniejszenie zwyktej nieodtacznie
zwiazanej z rozpatrywanym rynkiem niepewnos$ci co do ustalania cen na tym rynku oraz na
stworzenie asymetrii informacji wylacznie na korzy$¢ traderéw uczestniczacych
w przedmiotowym pokoju czatu i w konsekwencji wykazuje wystarczajacy stopnien szkodliwosci
dla konkurencji. Tymczasem takie stwierdzenie wystarczy, aby uzna¢, ze owa wymiana prowadzi
do ograniczenia konkurencji ze wzgledu na cel w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE (wyrok z dnia
12 stycznia 2023 r., HSBC Holdings i in./Komisja, C-883/19 P, EU:C:2023:11, pkt 204).

Zaden z argumentdéw skarzacych nie pozwala na podwazenie powyzszego wniosku.

Na wstepie nalezy oddali¢ argumenty skarzacych, zgodnie z ktérymi wymiana informacji
o spreadach nie stanowi w istocie ,ograniczenia ze wzgledu na cel” ze wzgledu na brak
wskazowek co do ewentualnego zawarcia porozumien w sprawie tych spreadéw. Prawda jest, ze
z wymiany informacji dotyczacej spreadéw, ktéra miata miejsce w przedmiotowym pokoju czatu,
nie wynika, Ze traderzy porozumieli sige, by stosowa¢ w uzgodniony sposéb pewien poziom
spreadéw w odniesieniu do konkretnej pary walut. Nie stoi to jednak na przeszkodzie temu, by
przekazujac swym konkurentom poufne i strategiczne informacje dotyczace odpowiedniego
poziomu spreadéw dla konkretnej pary walut lub spreadéw, ktére wlasnie zastosowali, traderzy
uczestniczacy w przedmiotowym pokoju czatu ujawnili zachowania, jakie mogli przyjac¢ na rynku,
zmniejszajac w ten sposob niepewnos$¢ tych, ktérzy uczestniczyli w wymianie informacji
w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 47 powyzej.

Nastepnie, jesli chodzi o argument skarzacych, zgodnie z ktérym w istocie, biorac pod uwage

ustalenie ceny koncowej oferowanej klientom przez pracownikéw biura sprzedazy banku,
z punktu widzenia traderdw, ktérzy sa racjonalnymi podmiotami, nie byloby logiczne, aby podjac
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zachowanie polegajace na podaniu mozliwie najszerszego spreadu, nalezy stwierdzi¢, ze elementy
dotyczace zamiaru ograniczenia konkurencji przez traderéw lub ich interesu gospodarczego
w tym zakresie maja zwykle ograniczone znaczenie dla kwalifikacji zachowania jako
»ograniczenia ze wzgledu na cel” (zob. podobnie i analogicznie wyrok z dnia 7 stycznia 2004 r.,
Aalborg Portland i in./Komisja, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P,
C-217/00 P i C-219/00 P, EU:C:2004:6, pkt 335).

Z powyzszego wynika, ze Komisja slusznie uznala, iz wymiana informacji dotyczaca spreadéw,
ktéra miala miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, przyczyniala sie do zakwalifikowania
rozpatrywanych zachowan jako catosci jako , ograniczenia ze wzgledu na cel”.

ii) W przedmiocie wymiany informacji dotyczgcych zlecen klientow

Jesli chodzi o wymiane informacji dotyczacych zlecen klientéw, a mianowicie zlecen
»warunkowych” (motywy 183-195 zaskarzonej decyzji), zlecen wykonywanych wedlug ,fixingu”
(motywy 206-213 zaskarzonej decyzji) i zlecenn ,natychmiastowych” (motywy 223-228
zaskarzonej decyzji), Komisja uzasadnita w motywach 394—404 zaskarzonej decyzji w zwiazku
z jej motywami 171-173 kwalifikacje tej wymiany jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel” na tej
podstawie, ze ze wzgledu na swoéj charakter, czestotliwos¢ i poziom dezagregacji wyeliminowata
ona niepewno$¢ zwiazang z rynkiem kasowych transakcji walutowych i zwiekszyta przejrzystos¢
w zakresie strategii tradingowych traderéw uczestniczacych w przedmiotowym pokoju czatu,
poniewaz udostepnianie informacji dotyczacych kierunku rynku lub pozioméw, na ktérych rynek
wykazywal opér, moglo umozliwi¢ traderowi lepsze pozycjonowanie si¢ w celu osiggniecia zysku
lub unikniecia straty. W ten sposéb owa wymiana zapewniala traderom informacje
w szczegdlnosci o tendencjach cenowych, ograniczajac niepewno$¢ co do ryzyka zwigzanego
z ich ustalaniem (na przyklad powodujac zmniejszenie oczekiwanych strat), podczas gdy cena
stanowi jeden z parametréw konkurencji na rynku kasowych transakcji walutowych, ktéry to
parametr uczestniczace banki powinny byly okresla¢ w sposéb autonomiczny.

W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, ze jak wynika z akt sprawy, informacje dotyczace zlecen
klientéw stanowia niepubliczne informacje znane wylacznie stronom transakcji, czyli traderowi
i klientowi, i stanowia istotne informacje umozliwiajace traderowi, ktéry zawarl transakcje,
wyrobienie sobie wlasnej opinii na temat zmian kursu wymiany lub okreslenie wlasnej strategii
handlowej. Tymczasem wymiana takich informacji moze zmniejszy¢ niepewno$é nieodlacznie
zwiazang z rozpatrywanym rynkiem, pozwalajac animatorom rynku na nieokreslanie w spos6b
autonomiczny, po pierwsze, ich strategii dotyczacej konkretnych par walut, na temat ktérych
dysponuja oni poufnymi i szczegélowymi informacjami, a po drugie, ich zachowania na rynku, co
umozliwia im czerpanie korzysci lub unikanie strat, ktére moga wynika¢ z rozwoju sytuacji na
rynku.

W zwiazku z tym wspomniana wyzej wymiane informacji nalezy uzna¢, w rozumieniu
orzecznictwa przytoczonego w pkt 237 powyzej, za wykazujaca stopien szkodliwosci dla
konkurencji wystarczajacy do tego, aby mozna ja bylo zakwalifikowac jako ,ograniczenie ze
wzgledu na cel”.

Takiego wniosku nie moze podwazy¢ twierdzenie skarzacych, zgodnie z ktérym istnieje
sprzeczno$¢ miedzy wnioskiem dotyczacym wymiany informacji zawartym w motywie 193
zaskarzonej decyzji, a mianowicie, ze wymieniane informacje pozwolily uczestniczacym
traderom na oczekiwanie przed zajeciem pozycji krétkiej w ich portfelu (w celu maksymalizacji
ich szans na osiagniecie zysku), a wnioskiem zawartym w motywie 21 tej decyzji, a mianowicie, ze
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animatorzy rynku powinni ,by¢ gotowi do zawarcia transakcji z kazda osoba potrzebujaca walut
w dowolnym momencie”. W zakresie bowiem, w jakim celem traderéw jest osiagniecie zysku
i ograniczenie wlasnych strat, byloby malo logiczne, aby traderzy dzialali wbrew wlasnym
interesom handlowym z tego tylko powodu, ze co do zasady powinni by¢ gotowi do zawarcia
transakcji w dowolnym momencie. Nie mozna zatem z tego wywnioskowad, ze traderzy
zajmowali pozycje wylacznie na podstawie zlecen klientéw, aby wykluczy¢ zakwalifikowanie
wymiany informacji dotyczacych zlecen klientéw jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel”.

Z powyzszego wynika, ze Komisja stusznie uznata, iz wspomniana w pkt 242 powyzej wymiana
informacji dotyczacych zlecen klientéw przyczyniala sie do zakwalifikowania rozpatrywanych
zachowan jako catosci jako ,,ograniczenia ze wzgledu na cel”.

iii) W przedmiocie wymiany informacji dotyczgcych otwartych pozycji ryzyka

Jesli chodzi o wymiane informacji zwiazanych z otwartymi pozycjami ryzyka, ktorej interpretacje
Komisja przedstawita w motywach 234-238 zaskarzonej decyzji, Komisja uzasadnita
w motywach 394—404 tej decyzji jej kwalifikacje jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel” na tej
podstawie, ze wymiana tych informacji umozliwita traderom uzyskanie wiekszej pewnosci co do
zamiaréw handlowych w odniesieniu do ich potencjalnego zachowania w zakresie pokrycia
(-hedging conduct”), a zatem wyeliminowala niepewnos¢ co do potencjalnej ewolucji
konkretnych kurséw wymiany, dajac tym samym uczestniczacym traderom przewage nad innymi
uczestnikami rynku i pomagajac im w eksperckim zarzadzaniu ryzykiem, w zakresie ktérego
pozostaja w stosunku konkurencji.

W tym wzgledzie, wobec braku konkretnych argumentéw podniesionych przez skarzace
przeciwko zakwalifikowaniu wymiany informacji dotyczacych otwartych pozycji ryzyka jako
»ograniczenia ze wzgledu na cel”, wystarczy stwierdzi¢, podobnie jak to uczyniono w zaskarzonej
decyzji, ze wymiane tych informacji, podajaca konkretna walute i strategie polegajaca na
powstrzymaniu si¢ od zamkniecia pozycji lub na odczekaniu przed jej zamknigciem, nalezy uzna¢
za majaca zdolno$¢ do  wyeliminowania niepewnosci nierozerwalnie zwigzanej
z funkcjonowaniem rynku kasowych transakcji walutowych.

Wynika z tego, ze taka wymiana informacji, ktéra co do zasady jest sprzeczna z wymogiem
autonomii nierozerwalnie zwiazanym z art. 101 ust. 1 TFUE, wykazuje stopien szkodliwosci dla
konkurencji wystarczajacy, by mozna bylo ja uznaé za ,ograniczenie ze wzgledu na cel”
w rozumieniu przytoczonego w pkt 237 powyzej orzecznictwa.

Z powyzszego wynika, ze Komisja slusznie uznala, iz wymiana informacji dotyczacych otwartych
pozycji ryzyka przyczyniata sie do kwalifikacji rozpatrywanych zachowan jako calosci jako
»ograniczenia ze wzgledu na cel”.

iv) W przedmiocie wymiany informacji dotyczacych biezgcej lub prospektywnej dziatalnosci
tradingowej

Jesli chodzi o wymiane informacji dotyczacych biezacej lub prospektywnej dziatalnosci
tradingowej, ktdrej interpretacje Komisja przedstawita w motywach 258-285 zaskarzonej decyzji,
Komisja uzasadnita w motywach 394—404 tej decyzji kwalifikacje jako ,,ograniczenia ze wzgledu na
cel” na tej podstawie, ze owa wymiana wyeliminowala niepewno$¢ nierozerwalnie zwigzana
z rynkiem kasowych transakcji walutowych i zwiekszyta poziom przejrzystosci tego rynku,
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zapewniajac uczestnikom przedmiotowego pokoju czatu przeglad biezacych zachowan ich
konkurentéw, co doprowadzilo do asymetrii informacyjnej miedzy traderami uczestniczacymi
w przedmiotowym pokoju czatu a innymi uczestnikami rynku. W ten sposéb ci pierwsi czuli sie
pewniej w ocenie ryzyka zwigzanego z opracowaniem ich wlasnych strategii tradingowych,
a w szczegolnosci strategii zwigzanych z cenami.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, Zze wymiana informacji dotyczacych szczegdldéw transakcji
przeprowadzanych przez traderéw oraz wymiana porad lub opinii na temat sposobu zawierania
transakcji, takie jak wymiany w niniejszej sprawie, pozwalaja traderom uczestniczacym
w przedmiotowym pokoju czatu, po pierwsze, na zdobycie konkretnej wiedzy w celu lepszego
antycypowania ruchéw na rynku, a po drugie, na odpowiednie dostosowanie ich strategii
tradingowych.

Tymczasem taka wymiana informacji jest razaco sprzeczna z wymogiem autonomii, ktory
powinien charakteryzowa¢ zachowanie animatoréw rynku na rozpatrywanym rynku w systemie
skutecznej konkurencji. Wymiana ta eliminuje bowiem ich niepewnos$¢ co do zasadniczych
parametréw konkurencji na tym rynku, a mianowicie ceny i eksperckiego zarzadzania ryzykiem.
Wymiana ta mogla zatem zwiekszy¢ przejrzystos¢ na rynku kasowych transakcji walutowych
z korzyscia dla traderéw uczestniczacych w przedmiotowym pokoju czatu ze szkoda dla innych
uczestnikdw rynku. W konsekwencji wykazuje ona stopienn szkodliwosci dla konkurencji
wystarczajacy do zakwalifikowania jej jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel” w rozumieniu
orzecznictwa przytoczonego w pkt 237 powyzej.

Z powyzszego wynika, Ze przeanalizowana w zaskarzonej decyzji wymiana informacji dotyczacych
spreadéw, zlecen klientéw, otwartych pozycji ryzyka i biezacej lub prospektywnej dziatalnosci
tradingowej wykazuje wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji. W zwigzku z tym
Komisja stusznie zakwalifikowala ja jako ,ograniczenie ze wzgledu na cel”.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, okoliczno$¢, ze trader z Credit Suisse nie udostepnit
zdecydowanej wiekszosci informacji dotyczacych jego ofert, nie ma znaczenia dla szkodliwosci
zachowania zarzucanego temu bankowi. W tym wzgledzie wystarczy stwierdzi¢, ze ocena
wystarczajacego stopnia szkodliwosci danego zachowania dla konkurencji nie opiera sie na
jakimkolwiek prawnym progu ilosciowym informacji wymienianych z konkurentami.

W tych okoliczno$ciach, pomimo bledu w ocenie popelnionego przez Komisje w odniesieniu do
przejrzystego charakteru rynku kasowych transakcji walutowych, nalezy oddali¢ argumenty
skarzacych zmierzajace do podwazenia kwalifikacji rozpatrywanej wymiany informacji jako
»ograniczenia ze wzgledu na cel”.

Z calosci powyzszych rozwazan wynika, ze zarzut szczegbélowy pierwszy nalezy oddalic.

3) W przedmiocie zarzutu szczegétowego trzeciego, dotyczgcego tego, ze Komisja blednie oparta sie
na kwalifikacji prawnej rozpatrywanej wymiany informacji przedstawionej w dowodach
dostarczonych w celu uzyskania ztagodzenia kary i propozycjach ugodowych

W motywach 394—404 zaskarzonej decyzji w zwiazku z motywami 170-285 tej decyzji Komisja,
na poparcie stwierdzenia istnienia ograniczenia konkurencji ,ze wzgledu na cel”, oparfa si¢ na
dowodach z okresu zaistnienia okolicznosci faktycznych udostepnionych jej przez inne banki
uczestniczace w spornym naruszeniu, a mianowicie na licznych zapisach wymiany informacji,
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ktéra miala miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, bazujac w niektérych przypadkach,
w odniesieniu do jej zakresu, na o$wiadczeniach zlozonych przez te banki, w szczegdlnosci
w ramach wnioskdw o zlagodzenie kary.

Skarzace zarzucaja Komisji, ze ,bezkrytycznie” oparla sie na oswiadczeniach zlozonych w ramach
programu tagodzenia kar i na propozycjach ugodowych. Jesli chodzi o te oswiadczenia, skarzace
powoluja sie na ich niewielka wartos¢ dowodows, na ich tymczasowy charakter i na ich
bezpodstawno$¢, wyjasniajac, ze wszystkie strony, ktére zawarly ugode, wyrazily watpliwosci co
do zrozumienia przez Komisje rozpatrywanego rynku i celu spornego zachowania. Skarzace
stwierdzaja, ze Komisja oparla si¢ na oswiadczeniach zlozonych w ramach programu tagodzenia
kar wéwczas, gdy owe oswiadczenia potwierdzaly dokonana przez nia interpretacje okolicznosci
faktycznych.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy zaznaczy¢, ze o ile w ramach niniejszej argumentacji skarzace przytaczaja
fragmenty wnioskéw o zlagodzenie kary i propozycji ugodowych, co potwierdzily na rozprawie,
o tyle nie podnosza one zadnego konkretnego zastrzezenia dotyczacego faktu, ze Komisja oparta
sie na propozycjach ugodowych.

W zakresie, w jakim strony nie zgadzaja si¢ co do wartosci dowodowej oswiadczen zlozonych
w ramach programu lagodzenia kar i ich uwzglednienia przez Komisje jako dowodéw
potwierdzajacych istnienie naruszenia zarzucanego Credit Suisse, nalezy przypomnie¢, ze zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem zaden przepis ani zadna zasada ogélna prawa Unii nie zakazuja
Komisji  wykorzystania przeciwko przedsigbiorstwu o$wiadczenn innych oskarzonych
przedsiebiorstw. W przeciwnym razie spoczywajacy na Komisji ciezar dowodu zachowan
sprzecznych z art. 101 i 102 TFUE bylby niemozliwy do udzwigniecia i bytby nie do pogodzenia
z misja nadzoru nad wlasciwym stosowaniem tych postanowien, ktéra traktat FUE powierza
Komisji (zob. wyrok z dnia 8 wrze$nia 2016 r., Goldfish i in./Komisja, T-54/14, EU:T:2016:455,
pkt 96 i przytoczone tam orzecznictwo).

W szczegdlnosci nalezy uznad, ze fakt, iz dana osoba przyznaje, ze popelnila naruszenie, i w ten
sposéb potwierdza istnienie okolicznosci faktycznych wykraczajacych poza te, ktérych istnienie
mozna bylo wyprowadzi¢ bezposrednio z odnosnych dokumentéw, implikuje a priori, o ile nie
wystepuja okolicznosci szczegélne wskazujace na co$ przeciwnego, ze osoba ta postanowila
mowic¢ prawde. Tak wiec oswiadczenia sprzeczne z interesem podmiotu, ktéry je sktada, nalezy
z zasady postrzegac¢ jako dowody szczegélnie wiarygodne, chyba ze nie s3 one poparte innymi
dowodami (zob. podobnie wyrok z dnia 8 wrzesnia 2016 r., Goldfish i in./Komisja, T-54/14,
EU:T:2016:455, pkt 98—100 i przytoczone tam orzecznictwo).

Ponadto, w sytuacji gdy w celu wykazania naruszenia prawa konkurencji Komisja opiera si¢ na
dowodach z dokumentéw, do zainteresowanych przedsigbiorstw nalezy nie tylko przedstawienie
wiarygodnej alternatywy dla tezy Komisji, ale réwniez wykazanie, ze dowody przyjete
w zaskarzonej decyzji w celu wykazania istnienia naruszenia sg niewystarczajace (zob. wyrok
z dnia 16 czerwca 2015 r., FSL i in./Komisja, T-655/11, EU:T:2015:383, pkt 181 i przytoczone tam
orzecznictwo).
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W tym wzgledzie nalezy zaznaczy¢, Zze w ramach swojej argumentacji skarzace, po pierwsze, nie
kwestionuja autentycznosci o§wiadczen zlozonych w ramach wnioskéw o ztagodzenie kary, a po
drugie, nie wykazuja, ze istnialy szczegdlne okolicznosci mogace wskazywa¢ na to, iz podmioty
wnioskujace o zlagodzenie kary nie postanowily méwi¢ prawdy w rozumieniu przytoczonego
w pkt 263 powyzej orzecznictwa.

Jesli chodzi w szczegd6lnosci o fragmenty oswiadczen ztozonych w ramach programu fagodzenia
kar, ktorych zdaniem skarzacych Komisja nie uwzglednita wéwczas, gdy byly one sprzeczne z jej
interpretacja okolicznosci faktycznych, skarzace powotuja sie¢ na dokumenty przedstawione przez
dwa inne banki uczestniczagce w spornym naruszeniu. Z ich cytatéw wynika, ze owe banki
zmierzaly w istocie albo do ostrzezenia Komisji przed podnoszonymi skutkami, jakie dla
funkcjonowania rynku kasowych transakcji walutowych miatoby uznanie wymiany informacji,
ktéra odbywata sie w przedmiotowym pokoju czatu, za ,ograniczenie ze wzgledu na cel”, albo do
wykazania ,zgodnego z prawem”, a nawet ,,prokonkurencyjnego” charakteru tej wymiany.

Tymczasem nalezy stwierdzi¢, ze wspomniane twierdzenia, na ktérych opieraja sie skarzace, maja
zasadniczo na celu ,uzasadnienie” rozpatrywanej wymiany informacji jej podobno ,zgodnym
z prawem’, a nawet ,prokonkurencyjnym” charakterem, bez przedstawienia jakichkolwiek
dowodéw podajacych w watpliwo$¢ jej samoistna zdolno$¢ do wywierania wplywu na
konkurencje na rozpatrywanym rynku, czego Komisja miata nie wzia¢ pod uwage.

Wrecz przeciwnie, z fragmentéw o$wiadczen zlozonych w ramach programu tagodzenia kar,
o ktérych mowa w pkt 261 powyzej, a takze z innych fragmentéw oswiadczen przytoczonych
w zaskarzonej decyzji, ktérych prawdziwosci skarzace nie zakwestionowaly, wynika, ze podmioty
wnioskujace o zlagodzenie kary przyznaly, iz wymiana informacji, ktéra miala miejsce
w przedmiotowym pokoju czatu, mogla zwigkszy¢ przejrzysto$¢ na rozpatrywanym rynku i z tego
wzgledu przysporzy¢ korzysci uczestnikom tego pokoju czatu ze szkoda dla innych uczestnikow
rynku.

W tych okolicznoéciach nalezy uzna¢, ze zlozone w ramach programu lagodzenia kar
o$wiadczenia, ktére — jak wynika z zaskarzonej decyzji — potwierdzaja pochodzace z okresu
zaistnienia okolicznos$ci faktycznych dowody udostepnione Komisji przez inne banki, stanowia
szczegOlnie wiarygodne dowody w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego w pkt 263 powyzej,
ktore Komisja mogta zasadnie uwzglednic¢ jako kontekst faktyczny pozwalajacy jej na zbadanie
celu spornej wymiany informacji.

Ponadto, jak wynika z zaskarzonej decyzji, Komisja skorzystala z rozpatrywanych os$wiadczen
ztozonych w ramach programu fagodzenia kar w celu potwierdzenia swojej wlasnej oceny opartej
na dowodach z dokumentéw, ktérymi dysponowata. Nie mozna zatem zgodzic¢ sie ze skarzacymi,
gdy twierdza, ze Komisja nie przeprowadzita wlasnej oceny okoliczno$ci faktycznych.

Whniosku tego nie moze podwazy¢ zaden z argumentéw przedstawionych przez skarzace.

Po pierwsze, sprzeczne twierdzenia zawarte w pismach procesowych skarzacych swiadcza
o bezzasadnosci ich argumentacji. Skarzace twierdza bowiem najpierw, ze o$wiadczenia zlozone
w ramach wnioskéw o zlagodzenie kar maja wysoka warto$§¢ dowodows, a nastepnie, ze dowody
przedstawione w celu uzyskania zlagodzenia kary maja niewielka wartos¢ dowodowa. Zapytane
na rozprawie o te sprzeczne twierdzenia, wskazaly one, ze ta réznica w podejsciu wynika z faktu,
iz pierwsze twierdzenie dotyczy zasady, zgodnie z ktora os$wiadczenia zlozone w ramach
wnioskéw o ztagodzenie kar maja wysoka warto$¢ dowodowa, podczas gdy drugie twierdzenie
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dotyczy niewielkiej warto$ci dowodowej oswiadczern rozpatrywanych w niniejszej sprawie.
Takiemu rozumieniu argumentacji skarzacych przeczy jednak lektura ich pism zlozonych do
Sadu, ktére w obu przypadkach odwotuja si¢ do orzecznictwa podkreslajacego wysoka wartos¢
dowodowa takich dokumentow.

Jesli chodzi bowiem o podnoszona niewielka warto$¢ dowodowa o$wiadczen zlozonych w ramach
programu lagodzenia kar, ktéra miataby wynika¢ z wyroku z dnia 13 lipca 2011 r., Kone
i in./Komisja (T-151/07, EU:T:2011:365), nalezy zaznaczy¢, ze éw argument skarzacych wynika
z blednego rozumienia tego wyroku. Wbrew bowiem temu, co twierdza skarzace, w wyroku tym
Sad wypowiedzial si¢ w przedmiocie ,istotnej wartosci dodanej” oswiadczen zlozonych w ramach
programu tagodzenia kar w stosunku do dowoddéw bedacych juz w posiadaniu Komisji w celu
obnizenia grzywny na podstawie komunikatu w sprawie wspolpracy, a nie w przedmiocie
niewielkiej warto$ci dowodowej oswiadczen zlozonych w ramach programu tagodzenia kar
w ujeciu og6lnym.

Po drugie i ostatnie, o ile skarzace twierdza, ze fakt, iz Komisja oparfa sie na o$§wiadczeniach
bankéw wnioskujacych o zlagodzenie kar, okazuje si¢ niepokojacy ze wzgledu na zlozonosc
oceny wymaganej do ustalenia zakresu wymiany informacji dozwolonej na rynku kasowych
transakcji walutowych, o tyle nalezy stwierdzi¢é, Ze nie podnosza one w tym wzgledzie zadnego
konkretnego zarzutu prawnego.

W konsekwencji zarzut szczegétowy trzeci nalezy oddalid.

4) W przedmiocie zarzutu szczegétowego czwartego, dotyczgcego tego, ze Komisja nie mogta oprzec
sie na swoim doswiadczeniu w dziedzinie wymiany informacji w innych kontekstach rynkowych lub
w innych sprawach finansowych w celu zmniejszenia spoczywajgcego na niej ciezaru dowodu

Po pierwsze, skarzace zarzucaja Komisji zmniejszenie ciezaru dowodu w zakresie wykazania, ze
rozpatrywana wymiana informacji ograniczala konkurencje ,ze wzgledu na cel”, poprzez oparcie
sie na wskazywanym przez nig do$wiadczeniu w dziedzinie wymiany informacji w innych
kontekstach rynkowych lub w innych sprawach finansowych.

Po drugie, skarzace podnosza, ze Komisja przeniosla na nie ciezar dowodu w zakresie wykazania,
iz zarzucana im niezgodna z prawem wymiana informacji bylta konieczna, zamiast zbada¢, czy na
rynku kasowych transakcji walutowych wymiana ta byla rzeczywiscie niezgodna z prawem
i nalezata do najpowazniejszych ograniczen konkurencji.

Po trzecie, skarzace twierdza, ze kwalifikacje danego zachowania jako ,ograniczenia ze wzgledu na
cel” mozna przyja¢ tylko wtedy, gdy ze zdobytego do$wiadczenia i z teorii ekonomicznej jasno
wynika, ze dane zachowanie jest, ze wzgledu na swdj charakter, jednym z najbardziej szkodliwych
rodzajéw zachowan antykonkurencyjnych. Tymczasem ogélna zasada ekonomiczna, zgodnie
z ktéra mozna oczekiwaé, ze wymiana niepublicznych i szczegétowych informacji jest ze swej
natury znaczaco szkodliwa dla konkurencji na wigkszos$ci rynkéw, nie ma zastosowania do rynku
kasowych transakcji walutowych.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.
Po pierwsze, jesli chodzi o twierdzenie skarzacych dotyczace podnoszonego zlagodzenia ciezaru

dowodu ze wzgledu na to, ze Komisja oparla si¢ na posiadanym przez nig wedlug jej twierdzen
do$wiadczeniu w dziedzinie wymiany informacji w innych kontekstach w celu zakwalifikowania
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rozpatrywanej wymiany informacji jako ,,ograniczenia ze wzgledu na cel”, wystarczy przypomniec,
ze — jak wynika z rozwazan przedstawionych w pkt 235—-254 powyzej — Komisja stusznie uznala, iz
ta wymiana informacji mogla doprowadzi¢ do powstania asymetrii informacji miedzy
uczestniczacymi traderami ze szkoda dla innych traderéw na rynku, w zwigzku z czym
wykazywala ona wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji, przy czym wniosek ten nie
opiera si¢ na do$wiadczeniu Komisji na innych rynkach.

Po drugie, w tych okolicznosciach skarzace nie moga tez zarzuca¢ Komisji podnoszonego przez
nie przeniesienia ciezaru dowodu w zakresie wykazania, ze wymiana informacji byta konieczna,
ani twierdzi¢, ze Komisja oparfa swéj wniosek na celu tej wymiany informacji, odnoszac si¢ do jej
»bardziej szczegétowego lub informacyjnego” charakteru. Z zaskarzonej decyzji wynika bowiem
jasno, ze Komisja zakwalifikowala wymiane informacji jako ,ograniczenie ze wzgledu na cel”
z uwagi na jej wrazliwy z handlowego punktu widzenia charakter, ktéry zmniejszal, a nawet
eliminowal niepewnos$¢ na rynku, a w konsekwencji wplywal na autonomie decyzyjna traderéw
na rozpatrywanym rynku, wobec czego wykazywala ona wystarczajacy stopien szkodliwosci dla
konkurencji.

Po trzecie, nalezy stwierdzi¢, ze z jednej strony streszczona w pkt 278 powyzej literatura
ekonomiczna, na ktéra powoluja sie skarzace na poparcie swojej argumentacji, w zadnym razie
nie wspomina o hipotezie rynku kasowych transakcji walutowych w celu potwierdzenia ich
argumentacji.

Z drugiej strony Trybunal orzekl niedawno, Ze okoliczno$¢, iz Komisja nie uznala w przeszlosci
porozumienia podobnego do spornego porozumienia za ograniczajace konkurencje ze wzgledu
na sam jego cel, nie stanowi przeszkody, by uczynita to w przyszlosci (wyrok z dnia 25 marca
2021 r., Lundbeck/Komisja, C-591/16 P, EU:C:2021:243, pkt 130).

Skarzace nie moga zatem skutecznie powolywac sie na brak konsensusu ekonomicznego w celu
zakwestionowania kwalifikacji rozpatrywanej wymiany informacji jako ,ograniczenia ze wzgledu
na cel”. Wobec tego nalezy oddali¢ ich argumenty w tym zakresie.

Z powyzszego wynika, ze zarzut szczegdlowy czwarty nalezy oddalic.

5) Whnioski w przedmiocie czesci pierwszej zarzutu drugiego

Z analizy zarzutéw szczegétowych przedstawionych w ramach czesci pierwszej zarzutu drugiego
wynika, ze pomimo bledu Komisji co do przejrzystego charakteru rynku kasowych transakcji
walutowych (zob. pkt 217 powyzej) nalezy oddali¢ argumenty skarzacych zmierzajace do
podwazenia kwalifikacji rozpatrywanej wymiany informacji jako ,ograniczenia ze wzgledu na
cel’, a tym samym - 2z zastrzezeniem zbadania ponizej argumentéw dotyczacych
prokonkurencyjnych skutkéw tej wymiany — oddali¢ cze$¢ pierwsza zarzutu drugiego.

¢) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu drugiego, dotyczacej bledow popelnionych przez
Komisje w ramach analizy zgodnego z prawem Iub prokonkurencyjnego charakteru
rozpatrywanej wymiany informacji

W motywach 464—479 zaskarzonej decyzji Komisja zauwazyla przede wszystkim, ze ewentualne

prokonkurencyjne skutki zachowania moga zosta¢ uwzglednione w ramach oceny na podstawie
art. 101 ust. 3 TFUE, lecz Credit Suisse nie powolal si¢ na mozliwo$¢ zastosowania tego artykutu
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w niniejszej sprawie. W kazdym razie, co sie tyczy zakwalifikowania rozpatrywanej wymiany
informacji jako ograniczenia akcesoryjnego, Credit Suisse nie wykazal, Ze rynek kasowych
transakcji walutowych nie mégl bez niej funkcjonowaé, ani nie wykazal jakiegokolwiek
prokonkurencyjnego skutku tej wymiany. Nastepnie Komisja dla kompletnosci wywodu zbadata
twierdzenia Credit Suisse dotyczace prokonkurencyjnych skutkéw rozpatrywanej wymiany
informacji.

W tym wzgledzie Komisja przypomniata, ze okoliczno$¢, iz zachowanie realizuje zgodny
z prawem cel, nie wyklucza mozliwosci uznania tego zachowania za majace na celu ograniczenie
konkurencji. Gdyby bowiem wymiana informacji mogla zawezi¢ spready i poprawi¢ ceny,
istniataby zasadnicza réznica miedzy taka wymiana informacji w ramach ograniczonego kregu
trader6w w pokoju czatu, takim jak ten w niniejszej sprawie, a informacja dostepna dla
wszystkich uczestnikéw rynku. Tymczasem podnoszone przez skarzace prokonkurencyjne skutki
wymiany informacji nie maja zastosowania do wymiany informacji w zamknietym kregu,
zwazywszy, ze rozpatrywana wymiana informacji doprowadzila do powstania asymetrii
informacji, przyznajac przewage konkurencyjna wylacznie uczestnikom przedmiotowego pokoju
czatu. W tych okoliczno$ciach traderzy mogliby podja¢ decyzje nie o obnizeniu cen, lecz
o zwigkszeniu swoich zyskéw, poniewaz otrzymywane przez nich premie sa powiazane
z generowanymi przez nich zyskami.

Po pierwsze, skarzace kwestionuja te ocene, podnoszac, ze Komisja zastosowala btedne ramy
prawne, poniewaz zbadala ich argumenty dotyczace zgodnego z prawem charakteru
i prokonkurencyjnych skutkéw wymiany informacji wylacznie dla kompletnosci wywodu.
Postepujac w ten sposéb, Komisja uznala, ze prokonkurencyjny charakter rozpatrywanej
wymiany informacji nie ma zasadniczego znaczenia dla analizy prawnej tej wymiany. Tymczasem
jezeli uzgodniona praktyka realizuje zgodny z prawem lub prokonkurencyjny cel, to zdaniem
skarzacych nie mozna jej zakwalifikowac jako naruszenia ze wzgledu na cel.

Po drugie, zarzucaja one Komisji, ze popelnila blad w ocenie ich argumentéw i dowodéw,
zwazywszy na zgodny z prawem i prokonkurencyjny charakter wymiany informacji
w przedmiotowym pokoju czatu.

Z jednej strony bowiem informacje wymieniano w celach informacyjnych w celu przekazania ich
klientom oraz umozliwienia traderom szybkiej oceny ryzyka inwentarzowego i zmniejszenia w ten
sposéb spreadéw proponowanych klientom.

Z drugiej strony Komisja naruszyla zasady dotyczace ciezaru dowodu, poniewaz w przypadku
nietypowego zachowania skarzacemu latwiej byloby obali¢ twierdzenia Komisji poprzez
przedstawienie dowodu na inne mozliwe wyjasnienie. Ogoélniej rzecz ujmujac, skarzace
podnosza, ze rozpatrywane zachowania nie sg sanowane ze wzgledu na ich prokonkurencyjne
skutki lub ich ,zgodny z prawem” charakter, lecz ze ich jedyny cel jest zgodny z prawem
i prokonkurencyjny.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze na rozprawie przed Sadem strony zostaly zapytane
o konsekwencje, jakie nalezy wyciagna¢ z wyroku z dnia 21 grudnia 2023 r., European
Superleague Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), jesli chodzi o uwzglednienie w niniejszej
sprawie podnoszonych przez skarzace prokonkurencyjnych skutkéw. W tym wzgledzie strony
podniosty w istocie, ze prokonkurencyjne skutki nalezy uwzgledni¢ w ramach kwalifikacji
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wymiany informacji w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE. W szczegdlnosci skarzace uznaly, ze
wyrok ten potwierdza ich stanowisko, zgodnie z ktérym prokonkurencyjne skutki rozpatrywanej
wymiany informacji nalezy uwzgledni¢ jako elementy kontekstu gospodarczego i prawnego,
w ktéry owa wymiana sie wpisuje. Komisja uznala, Ze ten wyrok potwierdza analize
przeprowadzona w zaskarzonej decyzji.

Réwniez na wstepie nalezy zauwazy¢, ze skarzace, zapytane na rozprawie o niektére argumenty
dotyczace podnoszonych w ich pismach do Sadu ,zgodnych z prawem” skutkéw, potwierdzily, ze
skutki te nalezy rozumiec jako stanowiace cze$¢ tego samego kontekstu gospodarczego i prawnego
oraz jako istotne dla podwazenia kwalifikacji wymiany informacji jako ,ograniczenia ze wzgledu
na cel”.

Uscisliwszy powyzsze, nalezy przypomnie¢, ze aby okresli¢, czy w danym przypadku
porozumienie, decyzja zwiazku przedsiebiorstw lub uzgodniona praktyka wykazuja ze wzgledu
na sam swdj charakter stopien szkodliwosci dla konkurencji wystarczajacy do tego, aby mozna
bylo uzna¢, iz maja na celu zapobiezenie, ograniczenie lub zakl6cenie konkurencji, konieczne jest
zbadanie, po pierwsze, tre$ci porozumienia, decyzji lub praktyki, po drugie, kontekstu
gospodarczego i prawnego, w jaki sie one wpisuja, a po trzecie, celéw, do ktérych osiggniecia
zmierzaja (zob. wyrok z dnia 21 grudnia 2023 r., European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, pkt 165 i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym wzgledzie nalezy réwniez przypomnieé¢ przede wszystkim, Zze jesli chodzi o kontekst
gospodarczy i prawny, w jaki wpisuje si¢ rozpatrywane zachowanie, nalezy wzia¢ pod uwage
charakter odnos$nych towaréw lub ustug, jak réwniez rzeczywiste warunki, ktére charakteryzuja
strukture i funkcjonowanie danego sektora lub rynku lub danych sektoréw lub rynkéw. Nie jest
natomiast w zaden sposob konieczne badanie ani tym bardziej wykazanie skutkéw tego
zachowania dla konkurencji, niezaleznie od tego, czy sa one rzeczywiste czy potencjalne, lub tez
negatywne czy pozytywne (zob. wyrok z dnia 21 grudnia 2023 r., European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, pkt 166 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nastepnie, jesli chodzi o cele realizowane przez dane zachowanie, nalezy okresli¢ obiektywne cele
w zakresie konkurencji, do ktdérych osiagniecia zachowanie to zmierza. Natomiast okolicznos¢, ze
zaangazowane przedsiebiorstwa dzialaly bez subiektywnego zamiaru zapobiezenia, ograniczenia
lub zakldécenia konkurencji, a takze okolicznos¢, ze realizowaly one pewne uzasadnione cele, nie
sa decydujace dla zastosowania art. 101 ust. 1 TFUE (zob. wyrok z dnia 21 grudnia 2023 r.,
European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, pkt 167 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Wreszcie uwzglednienie wszystkich elementéw, o ktérych mowa w pkt 296-298 niniejszego
wyroku, powinno pokaza¢ w kazdym razie dokladne powody, dla ktérych dane zachowanie
wykazuje wystarczajacy stopien szkodliwosci dla konkurencji, uzasadniajacy wniosek, ze jego
celem jest zapobiezenie, ograniczenie lub zaklécenie konkurencji (zob. wyrok z dnia 21 grudnia
2023 r., European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, pkt 168 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Nalezy zaznaczy¢, ze z analizy zarzutu pierwszego i czesci pierwszej zarzutu drugiego wynika, ze

Komisja przeanalizowala tre$¢ rozpatrywanej wymiany informacji, kontekst gospodarczy
i prawny, w jaki sie ona wpisuje, oraz cele, do ktérych osiagniecia zmierzala, i ze wyjasnita,
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dlaczego uwzglednienie wszystkich tych okolicznosci doprowadzilo ja do wniosku, iz owa
wymiana miata antykonkurencyjny cel, zgodnie z orzecznictwem przypomnianym w pkt 296—-299

powyzej.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze — jak wynika z orzecznictwa przytoczonego w pkt 297 i 298 powyzej
— wbrew temu, co twierdza strony, po pierwsze, nie nalezy bra¢ pod uwage prokonkurencyjnych
skutkéw jako takich w celu dokonania oceny, czy rozpatrywana wymiane informacji powinno sie
zakwalifikowa¢ jako ograniczenie konkurencji ,ze wzgledu na cel” na podstawie art. 101
ust. 1 TFUE, w tym w ramach ewentualnego badania istnienia stopnia szkodliwo$ci wymaganego
do celéw takiej kwalifikacji. Po drugie, uwzglednienie podnoszonych zgodnych z prawem celéw
nie jest rozstrzygajace dla wspomnianej oceny.

Skarzace nie moga zatem skutecznie zarzuca¢ Komisji naruszenia prawa polegajacego na
»zastosowaniu blednych ram prawnych”.

W kazdym razie nalezy stwierdzi¢, ze w motywach 465-479 zaskarzonej decyzji Komisja zbadata
argumenty Credit Suisse dotyczace zgodnego z prawem lub prokonkurencyjnego charakteru
wymiany informacji. Nalezy zbada¢, czy argumenty skarzacych moga podwazy¢ zasadnosc tej
oceny.

W pierwszej kolejnosci, co sig tyczy teorii ekonomicznej, na ktéra powotuja sie skarzace w swoich
pismach procesowych, a ktéra ogranicza si¢ do wskazania, ze wzrost wydajnosci przedsiebiorstwa
»moze” mie¢ zasadniczo korzystne skutki uboczne, nalezy uzna¢, ze zwiazek miedzy wnioskiem
wynikajacym z tej teorii ekonomicznej a rozpatrywana wymiang informacji nie moze zosta
uznany za wykazany w sposéb wymagany prawem. Ponadto twierdzenie skarzacych okazuje sie
sprzeczne z intuicja z punktu widzenia logiki handlowej i racjonalnosci ekonomicznej animatoréw
rynku, poniewaz w przypadku gdy ograniczony krag konkurentéw dziatajacych jako animatorzy
rynku dysponuje dodatkowymi informacjami w poréwnaniu z innymi uczestnikami rynku, logika
maksymalizacji ich zyskéw w $wietle tych informacji prowadzi w wigkszym stopniu do
dostosowania ofert cenowych do klientéw, a nie do proponowania mniejszych spreadéw.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, zaden z dowoddéw znajdujacych si¢ w aktach sprawy nie
pozwala wykaza¢, ze odno$éni traderzy zamierzali proponowac swoim klientom mniejsze spready
w $wietle wymienianych informacji. W tym wzgledzie z jednej strony skarzace powoluja si¢ na
przedstawiona w zalaczniku A.12 wymiane informacji w dniu 24 czerwca 2011 r. Biorac pod
uwage, ze miala ona miejsce przed przystapieniem Credit Suisse do rozpatrywanego naruszenia,
nalezy ja oddali¢ jako pozbawiona znaczenia.

Z drugiej strony, co sie tyczy innego przykladu zawartego w zataczniku A.12, nalezy stwierdzi¢, ze
pochodzi on z dnia 19 czerwca 2012 r., czyli dnia mieszczacego sie w rozpatrywanym okresie. Po
pierwsze, dowodzi on, ze miedzy godz. 10:40:33 a godz. 10:41:38 miata miejsce wymiana, podczas
ktérej trader z Credit Suisse zapytal sie tradera z RBS uczestniczacego w przedmiotowym pokoju
czatu o poziom spreadu majacego zastosowanie do kwoty 50 mln w zakresie pary walut EUR/GBP
(»whats spread 50 x these days”). W odpowiedzi na to pytanie trader z RBS wskazal majacy
zastosowanie spread (,3”). Trader z Credit Suisse podzigkowal mu za te informacje (,yeh thats
what I thought”; ,ta mate”).

Po drugie, z innej wymiany przytoczonej w zalaczniku A.12, ktéra miala miejsce w dniu

19 czerwca 2012 r. miedzy godz. 7:30:20 a godz. 7:30:47 w innym pokoju czatu, wynika, ze dwie
osoby wymienily sie informacjami dotyczacymi spreadu majacego zastosowanie do pary walut
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EUR/GBP (,50 eurgbp”; ,sure”, ,42 46”7, ,off”, ,ref”). W tym wzgledzie skarzace uwazaja, ze
wymiana miedzy traderem z Credit Suisse a traderem z RBS, o ktérej mowa w pkt 306 powyzej,
prawdopodobnie sklonita tradera z Credit Suisse do zaproponowania klientowi Credit Suisse
wezszych spreadow. Jednakze, jak wynika z akt sprawy, wymiana miedzy traderem z Credit Suisse
a traderem z RBS miala miejsce po wymianie w innym pokoju czatu. Ponadto zaden element
w aktach sprawy nie pozwala potwierdzi¢ twierdzenia skarzacych, zgodnie z ktérym wymiana ta
miata zwigzek z wymiang informacji miedzy traderem z Credit Suisse i traderem z RBS.

Jednakze nawet przy zalozeniu, ze te dwa przyklady wymiany informacji zawarte w zataczniku
A.12 dotycza ewentualnego zmniejszenia spreadéw rozwazanego przez odnosnych traderéw, nie
mozna z tego wywnioskowaé w sposéb wystarczajacy pod wzgledem prawnym, ze wymiana
informacji dotyczacych spreadéw miedzy odno$nymi traderami systematycznie przynosita
korzy$ci klientom, co pozwolito na wykazanie istotnych, wlasciwych danej praktyce
i wystarczajaco znaczacych zgodnych z prawem skutkéw.

Przeciwnie, same skarzace przyznaja w skardze, ze wymiana informacji w pokojach czatu (poza
kontekstem potencjalnych transakcji) umozliwia traderom zarzadzanie ryzykiem zwiazanym
z transakcjami i ustalanie bardziej dokladnych cen w krétkim czasie, a w konsekwencji
zmniejszenie ryzyka zwigzanego z ich rolg animatoréw rynku.

Tymczasem o ile wymiana informacji moze faktycznie przynie$¢ wzrost efektywnosci i zwiekszy¢
wydajnos¢ bankéw, umozliwiajac im w szczegdélnosci poréwnanie ich odpowiednich praktyk
i poprawe ich pozycji na rynku, o tyle jest oczywiste, ze takie inicjatywy nie uzasadniaja
stosowania praktyk antykonkurencyjnych, takich jak wymiana poufnych i strategicznych
z punktu widzenia prawa konkurencji informacji, takich jak w niniejszej sprawie informacje
dotyczace spreadéw, zlecen klientéw, pozycji ryzyka i biezacej lub planowanej dziatalnosci
transakcyjnej oraz pozycji konkurencyjnych traderéw, ktére stanowia informacje uzyteczne dla
ustalania cen i eksperckiego zarzadzania ryzykiem, czyli parametry, na podstawie ktérych
ksztaltuje sie konkurencja na rynku kasowych transakcji walutowych.

Ogodlniej rzecz ujmujac, nawet przy zalozeniu, ze rozpatrywana wymiana informacji mogla
przynie$¢ korzys¢ klientom w odniesieniu do proponowanych im cen, taka korzy$¢ nie mogtaby
sama w sobie podwazy¢ wystarczajaco szkodliwego dla konkurencji charakteru tej wymiany.
Nalezy bowiem przypomnie¢, ze art. 101 TFUE ma na celu, na wzdr innych przepiséw prawa
konkurencji zawartych w traktacie, ochrone nie tylko bezposrednich intereséw konkurentéw lub
konsumentéw, lecz réwniez struktury rynku, i w ten sposéb konkurencji jako takiej (wyrok z dnia
19 marca 2015 r., Dole Food i Dole Fresh Fruit Europe/Komisja, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
pkt 125). Tymczasem skarzace w zaden sposéb nie poparty swego twierdzenia, zgodnie z ktérym
wymiana informacji przyniosta korzysci rynkowi w bardziej ogélnym ujeciu.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, ciezar dowodu, ktéry na nich spoczywa w celu podania
w uzasadniona watpliwo$¢ wystarczajaco szkodliwego charakteru rozpatrywanej wymiany
informacji, nie moze zosta¢ zlagodzony ani w $wietle podnoszonych ,nietypowych” elementéw tej
wymiany, ani w $wietle wartosci dowodowej dowoddéw, na ktérych Komisja oparta sie
w zaskarzonej decyzji, poniewaz owa warto$¢ i wystarczajacy charakter tych dowodéw nie zostaly
podwazone przez skarzace.

W drugiej kolejnosci nalezy stwierdzi¢, ze na poparcie swojej argumentacji przedstawionej

w pkt 290-292 powyzej skarzace powoluja sie na ekspertyzy przedstawione w zalacznikach A.5
i A.11 do skargi (zwane dalej, odpowiednio, ,ekspertyza 1” i ,ekspertyza 2”).
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W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, ze zgodnie z orzecznictwem warto$¢ dowodowa
w szczeg6lnosci sprawozdan przedstawionych na wniosek jednej ze stron w celu poparcia jej
twierdzen przez osobe trzecia powolujaca sie na status biegtego nalezy ocenia¢ z uwzglednieniem
szeregu czynnikéw. Po pierwsze, ich autor powinien zadbac¢ o przedstawienie swoich kwalifikacji
i doswiadczenia oraz wyjasni¢, dlaczego sa one istotne przy wydawaniu opinii w rozpatrywanej
kwestii. Po drugie, tre$¢ tej opinii powinna przedstawia¢ powody, dla ktérych zastuguje ona na
uwzglednienie, niezaleznie od tego, czy chodzi o wiarygodno$¢ zastosowanej metodologii, czy
o znaczenie dla niniejszej sprawy odpowiedzi udzielonej na okreslone pytanie [wyrok z dnia
14 wrze$nia 2022 r., Google i Alphabet/Komisja (Google Android), T-604/18, odwotanie w toku,
EU:T:2022:541, pkt 96].

Tymczasem z powoddw przedstawionych ponizej tres¢ ekspertyz nie spetnia drugiego wymogu
wskazanego w pkt 314 powyzej, wobec czego nie moze potwierdza¢ argumentéw skarzacych.

Po pierwsze, zawarte w szczegdlnosci w ekspertyzie 1 wnioski, zgodnie z ktérymi wymiana
informacji miedzy traderami przynosi bezposrednie korzysci klientom, opieraja si¢ na artykulach
naukowych, ktére nie potwierdzaja prawdziwosci tych wnioskéw. Fragmenty artykulow
przedstawione przez skarzace w toku postepowania administracyjnego przed Komisja
w odpowiedzi na jej zadanie udzielenia wyjasnien, a takze przed Sadem, nie dotycza bowiem
w zadnym razie hipotezy dotyczacej podnoszonego korzystnego wplywu wymiany szczegélnie
chronionych informacji handlowych, takich jak informacje w niniejszej sprawie, na wezsze
spready, a tym bardziej na obnizenie cen proponowanych klientom. Identyczny wniosek nasuwa
sie w odniesieniu do publikacji przytoczonej przez skarzace na poparcie ekspertyzy 1, ktéra cho¢
wykazuje zwigzek miedzy wezszymi spreadami a mozliwos$cia zamkniecia przez tradera jego
pozycji po niskich kosztach, to nie stwierdza w ogdle istnienia zwiazku miedzy wymiana
szczegOlnie chronionych informacji handlowych a nizszymi cenami proponowanymi klientom,
ktore, logicznie rzecz biorac, sa jedynymi cenami mogacymi przynie$¢ korzys¢ klientom.

Po drugie, przedstawiona w ekspertyzach 1 i 2 analiza nie dotyczy hipotezy rozpatrywanej
w niniejszej sprawie, a mianowicie wymiany informacji w zamknietym kregu traderéw, lecz
koncentruje si¢ raczej na ogélnych twierdzeniach dotyczacych wymiany informacji miedzy
traderami na rynku kasowych transakcji walutowych, ani tez nie dotyczy poufnych
i strategicznych informacji, ktérymi sie¢ wymieniano w niniejszej sprawie, lecz odnosi sie do
informacji  ogdlnych (,kolor rynku”, ,spready”’, ,pozycje dotyczace zagregowanych
i zanonimizowanych zlecenn klientéw”). Konkretnie ekspertyzy odnosza sie do traderéw
wymieniajacych informacje w przedmiotowym pokoju czatu w szczegdélnosci w celu wykluczenia
hipotezy antykonkurencyjnej ze wzgledu na ich niewielkie udzialy w rynku, a nie w celu
potwierdzenia zgodnych z prawem skutkéw, charakteru lub celu wymiany szczegélnie
chronionych informacji handlowych w ograniczonym kregu traderéw.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, stosunkowo niejasna i niepoparta dowodami ekspertyza 2 nie
opiera si¢ na jakimkolwiek modelu ekonomicznym pozwalajacym na ustalenie zgodnego
z prawem charakteru zachowania, ktére mialo miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, gdy
wymiana informacji odbywata si¢ w zamknietej grupie. Jest tak tym bardziej w przypadku
ekspertyzy 1, ktéra nie opiera si¢ na jakimkolwiek innym ,narzedziu naukowym” mogacym
uzasadni¢ twierdzenia dotyczace podnoszonego zgodnego z prawem charakteru wymiany
informacji o klientach lub ogélnie o rynku.
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W tych okoliczno$ciach nalezy stwierdzi¢, ze skarzace nie wykazaly, iz wymiana informacji, ktéra
odbywala sie¢ w przedmiotowym pokoju czatu, miala zgodny z prawem lub prokonkurencyjny
charakter, ktéry mogltby podwazy¢ jej wystarczajacy stopien szkodliwos$ci dla konkurencji, a tym
samym jej kwalifikacje jako ,ograniczenia ze wzgledu na cel”. Komisja nie popetnita zatem bledu
w ocenie, gdy odrzucita argumentacje przedstawiona jej w tym wzgledzie w toku postepowania
administracyjnego.

Z powyzszego wynika, ze nalezy oddali¢ cze$¢ druga zarzutu drugiego.

Dodatkowo w zakresie, w jakim skarzace powoluja sie¢ w tytule rozpatrywanego zarzutu na
niewystarczajace uzasadnienie kwalifikacji wymiany informacji on-line jako ,ograniczenia ze
wzgledu na cel”, i nawet przy zalozeniu, Ze takie niepoparte dowodami odniesienie moze
stanowi¢ dopuszczalny argument w rozumieniu art. 76 lit. d) regulaminu postepowania, nalezy
stwierdzi¢, ze Komisja nie naruszyta w zadnym razie obowiazku uzasadnienia ciazacego na niej
na podstawie art. 296 akapit drugi TFUE. Z analizy niniejszego zarzutu wynika bowiem, ze
przedstawione w zaskarzonej decyzji wyjasnienia umozliwily skarzacym zrozumienie
rozumowania Komisji dotyczacego tej kwalifikacji, a Sadowi przeprowadzenie kontroli w tym
wzgledzie, spelniajac wymogi tego przepisu (zob. w tym wzgledzie wyrok z dnia 23 listopada
2023 r., Ryanair/Komisja, C-210/21 P, EU:C:2023:908, pkt 105 i przytoczone tam orzecznictwo).

W konsekwencji zarzut drugi nalezy oddali¢ w catosci.

3. W przedmiocie zarzutu trzeciego, dotyczgcego mnaruszenia art. 101 TFUE
i niewystarczajgcego uzasadnienia w odniesieniu do przyjetej w zaskarzonej decyzji
kwalifikacji naruszenia jako jednolitego i cigglego

W ramach zarzutu trzeciego skarzace kwestionuja przyjeta w zaskarzonej decyzji kwalifikacje
naruszenia jako jednolitego i ciagtego. Ow zarzut trzeci sktada sie z dwéch czesci. Czeéé pierwsza
dotyczy niewystarczajacego charakteru dowodéw i uzasadnienia co do istnienia ogélnego planu
realizujacego wspdlny cel, do ktérego osiagniecia Credit Suisse mial zamiar przyczynié sie,
o ktérym wiedzial lub ktéry powinien byl przewidzie¢. Czes¢ druga dotyczy naruszenia prawa
w zakresie kwalifikacji dorozumianego porozumienia jako elementu jednolitego i ciaglego
naruszenia, ktéry moze by¢ przedmiotem réznych stopni uczestnictwa.

W tym wzgledzie zgodnie z utrwalonym orzecznictwem naruszenie art. 101 ust. 1 TFUE moze
wynikaé nie tylko z pojedynczego dzialania, ale réwniez z szeregu dzialan, a nawet z zachowania
o charakterze cigglym, nawet jezeli jeden lub wieksza liczba elementéw tego szeregu dzialan lub
tego ciaglego zachowania moglyby tez stanowi¢, same w sobie i rozpatrywane odrebnie,
naruszenie tego przepisu. Tak wiec w przypadku, gdy rézne zachowania wpisuja sie
w ,calo$ciowy plan” ze wzgledu na ich identyczny cel polegajacy na zakiécaniu konkurencji na
rynku wewnetrznym, Komisja jest uprawniona do przypisania odpowiedzialnosci za te
zachowania na podstawie udzialu w naruszeniu rozpatrywanym jako calo$¢ (zob. wyrok z dnia
16 czerwca 2022 r., Sony Corporation i Sony Electronics/Komisja, C-697/19 P, EU:C:2022:478,
pkt 62 i przytoczone tam orzecznictwo).

Przedsiebiorstwo, ktore uczestniczylo w takim jednolitym i cigglym naruszeniu w drodze swoich
wlasnych zachowan, ktére byly objete pojeciami ,porozumienia” lub ,praktyki uzgodnionej”
majacych cel antykonkurencyjny w rozumieniu art. 101 ust. 1 TFUE i ktére mialy przyczyni¢ sie
do realizacji naruszenia w jego calosci, moze by¢ tym samym réwniez odpowiedzialne za
zachowania innych przedsiebiorstw w ramach tego samego naruszenia przez caly okres jego
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udzialu w tym naruszeniu. Ma to miejsce, jezeli zostanie wykazane, ze przedsiebiorstwo to
zamierzalo przyczynic si¢ wlasnym zachowaniem do realizacji wspélnych celéw wyznaczonych
przez wszystkich uczestnikéw i ze wiedzialo o stanowiacych naruszenie zachowaniach
planowanych lub wdrazanych przez inne przedsigbiorstwa dla realizacji tych samych celéw lub ze
w sposob rozsadny moglo je przewidzie¢ oraz ze byto gotowe ponie$¢ zwiazane z tym ryzyko (zob.
podobnie wyrok z dnia 24 czerwca 2015 r., Fresh Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del
Monte Produce, C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, pkt 157 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jezeli natomiast przedsiebiorstwo uczestniczylo bezposrednio w jednym lub wigkszej liczbie
zachowan antykonkurencyjnych stanowiacych jednolite i ciagle naruszenie, ale nie zostalo
wykazane, ze poprzez swoje wlasne zachowanie zamierzalo ono przyczyni¢ sie do realizacji
wspolnych celéw wyznaczonych przez pozostalych uczestnikéw kartelu i ze znalo wszystkie
pozostale zachowania stanowiace naruszenie, planowane lub wdrazane przez tych uczestnikow
dla realizacji tych samych celéw, lub ze w sposéb rozsadny moglo je przewidzie¢ oraz ze bylo
gotowe ponies¢ zwiazane z tym ryzyko, Komisja jest uprawniona do przypisania mu
odpowiedzialnosci jedynie za zachowania, w ktérych uczestniczylo ono bezposrednio, i za
zachowania planowane lub wdrazane przez innych uczestnikéw dla realizacji tych samych celéw
co cele tego przedsiebiorstwa, co do ktérych wykazano, ze wiedzialo ono o nich lub ze w sposéb
rozsadny moglo je przewidzie¢ i bylo gotowe ponies¢ zwiazane z tym ryzyko (zob. wyrok z dnia
24 czerwca 2015 r., Fresh Del Monte Produce/Komisja i Komisja/Fresh Del Monte Produce,
C-293/13 P i C-294/13 P, EU:C:2015:416, pkt 159 i przytoczone tam orzecznictwo).

Nie moze to jednak prowadzi¢ do zwolnienia tego przedsiebiorstwa z odpowiedzialnosci za
zachowania, w ktérych wzieto udziat lub za ktére moze by¢ faktycznie uznane odpowiedzialnym.
Fakt, ze dane przedsiebiorstwo nie uczestniczylo we wszystkich elementach sktadowych kartelu
lub ze odgrywalo ono nieznaczng role w aspektach, w ktéorych uczestniczylo, nie ma bowiem
znaczenia dla stwierdzenia, ze popetlnilo ono naruszenie, gdyz te elementy nalezy uwzglednic
jedynie przy ocenie wagi naruszenia i ewentualnie okresleniu grzywny (wyrok z dnia 6 grudnia
2012 r., Komisja/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, pkt 45).

Ponadto w zakresie, w jakim uznanie naruszenia za jednolite i ciagle prowadzi do przypisania
przedsiebiorstwu uczestnictwa w naruszeniu prawa konkurencji, nalezy przypomnieé, ze
w dziedzinie prawa konkurencji w przypadku sporu co do istnienia naruszenia na Komisji
spoczywa ciezar dowodu na okoliczno$¢ stwierdzonych przez nia naruszen oraz obowiazek
przedstawienia $rodkéw dowodowych mogacych wykazaé w sposéb wymagany prawem
okolicznosci faktyczne wskazujace na takie naruszenie (zob. wyroki: z dnia 22 listopada 2012 r.,
E.ON Energie/Komisja, C-89/11 P, EU:C:2012:738, pkt 71 i przytoczone tam orzecznictwo; z dnia
28 listopada 2019 r., ABB/Komisja, C-593/18 P, niepublikowany, EU:C:2019:1027, pkt 38
i przytoczone tam orzecznictwo).

Z orzecznictwa przytoczonego w pkt 324—328 powyzej wynika zatem, ze dla ustalenia udziatlu
danego przedsigbiorstwa w jednolitym i cigglym naruszeniu decydujace sa trzy elementy.
Pierwszy dotyczy samego istnienia jednolitego i ciagltego naruszenia. Poszczegdlne rozpatrywane
zachowania powinny bowiem wpisywa¢ si¢ w ,,calo$ciowy plan” majacy jednolity cel. Elementy
drugi i trzeci dotycza mozliwosci przypisania przedsigbiorstwu jednolitego i ciagtego naruszenia.
Aby mozna bylo przypisa¢ owo naruszenie temu przedsiebiorstwu, rzeczone przedsiebiorstwo, po
pierwsze, musialo wiedzie¢ o zachowaniach stanowigcych naruszenie, planowanych lub
wdrazanych przez inne przedsiebiorstwa w dazeniu do tych samych celéw, lub mogto w spos6b
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rozsadny je przewidzie¢ i bylo gotowe ponies¢ zwiazane z tym ryzyko, a po drugie, musialo mie¢
zamiar przyczynienia sie swoim zachowaniem do osiagniecia wspélnych celéw realizowanych
przez wszystkich uczestnikow.

a) W przedmiocie czeSci pierwszej zarzutu trzeciego, dotyczgcej niewystarczajgcego
charakteru dowodow i uzasadnienia co do istnienia ogdlnego planu realizujgcego wspdlny
cel, do ktorego osiggniecia Credit Suisse mial zamiar przyczynic sie, o ktorym wiedziatl lub
ktory powinien byt przewidziec¢

W ramach czesci pierwszej zarzutu trzeciego skarzace podnosza, ze Komisja nie udowodnita i nie
uzasadnila wystarczajaco istnienia ogélnego planu realizujacego jednolity antykonkurencyjny cel,
do ktérego osiagniecia Credit Suisse mial zamiar przyczynié sig, o ktérym wiedzial lub ktéry
powinien byl przewidziec.

1) W przedmiocie istnienia ,ogolnego planu” realizujgcego wspdlny cel

Po pierwsze, w motywach 481-484 i 488—491 zaskarzonej decyzji Komisja rozpatrzyta kwalifikacje
naruszenia jako jednolitego i ciaglego, badajac istnienie calosciowego planu realizujacego wspdlny
cel. Uznata ona w istocie, ze (i) poglebiona i powtarzajaca si¢ wymiana informacji, (ii) sporadyczne
przypadki koordynacji oraz (iii) dorozumiane porozumienie stanowia wspomniane naruszenie
realizujace wspdlny cel polegajacy na zmniejszeniu zwyklej niepewnosci nieodlacznie zwigzanej
z rynkiem kasowych transakcji walutowych, aby zmniejszy¢ ryzyko i wesprze¢ uczestniczace
przedsiebiorstwa przy podejmowaniu przez nie decyzji w sprawie ustalania cen i zarzadzania
ryzykiem, tak aby nie konkurowaly one ze soba w sposéb autonomiczny. Ponadto istnienie
,0g0lnego planu” zostalo wykazane za pomoca obiektywnych dowoddéw, a mianowicie na
podstawie ,modus operandi” przedmiotowego pokoju czatu oraz cigglosci uczestniczacych
traderdw, a takze uczestniczacych bankoéw.

Skarzace zarzucaja Komisji, ze oparta istnienie ogdélnego antykonkurencyjnego planu na ,modus
operandi” przedmiotowego pokoju czatu, a mianowicie na tym, ze uczestniczacy traderzy
pozostawali w regularnym kontakcie w ,prywatnym” pokoju czatu i ze udzial w tym pokoju
odbywal sie ,wylacznie na zaproszenie”. Podnosza one, ze korzystanie z wielostronnego pokoju
czatu bylo powszechne i dobrze znane na rynku kasowych transakcji walutowych. Owe pokoje
czatu maja ,prywatny” charakter jedynie w tym znaczeniu, Ze osoby mogly w nich uczestniczy¢
po otrzymaniu zaproszenia od administratora, przy czym owym administratorem mégt by¢ kazdy
inny trader majacy dostep do pokoju czatu Bloomberga. Dodaja one, ze sktad tych pokoi czatu
mogl czesto sie zmieniad, i kwestionuja zawarte w motywie 497 zaskarzonej decyzji twierdzenie
Komisji, zgodnie z ktérym istnieje ,wysoki stopien ciaglosci uczestnictwa zainteresowanych
os6b”, ze wzgledu na to, ze zaden element w aktach Komisji nie wskazuje, iz traderzy stanowili
»zamknieta grupe”. Ponadto uwazaja one, ze nawet gdyby traderzy wymieniali informacje
zgodnie ze schematem ,prawie codziennej” komunikacji, to taki schemat odpowiadalby
zwyklemu zachowaniu animatora rynku i w zwigzku z tym nie pozwalalby na udowodnienie
istnienia ,ogélnego planu”.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.
Nalezy przypomnie¢, ze w orzecznictwie okreslono szereg kryteriéw jako istotnych dla oceny

jednolitego charakteru naruszenia, a mianowicie tozsamos$¢ celow rozpatrywanych praktyk,
tozsamos$¢ danych produktéw i ustug, tozsamosé uczestniczacych przedsiebiorstw i tozsamo$¢
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sposobow jego realizacji (zob. podobnie wyrok z dnia 19 grudnia 2013 r., Siemens i in./Komisja,
C-239/11 P, C-489/11 P i C-498/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:866, pkt 243; zob. takze wyrok
z dnia 17 maja 2013 r., Trelleborg Industrie i Trelleborg/Komisja, T-147/09 i T-148/09,
EU:T:2013:259, pkt 60 i przytoczone tam orzecznictwo). Ponadto elementami, ktére mozna
uwzgledni¢ do celéw tego badania, sg tozsamos¢ oséb fizycznych uczestniczacych w naruszeniu
na rzecz przedsiebiorstw oraz tozsamos$¢ geograficznego zasiegu stosowania danych praktyk
(wyrok z dnia 17 maja 2013 r., Trelleborg Industrie i Trelleborg/Komisja, T-147/09 i T-148/09,
EU:T:2013:259, pkt 60).

W tym wzgledzie z dokonanych przez Komisje w zaskarzonej decyzji ustalen opartych
w szczego6lnosci na rozmowach, ktére mialy miejsce przed okresem uczestnictwa Credit Suisse
w rozpatrywanym naruszeniu i podczas tego okresu, wynika, ze w tym okresie cel realizowany
przez inne zachowania stanowiace zdaniem Komisji jednolite i ciagle naruszenie, a mianowicie
w szczegllnosci sporadyczne przypadki koordynacji i dorozumiane porozumienie, polegal
w istocie na zmniejszeniu zwyklej niepewnosci nieodlacznie zwigzanej z rynkiem kasowych
transakcji walutowych, aby wesprze¢ w ten sposéb traderéw przy podejmowaniu przez nich
decyzji w sprawie ustalania cen i zarzadzania ryzykiem, czego skarzace nie kwestionuja. Ponadto,
jak wynika z pkt 235-254 powyzej, wymiana szczegdlnie chronionych informacji handlowych,
w ktdrej uczestniczyt Credit Suisse, miala ten sam cel.

Poza tym rozmowy, ktére mialy miejsce w szczegélnosci w okresie uczestnictwa Credit Suisse,
stanowig wsparcie dla dokonanej w zaskarzonej decyzji oceny, zgodnie z ktéra w istocie
obiektywne okolicznosci potwierdzaly, ze antykonkurencyjne zachowania uczestnikéw byly ze
soba powiazane i ze zachowania te przyczynialy sie do realizacji ogélnego planu zmierzajacego
do osiagniecia opisanego przez Komisje antykonkurencyjnego celu.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzié, po pierwsze, ze rozpatrywane zachowania przebiegaly wedlug
tych samych zasad (,modus operandi”), a mianowicie codziennych i czestych rozméw na temat
szczegblnie chronionych informacji handlowych w ramach przedmiotowego pokoju czatu.
Ponadto zachowania te mialy miejsce w ramach ,prywatnego” pokoju czatu. Skarzace nie
kwestionuja bowiem, jak potwierdzily na rozprawie, ze dostep do przedmiotowego pokoju czatu
odbywal sie wylacznie na podstawie osobistego zaproszenia (zob. na przyklad motywy 107 i 111
zaskarzonej decyzji).

Po drugie, rozpatrywane zachowania dotyczyly stalej grupy przedsiebiorstw, a mianowicie
Barclays, HSBC, RBS i UBS, i odbywaly si¢ miedzy tymi samymi osobami fizycznymi
uczestniczacymi w naruszeniu na rzecz owych przedsigbiorstw w réwnolegtych lub sasiadujacych
ze soba okresach. Grupa ta powiekszyla sie, gdy trader z jednego z tych bankéw zmienit
pracodawce i objal stanowisko w Credit Suisse, co doprowadzilo do udzialu Credit Suisse
w wymianie szczegdlnie chronionych informacji handlowych w przedmiotowym pokoju czatu
przez caly istotny okres.

Tymczasem niejasna i pozbawiona szczegétéw argumentacja skarzacych majaca na celu jedynie
»uzasadnienie” zachowan, ktére mialy miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, podnoszonym
przez skarzace powszechnym i dobrze znanym korzystaniem z wielostronnych pokoi czatu czy
tez wskazywanym zwyklym charakterem codziennego schematu komunikacji, nie podwaza
w zaden sposéb stwierdzenia, ze istniala prywatna i stabilna grupa oséb i przedsiebiorstw
uczestniczacych w rozpatrywanej wymianie informacji.
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Ponadto nawet przy zalozeniu, ze uczestniczacy traderzy sa czlonkami innych pokoi czatu,
poniewaz pokoje czatu sa szeroko wykorzystywane na rynku kasowych transakcji walutowych,
lub ze sklad tych pokoi czatu czesto sie¢ zmienia, faktem pozostaje, ze wszystkie przypadki
wymiany informacji analizowane w zaskarzonej decyzji pozwalaja na ustalenie tozsamosci
traderdw, ktdrzy uczestniczyli w przedmiotowym pokoju czatu przez caly czas trwania naruszenia.

Po trzecie, istnienie calo$ciowego planu realizujacego jednolity antykonkurencyjny cel znajduje
tez potwierdzenie w innych dowodach znajdujacych sie w aktach sprawy. Jak wynika ze
wszystkich zebranych przez Komisje dowodéw pochodzacych z okresu zaistnienia okolicznosci
faktycznych, wszystkie rozpatrywane zachowania dotyczyly tych samych produktéw,
a mianowicie walut G10. Ocen¢ te ilustruje szereg przeanalizowanych przez Komisje
w zaskarzonej decyzji rozméw, zgodnie z ktérymi w tym samym dniu ci sami traderzy wymienili
sie informacjami na temat wspomnianych walut (zob. na przykltad rozmowy wymienione
w pkt 92, 101 i 132 powyzej).

Poniewaz za$ okoliczno$ci wymienione w pkt 337-341 powyzej sa istotne dla oceny, czy
zachowania wpisuja sie w calosciowy plan i wchodza w zakres jednolitego naruszenia zgodnie
z orzecznictwem przytoczonym w pkt 334 powyzej, Komisja stusznie stwierdzita istnienie
ogoélnego planu realizujacego wspoélny cel.

Ponadto co sie tyczy podnoszonych przez skarzace uzasadnionych i prokonkurencyjnych
powodéw wymiany informacji, w zakresie, w jakim stanowig one powtdrzenie argumentéow
przedstawionych w ramach przeanalizowanej powyzej czesci drugiej zarzutu drugiego, odsyla sie
do rozumowania zaprezentowanego w pkt 287-319 powyzej w celu ich oddalenia z tych samych
wzgledow.

W zwiazku z tym nalezy oddali¢ argumentacje skarzacych zmierzajaca do podwazenia wniosku
Komisji dotyczacego istnienia ogélnego planu realizujacego wspélny cel.

2) W przedmiocie wiedzy i zamiaru przyczynienia si¢ do osiggniecia wspolnego zamierzonego celu

W motywach 500-505 zaskarzonej decyzji Komisja zbadata zamiar Credit Suisse, aby przyczynié
sie do osiagniecia wspélnego celu, i jego wiedze na temat stanowigcych naruszenie zachowan
innych uczestnikéw. Uznala ona w istocie, po pierwsze, ze trader z Credit Suisse mial zamiar
przyczynic¢ sie do realizacji tego celu, poniewaz otrzymywal i przekazywat szczegélnie chronione
informacje handlowe w przedmiotowym pokoju czatu, a po drugie, ze wiedzial o wymianie
informacji i dorozumianym porozumieniu oraz wiedzial, a w kazdym razie powinien byt
racjonalnie przewidzie¢, ze wymiana informacji umozliwiata traderom okreslenie mozliwosci
koordynacji. Ponadto w motywach 507-538 zaskarzonej decyzji Komisja odrzucila szereg
argumentow Credit Suisse.

Wreszcie, co sie tyczy odpowiedzialnosci Credit Suisse z tytulu jednolitego i ciggltego naruszenia,
w motywach 539-547 zaskarzonej decyzji Komisja wykluczyla jego odpowiedzialnos¢
w odniesieniu do dorozumianego porozumienia oraz sporadycznych przypadkéw koordynacji,
ale przyjeta ja w odniesieniu do prowadzonej na szeroka skale i powtarzajacej sie wymiany
biezacych lub przyszto$ciowych szczegélnie chronionych informacji handlowych, ktéra sktadata
sie na wspomniane naruszenie.
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Skarzace zarzucaja Komisji, ze stwierdzila, iz ich trader wiedzial o antykonkurencyjnym celu,
a nawet o ogélnym antykonkurencyjnym planie, po pierwsze, na podstawie ustalen, zgodnie
z ktéorymi rozmowy sugeruja, ze Ow trader znal tozsamo$¢ administratora i czlonkéw
przedmiotowego pokoju czatu (motyw 527 zaskarzonej decyzji), ze byl nazywany swoim
pseudonimem, gdy ponownie zarejestrowal sie do przedmiotowego pokoju czatu (motyw 525
zaskarzonej decyzji), ze nie dolaczyl do tego pokoju czatu ani nie zostal do niego zaproszony
przypadkowo (motyw 155 zaskarzonej decyzji), ze stosowal te same praktyki od chwili dotaczenia
do tego pokoju czatu lub tez musial zdawac sobie sprawe, iz cel i zasady tego pokoju czatu
pozostaly niezmienione (motyw 521 zaskarzonej decyzji), a po drugie, na podstawie propozycji
ugodowej innego niebedacego adresatem zaskarzonej decyzji banku, dla ktérego trader z Credit
Suisse wczesniej pracowal. W tym wzgledzie podnosza one, ze Komisja naruszyla prawo, gdy
oparfa sie na dowodach z rozméw i propozycji ugodowej innego banku, ktére pochodza sprzed
okresu uczestnictwa Credit Suisse w naruszeniu.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

W pierwszej kolejnosci z jednej strony nalezy zaznaczy¢, ze wigkszo$¢ ustalen Komisji zawartych
w motywach zaskarzonej decyzji, o ktérych mowa w pkt 347 powyzej, opiera si¢ na rozmowach
z dnia 7 lutego 2012 r., ktére mialy zatem miejsce w rozpatrywanym okresie. Z drugiej strony
nalezy zauwazy¢, iz Komisja slusznie uznala w motywie 519 zaskarzonej decyzji, ze wcze$niejsze
zatrudnienie tradera z Credit Suisse stanowilo cze$¢ kontekstu i ze mogla ona wzia¢ je pod uwage
w celu ustalenia, ze Credit Suisse wiedzial o naruszeniu. Jak Komisja wskazala bowiem
w odpowiedzi na skarge, z orzecznictwa wynika, ze zdarzenia, ktére mialy miejsce poza okresem
naruszenia zarzucanego przedsiebiorstwu, sa elementami skladajacymi sie na taiicuch poszlak, na
ktére Komisja moze sie powola¢ w celu udowodnienia antykonkurencyjnego charakteru
zachowania tego przedsigbiorstwa (zob. podobnie wyrok z dnia 2 lutego 2012 r., Denki Kagaku
Kogyo i Denka Chemicals/Komisja, T-83/08, niepublikowany, EU:T:2012:48, pkt 188).

W drugiej kolejnosci nalezy przypomnieé, ze stwierdzenie istnienia jednolitego i ciaglego
naruszenia rozni sie od kwestii, czy odpowiedzialno$¢ za to naruszenie w calo$ci mozna
przypisa¢ przedsiebiorstwu (zob. podobnie wyrok z dnia 26 wrze$nia 2018 r., Infineon
Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 174). Ponadto mozliwos¢ przypisania
przedsiebiorstwu jednolitego i cigglego naruszenia w calo$ci nalezy ocenia¢ w $wietle dwéch
elementéw, a mianowicie, po pierwsze, celowego przyczyniania si¢ tego przedsiebiorstwa do
osiagniecia wspélnych celéw realizowanych przez wszystkich uczestnikéw, a po drugie, jego
wiedzy o stanowigcych naruszenie zachowaniach planowanych lub wdrazanych przez inne
przedsiebiorstwa w dazeniu do tych samych celéw lub okolicznosci, ze przedsiebiorstwo to
moglo je rozsadnie przewidzie¢ i bylo gotowe ponies¢ zwigzane z tym ryzyko (zob. pkt 324—329
powyzej).

W niniejszej sprawie, biorac pod uwage wyrazne brzmienie motywoéw 543, 545 i 547 zaskarzonej
decyzji w zwiazku z sentencja tej decyzji, nalezy uzna¢, ze Komisja — jak potwierdzila to na
rozprawie w odpowiedzi na pytanie Sadu — nie przypisuje Credit Suisse odpowiedzialnosci za
jednolite i ciagle naruszenie w calosci, lecz przypisuje temu bankowi odpowiedzialno$¢ za to
naruszenie w zakresie, w jakim bral on udzial w jednym z jego elementéw skladowych,
a mianowicie w prowadzonej na szeroka skale i powtarzajacej sie wymianie biezacych lub
przyszto$ciowych szczegélnie chronionych informacji handlowych.
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Tymczasem, zwazywszy, ze Credit Suisse zostal uznany za odpowiedzialnego za rozpatrywane
naruszenie nie w calosci, lecz w zakresie, w jakim bral udzial w jednym z jego elementéw
skladowych, w niniejszej sprawie nie jest w ogéle potrzebne analizowanie, czy 6w bank wiedziat
o zachowaniach o znamionach zmowy innych czlonkéw tego naruszenia i zamierzal przyczynic¢
sie swoim zachowaniem do osiagniecia wspdlnych celéw realizowanych przez wszystkich
uczestnikéw (zob. podobnie wyrok z dnia 26 wrze$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 177).

Wynika z tego zatem, ze zawarta w zaskarzonej decyzji analiza dotyczaca ,zamiaru przyczynienia
sie do realizacji wspdlnego celu i wiedzy” nie ma zadnego wplywu na mozliwo$¢ przypisania
Credit Suisse zarzucanego naruszenia. W zwigzku z tym skarzace nie moga skutecznie
kwestionowa¢ zasadno$ci uzasadnienia tej analizy w celu podwazenia wspomnianego przypisania
odpowiedzialnosci.

3) W przedmiocie zdystansowania si¢ od wymiany informacji

W motywach 529-533 zaskarzonej decyzji, w odpowiedzi na argumenty Credit Suisse
podniesione w toku postepowania administracyjnego, Komisja uznata, ze trader z tego banku nie
tylko nie zdystansowal si¢ od rozpatrywanej wymiany informacji, ale takze wznowil swéj udzial
w tej wymianie po zatrudnieniu go przez Credit Suisse.

W ramach swojej argumentacji skarzace podnosza, ze Komisja niestusznie zarzucita traderowi
z Credit Suisse, iz w celu unikniecia odpowiedzialnosci nie zdystansowal sie od wymiany
informacji dokonywanej w przedmiotowym pokoju czatu. Uwazaja one, ze traderzy laczyli sie
automatycznie ze wszystkimi pokojami czatu, ktérych byli czlonkami, gdy logowali sie do systemu
Bloomberg, przy czym z samego faktu polaczenia nie mozna wywies¢ wiedzy o rozmowach,
w ktoérych trader nie uczestniczyt.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

W tym wzgledzie, co sie tyczy kwestii, czy Komisja moze uzna¢ za dowéd antykonkurencyjnego
zachowania rozmowy prowadzone w pokoju czatu, do ktérego dane przedsiebiorstwo bylo
zalogowane, ale w ktérych aktywnie nie uczestniczylo, nalezy przypomnieé, ze zgodnie
z utrwalonym orzecznictwem bierne formy uczestnictwa w naruszeniu, takie jak obecnos¢
przedsiebiorstwa na spotkaniach, w trakcie ktérych zawarto porozumienia majace
antykonkurencyjny cel, bez wyraznego sprzeciwienia sie tym porozumieniom, sprowadzaja sie do
pomocnictwa, ktére moze rodzi¢ odpowiedzialno$¢ w ramach art. 101 ust. 1 TFUE, w sytuacji gdy
milczaca akceptacja niezgodnej z prawem inicjatywy, bez publicznego zdystansowania si¢ od jej
tresci czy zawiadomienia o niej organdéw administracji, skutkuje zacheceniem do kontynuacji
naruszenia i udaremnieniem jego wykrycia (zob. podobnie wyrok z dnia 22 pazdziernika 2015 r.,
AC-Treuhand/Komisja, C-194/14 P, EU:C:2015:717, pkt 31 i przytoczone tam orzecznictwo).

Prawda jest, ze charakter rozpatrywanego naruszenia, ktore przybralo forme wielostronnych
kontaktéw miedzy réznymi uczestnikami w przedmiotowym pokoju czatu, nie moze by¢
postrzegany jako ,uczestnictwo” w ,spotkaniu” w rozumieniu orzecznictwa przytoczonego
w pkt 357 powyzej. Jednakze skarzace nie powoluja si¢ na powody stojace na przeszkodzie
zastosowaniu tego orzecznictwa do rozméw prowadzonych w ramach pokoi czatu online.
Okoliczno$¢, ze traderzy z bankéw uczestniczacych w opisywanych zdarzeniach nie byli fizycznie
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obecni, a jedynie zdalnie podlaczeni do przedmiotowego pokoju czatu, w ktérym miata miejsce
sporna wymiana, jest bowiem bez znaczenia, poniewaz — jak wynika z pkt 77-173 powyzej —
tres¢ tej wymiany informacji byta antykonkurencyjna.

Ponadto w zakresie, w jakim nalezy rozumieé, ze poprzez odeslanie do wyrokéw z dnia
30 listopada 2011 r., Quinn Barlo i in./Komisja (T-208/06, EU:T:2011:701, pkt 51), i z dnia
10 pazdziernika 2014 r., Soliver/Komisja (T-68/09, EU:T:2014:867, pkt 105), skarzace daza do
zakwestionowania stosowania orzecznictwa dotyczacego wymogu otwartego zdystansowania sie,
podczas gdy nie wykazano antykonkurencyjnego charakteru tej wymiany, odestanie to nalezy
oddali¢ jako bezzasadne. Z powodéw wskazanych w pkt 77-173 powyzej Komisja wykazata
bowiem antykonkurencyjny charakter rozpatrywanej wymiany informacji.

Tak wiec w niniejszej sprawie Komisja miala prawo uzna¢, ze Credit Suisse wiedzial o wymianie,
ktéora miata miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, z ktérym trader byl polaczony, nawet jesli
6w trader nie uczestniczyl aktywnie w niektérych przypadkach wymiany analizowanych
w zaskarzonej decyzji. W zwiazku z tym wobec braku otwartego zdystansowania sie lub
zawiadomienia organéw administracyjnych o odnosnych praktykach mozna bylo przyjacé
odpowiedzialnos¢ Credit Suisse.

Inaczej mogloby by¢ tylko wtedy, gdyby skarzace byly w stanie wykaza¢ za pomocg pewnych
i doktadnie oznakowanych czasowo dowodéw, ze Credit Suisse rzeczywiscie nie dowiedziat sie
o zarzucanej wymianie informacji lub dowiedzial si¢ o niej w takim terminie, ze objete ta
wymiang informacje utracity swéj wrazliwy charakter.

W tym wzgledzie skarzace nie przedstawily zadnego dowodu na te okolicznosé, lecz ograniczyly
sie do stwierdzenia, ze na ponad 100 przypadkéw wymiany przeanalizowanych w zaskarzonej
decyzji 36 dotyczy sytuacji, w ktérych trader z Credit Suisse (i) nie byl polaczony, (i) nie byt
aktywny oraz (iii) nie byl zatrudniony przez Credit Suisse, przy czym nie odniosly sie one do
zadnej konkretnej wymiany informacji. Tymczasem takie twierdzenia, niepoparte dowodami
i skierowane w spos6b ogoélny i nieokreslony przeciwko 36 przypadkom wymiany analizowanym
we wspomnianej decyzji, nie pozwalaja podwazy¢ wniosku Komisji, zgodnie z ktérym éw trader
uczestniczyl we wszystkich przypadkach wymiany informacji analizowanych w zaskarzonej
decyzji w odniesieniu do rozpatrywanego okresu, a zatem wniosku Komisji dotyczacego
odpowiedzialnosci Credit Suisse powstatej w zwiazku z tym udziatem.

W konsekwencji nalezy uzna¢, ze wniosek Komisji jest wolny od btedu, i oddali¢ podniesione
wobec niego argumenty skarzacych.

Dodatkowo w zakresie, w jakim skarzace podnosza w tytule rozpatrywanego zarzutu i w tytule
rozpatrywanej czesci, a takze w nagléwku tej czesci niewystarczajace uzasadnienie dotyczace
w istocie przyjetej w zaskarzonej decyzji kwalifikacji naruszenia jako jednolitego i ciaglego,
i nawet przy zalozeniu, ze takie niepoparte dowodami wskazanie mogloby stanowi¢ dopuszczalny
argument w rozumieniu art. 76 lit. d) regulaminu postepowania, nalezy stwierdzi¢, ze Komisja nie
naruszyla w ogdle obowiazku uzasadnienia ciazacego na niej na podstawie art. 296 akapit
drugi TFUE. Z analizy niniejszego zarzutu wynika bowiem, Ze przedstawione w zaskarzonej
decyzji wyjasnienia umozliwily skarzacym zrozumienie rozumowania Komisji dotyczacego tej
kwalifikacji, a Sadowi przeprowadzenie kontroli w tym wzgledzie, spelniajac wymogi tego
przepisu (zob. w tym wzgledzie wyrok z dnia 23 listopada 2023 r., Ryanair/Komisja, C-210/21 P,
EU:C:2023:908, pkt 105 i przytoczone tam orzecznictwo).
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W konsekwencji nalezy oddali¢ czes$¢ pierwsza zarzutu trzeciego.

b) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu trzeciego, dotyczgcej naruszenia prawa w zakresie
kwalifikacji dorozumianego porozumienia jako elementu jednolitego i cigglego naruszenia,
ktory moze by¢ przedmiotem rézmnych stopni uczestnictwa

W ramach czesci drugiej zarzutu trzeciego skarzace podnosza w istocie, ze dorozumiane
porozumienie nie stanowi rodzaju zachowania odrebnego od wymiany informacji, w ktérej
Credit Suisse mogl czeSciowo uczestniczy¢, lecz stanowi ,modus operandi” zarzucanego
naruszenia. Skarzace stwierdzaja, ze Komisja popelnifa btad, a nawet sama sobie zaprzeczyta, gdy
uznala, ze fakt, iz Credit Suisse nie uczestniczyf w dorozumianym porozumieniu
i w sporadycznych przypadkach koordynacji, nie zmienia wniosku dotyczacego udzialu Credit
Suisse w wymianie informacji.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze w ramach cze$ci drugiej zarzutu trzeciego skarzace powtarzaja —
w sposdb ograniczony i poprzez odestanie do argumentéw przedstawionych w ramach zarzutu
pierwszego — swoje twierdzenie dotyczace w istocie braku niezalezno$ci wymiany informacji od
dorozumianego porozumienia. Tymczasem twierdzenie to nalezy oddali¢ z tych samych
powoddéw co powody, ktoére zostaly przedstawione w pkt 48—59 powyze;j.

Uscisliwszy powyzsze, nalezy przypomnie¢, ze Komisja prawidlowo ustalila, iz dorozumiane
porozumienie i wymiana informacji stanowia odrebne elementy jednolitego i ciaglego
naruszenia, ktére zostalo wprowadzone w zycie na podstawie tych samych zasad (,modus
operandi”), a mianowicie codziennych i czestych rozméw na temat szczegélnie chronionych
informacji handlowych w ramach przedmiotowego pokoju czatu (zob. pkt 334-342 powyzej).
Ponadto z przytoczonych w zaskarzonej decyzji dowodéw wynika, ze trader z Credit Suisse
uczestniczyl w wymianie informacji, ktéra miala miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, co
skarzace wyraznie przyznaja w swoich pismach procesowych, choéby w odniesieniu do
zdecydowanej wiekszosci przypadkéw tej wymiany.

Tak wiec, biorgc pod uwage prowadzona na szeroka skale i powtarzajaca sie wymiane biezacych
lub przysztosciowych szczegélnie chronionych informacji handlowych przeanalizowana
w zaskarzonej decyzji, popelniony przez Komisje btad w kwalifikacji dotyczacy rozmowy z dnia
9 maja 2012 r. przeanalizowanej w motywie 276 zaskarzonej decyzji (zob. pkt 107-117 powyzej)
nie ma wplywu na wniosek Komisji, zgodnie z ktérym Credit Suisse uczestniczyl w jednolitym
i ciagglym naruszeniu.

Ponadto nalezy zauwazy¢, ze w swoich pismach do Sadu skarzace nie kwestionuja ciaglego
charakteru jednolitego naruszenia. Wskazaly one jednak podczas rozprawy, ze zwazywszy na
fakt, iz niektére przypadki wymiany informacji, na ktérych Komisja oparla si¢ w zaskarzonej
decyzji, nie pozwalaja na udowodnienie istnienia jednolitego i ciaglego naruszenia, takie
stwierdzenie powinno rowniez skloni¢ Sad do zbadania ciaglego charakteru calego kartelu,
ktorego czescia jest zdaniem skarzacych ta wymiana informacji. Tymczasem poniewaz taki
argument skarzacych, ktéry nie opiera sie na okolicznosciach faktycznych lub prawnych
ujawnionych w toku postgpowania i ktéry nie moze by¢ rozumiany jako rozwiniecie
argumentacji przedstawionej na poparcie zarzutu trzeciego, nie zostal przedstawiony w ramach
skargi, jak podniosta w istocie Komisja na rozprawie, jest on sp6zniony, a zatem niedopuszczalny
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na podstawie art. 84 § 1 regulaminu postepowania, ktéry zakazuje w istocie przedstawienia
nowych argumentéw w toku postepowania (zob. podobnie wyrok z dnia 16 grudnia 2020 r.,
Fakro/Komisja, T-515/18, niepublikowany, EU:T:2020:620, pkt 92).

Nalezy zatem zgodzi¢ si¢ z wnioskiem Komisji, ze Credit Suisse uczestniczyl w jednolitym
i ciaglym naruszeniu, w zakresie, w jakim dotyczy to wymiany informacji.

Z powyzszego wynika, Ze nalezy oddali¢ cze$¢ druga zarzutu trzeciego, a tym samym oddali¢ ten
zarzut w catosci.

4. W przedmiocie zarzutu pigtego, dotyczgcego naruszenia zasady dobrej administracji

W ramach zarzutu piatego skarzace zarzucaja Komisji, ze ta naruszyla w istocie zasade dobrej
administracji. Twierdza one, ze Komisja uchybila cigzagcemu na niej obowigzkowi
przeprowadzenia bezstronnego i starannego dochodzenia w przedmiocie dowodéw znajdujacych
sie w aktach sprawy, gdy w sposob wybidrczy oparta si¢ na nich oraz na o$wiadczeniach oséb
trzecich bedacych stronami postepowania hybrydowego, czego Komisja nie moze uzasadni¢ tym,
ze wedlug swych twierdzen rozpatrywata liczne sprawy finansowe.

Ponadto zasady swobodnej oceny dowodéw nie nalezy rozumie¢ w ten sposéb, ze dokonana przez
Komisje interpretacja dowodow jest rozstrzygajaca, co byloby ewidentnie niezgodne z prawem
Credit Suisse do obrony. Z zasady, zgodnie z ktéra domniemanie niewinnosci oznacza, ze
powstate watpliwo$ci nalezy rozstrzyga¢ na korzy$¢é skarzacego, wynika, iz w obliczu mato
wiarygodnych dowodéw spoczywajacy na nim ciezar przedstawienia dowoddéw obalajacych
twierdzenia Komisji jest rowniez niewielki.

Ponadto Komisja, po pierwsze, nie dochowata ciazacego na niej obowiagzku zbadania w krytyczny
sposéb informacji dostarczonych w ramach postepowania ugodowego, a po drugie, nie
przeprowadzila ,ponownego badania znajdujacych si¢ w jej posiadaniu dowoddédw zgodnie
z zasada »tabula rasa«” w ramach postepowania zwyczajnego. Komisja nie wykonata réwniez
prawidlowo przystugujacych jej uprawnien dyskrecjonalnych, ktére pozwalaja jej ustali¢, czy
nalezy przyja¢ dodatkowe $rodki dochodzeniowe.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Zgodnie z art. 41 Karty praw podstawowych Unii Europejskiej, dotyczacym ,prawa do dobrej
administracji’, kazdy ma prawo w szczegdlnosci do bezstronnego rozpatrzenia jego sprawy przez
instytucje Unii. Ten wymdg bezstronnosci obejmuje z jednej strony subiektywna bezstronnosc,
rozumiang w ten sposob, ze zaden pracownik danej instytucji zajmujacy sie ta sprawa nie moze
w jakikolwiek sposéb okazywac¢ stronniczosci lub osobistych uprzedzen, a z drugiej strony
obiektywna bezstronno$¢, rozumiang w ten sposdb, ze po stronie instytucji musza istnie¢
dostateczne gwarancje, by wykluczy¢ w tym wzgledzie wszelkie uzasadnione watpliwosci (zob.
wyrok z dnia 11 lipca 2013 r., Ziegler/Komisja, C-439/11 P, EU:C:2013:513, pkt 155 i przytoczone
tam orzecznictwo).

Wséréd przyznanych przez prawo Unii w postepowaniach administracyjnych gwarancji
zwiazanych z zasada dobrej administracji znajduje sie cigzacy na wlasciwej instytucji obowiazek
starannego i bezstronnego zbadania wszystkich istotnych okolicznosci danej sprawy (zob. wyrok
z dnia 27 wrze$nia 2012 r., Shell Petroleum i in./Komisja, T-343/06, EU:T:2012:478, pkt 170
i przytoczone tam orzecznictwo).
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Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze o ile skarzace powoluja sie¢ w ramach niniejszego zarzutu na
naruszenie prawa do obrony, o tyle nie przedstawiaja one w tym wzgledzie zZadnej konkretnej
argumentacji. Wydaje si¢ bowiem ze ich argumentacja opiera sie raczej na pomyleniu
przestrzegania przez Komisje wymogu obiektywnej bezstronnosci z jednej strony z mozliwo$cia
skutecznej obrony w chwili, gdy Komisja skierowata zarzuty do Credit Suisse, z drugiej strony.
Skarzace nie kwestionuja tego, ze Credit Suisse mial mozliwos¢ skutecznego skorzystania
z przyslugujacego mu prawa do obrony zgodnie ze wszystkimi gwarancjami proceduralnymi
zwigzanymi ze skutecznym wykonywaniem tego prawa w ramach zwyczajnego postepowania
administracyjnego przed wydaniem zaskarzonej decyzji, zaréwno na pi$mie, jak i ustnie, a zatem
mogl zakwestionowac okoliczno$ci faktyczne i dowody, na ktdérych opiera si¢ Komisja.

Skarzace uwazaja jednak, ze ,obawy” i wyjas$nienia przedstawione przez Credit Suisse w toku
postepowania administracyjnego zostaly ,pominigte” przez Komisj¢, co miato doprowadzi¢ do
tego, ze instytucja ta nie spelnila cigzacego na niej wymogu bezstronnosci podczas ,ponownego
badania znajdujacych sie w jej posiadaniu dowodéw zgodnie z zasada »tabula rasa«”. Tymczasem
zaden z przedstawionych przez skarzace argumentéw nie pozwala wykazaé, ze w niniejszym
przypadku Komisja nie zapewnila wszystkich gwarancji celem wykluczenia wszelkich
uzasadnionych watpliwosci co do jej bezstronnosci przy badaniu sprawy w odniesieniu do Credit
Suisse, a w szczegélnosci przy badaniu argumentéw i dowodéw, ktére Credit Suisse mogt
przedstawi¢ w ramach wykonywania przystugujacego mu prawa do obrony w toku zwyczajnego
postepowania administracyjnego. Okolicznos¢, ze Komisja nie uznata za przekonujace rzeczonych
»obaw” i wyjasnien przedstawionych przez Credit Suisse w toku postepowania administracyjnego,
wchodzi bowiem w zakres badania zasadno$ci ocen dokonanych przez te ostatnig, a nie kontroli
poszanowania gwarancji przyznanych przez prawo Unii w ramach zwyczajnego postepowania
administracyjnego.

Skarzace nie moga zatem skutecznie zarzuca¢ Komisji, Ze nie skorzystala z przystugujacych jej
uprawnien dyskrecjonalnych w odniesieniu do stosownosci przyjecia dodatkowych srodkéw
dochodzeniowych w celu zweryfikowania twierdzen przedstawionych przez Credit Suisse w toku
postepowania administracyjnego. Abstrahujac bowiem od ogélnego charakteru tego ostatniego
twierdzenia, w zakresie, w jakim poprzez to twierdzenie skarzace ograniczaja si¢ do wskazania, ze
skorzystanie przez Komisje z dodatkowych uprawnien dochodzeniowych bylo ,wlasciwe na
zlozonym rynku”, nalezy podkresli¢, ze opiera si¢ ono na blednym zalozeniu, zgodnie z ktérym
konkurenci na rozpatrywanym rynku sa uprawnieni do wymiany szczegélnie chronionych
informacji handlowych w zwyklym toku prowadzonej przez nich dzialalnosci.

W kazdym razie w zakresie, w jakim Komisja dysponuje zakresem uznania co do stosownosci
przyjecia $§rodkéw dochodzeniowych (zob. podobnie wyrok z dnia 2 lutego 2022 r., Scania
i in./Komisja, T-799/17, EU:T:2022:48, pkt 154), nie byla ona w zaden spos6b zobowiazana do
skorzystania z przystugujacych jej uprawnienn dochodzeniowych w celu zazadania dodatkowych
danych lub skonsultowania sie z bieglym celem zweryfikowania twierdzen Credit Suisse.

Ponadto nalezy uzna¢, ze wymoég bezstronnosci przy ponownym badaniu sprawy w stosunku do
postepowania ugodowego, zwazywszy na strone, ktéra postanowila nie zawiera¢ ugody, nie moze
sta¢ na przeszkodzie ustaleniom faktycznym lub kwalifikacjom prawnym podobnym do tych,
ktérych dokonano w decyzji ugodowej, jezeli znajduja one poparcie w dowodach, ktérymi
dysponuje Komisja (zob. a contrario wyrok z dnia 2 lutego 2022 r., Scania i in./Komisja,
T-799/17, EU:T:2022:48, pkt 149).

ECLI:EU:T:2025:752 63



385

386

387

388

389

390

WYROK z DNIA 23.7.2025 R. — SPrAWA T-84/22
UBS Groupr 1 IN./KoMisja

W tym wzgledzie twierdzenia skarzacych dotyczace dowodéw, na ktérych Komisja oparla sie
w zaskarzonej decyzji, nie pozwalaja na wykazanie jakiejkolwiek stronniczosci tej instytucji.
Skarzace ograniczaja si¢ bowiem do wskazania na rzekomy wybdr przez Komisje dowodéw
odpowiadajacych jej wczesniej ustalonej wersji sprawy, nie przedstawiajac jednak zadnej
konkretnej wskazowki w tym zakresie. Ponadto ograniczaja sie one do twierdzenia, ze Komisja
odrzucita pozostate dowody przedstawione przez Credit Suisse, ktére ich zdaniem podwazaja
wnioski Komisji zawarte w zaskarzonej decyzji, i powtarzaja w jednym zdaniu argumentacje
identyczna z tg, ktdra zostala odrzucona w ramach zarzutu pierwszego.

Poza tym w zakresie, w jakim skarzace powtarzaja zaprezentowane w ramach zarzutu pierwszego
argumenty oparte na tym, ze dowody przedstawione w celu uzyskania zlagodzenia kary
i dokumenty, ktére doprowadzily do zawarcia ugody, budza watpliwosci co do wskazanych przez
Komisje zasad dorozumianego porozumienia, nalezy przypomnie¢, ze Sad nie musi ich badac
z powodéw omoéwionych w pkt 58 powyzej.

Ponadto, zwazywszy, ze Komisja wykazala w oparciu o wystarczajacy i wlasciwy dla niniejszej
sprawy lancuch poszlak istnienie naruszenia i udzial w nim Credit Suisse, okolicznos¢, ze
niektére twierdzenia Komisji dotyczace celu wymiany informacji zostaly zaczerpniete ze zdania
zawartego w o$wiadczeniu zlozonym przez osobe trzecia w postepowaniu administracyjnym, nie
moze wskazywac¢ na jakiekolwiek naruszenie zasady dobrej administracji. Wreszcie, co sie tyczy
twierdzenia skarzacych, zgodnie z ktérym domniemanie niewinno$ci oznacza w istocie, ze
w obliczu malto wiarygodnych dowoddéw spoczywajacy na skarzacych ciezar przedstawienia
dowodéw obalajacych twierdzenia Komisji jest niewielki, nalezy je oddali¢, poniewaz skarzace nie
wykazaly, ze dowody, na ktérych oparta si¢ Komisja, byly malo wiarygodne.

Z powyzszych wzgledow zarzut piaty nalezy oddali¢ w catosci.

5. Whioski dotyczagce art. 1 zaskarzonej decyzji

Z analizy zarzutéw pierwszego, drugiego, trzeciego i piatego, podniesionych na poparcie zadania
stwierdzenia niewaznos$ci art. 1 zaskarzonej decyzji, w ktérym Komisja uznatla, ze Credit Suisse
naruszyl art. 101 ust. 1 TFUE, uczestniczac w jednolitym i cigglym naruszeniu, wynika, ze zarzuty
te sa bezzasadne, w zwiazku z czym Zadanie to nalezy oddali¢.

B. W przedmiocie art. 2 lit. a) zaskarzonej decyzji

1. W przedmiocie zarzutu czwartego, dotyczgcego naruszenia art. 23 rozporzgdzenia
nr 1/2003, wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien, zasad proporcjonalnosci
i rownego traktowania oraz obowigzku uzasadnienia

W ramach zarzutu czwartego skarzace zarzucaja Komisji rézne bledy popelnione na réznych
etapach obliczania kwoty grzywny nalozonej na Credit Suisse. Zarzut ten sklada sie z pieciu
czesci. Czes¢ pierwsza dotyczy btedu w obliczeniu wartosci zastepczej. Cze$¢ druga opiera sie na
btedzie dotyczacym obnizenia grzywny przyznanego z tytulu okolicznosci fagodzacych. Czes¢
trzecia opiera sie na bledzie dotyczacym przeszacowania grzywny w ramach wspoélczynnika
zwiazanego z waga naruszenia. Cze$¢ czwarta dotyczy naruszenia zasady réwnego traktowania.
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Wreszcie cze$¢ pigta dotyczy niewystarczajacego uzasadnienia zaskarzonej decyzji w kwestii
proporcjonalnosci obliczenia grzywny nalozonej na skarzace w stosunku do grzywny nalozonej
na innych uczestnikéw naruszenia.

Na wstepie nalezy przypomnieé, ze system kontroli sadowej decyzji Komisji dotyczacych
postepowan prowadzonych na podstawie art. 101 i 102 TFUE polega na ustanowionej
w art. 263 TFUE kontroli zgodnosci z prawem aktéw instytucji (zob. wyrok z dnia 26 wrze$nia
2018 r., Infineon Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 47 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Jesli chodzi o zakres przewidzianej w art. 263 TFUE kontroli zgodno$ci z prawem, sa nia objete
wszystkie elementy wydanych przez Komisje decyzji dotyczacych postepowan prowadzonych
w zastosowaniu art. 101 i 102 TFUE, ktérych pogtebiona pod wzgledem prawnym i faktycznym
kontrole w $wietle przedstawionych przez strone skarzaca zarzutéw i przy uwzglednieniu
wszystkich podniesionych przez nia istotnych elementéw zapewnia sad Unii (zob. wyrok z dnia
26 wrze$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 48
i przytoczone tam orzecznictwo).

Podczas tej kontroli sad nie moze opierac si¢ na zakresie uznania, ktérym dysponuje Komisja, ani
w odniesieniu do wyboru elementéw uwzglednionych w ramach stosowania kryteriow
wymienionych w wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien, ani w odniesieniu do oceny
tych elementéw, aby zrezygnowal z przeprowadzenia poglebionej kontroli zaréwno pod
wzgledem prawnym, jak i faktycznym (wyrok z dnia 8 grudnia 2011 r., Chalkor/Komisja,
C-386/10 P, EU:C:2011:815, pkt 62).

Nalezy jednak przypomnie¢, ze w ramach kontroli zgodnosci z prawem, o ktérej mowa
w art. 263 TFUE, sady Unii nie moga zastapi¢ uzasadnienia sporzadzonego przez autora
zaskarzonego aktu wlasnym uzasadnieniem (zob. podobnie wyrok z dnia 24 stycznia 2013 r.,
Frucona Kosice/Komisja, C-73/11 P, EU:C:2013:32, pkt 89 i przytoczone tam orzecznictwo).

Po pierwsze, w motywach 574—660 zaskarzonej decyzji Komisja wskazala, ze Credit Suisse
umys$lnie naruszyt art. 101 TFUE i ze w konsekwencji zamierzala nalozy¢ na niego grzywne
zgodnie z metodologia okreslona w wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien.

Po drugie, w ramach ustalania wartosci sprzedazy, ktéra stuzy za punkt wyjscia do obliczenia
kwoty podstawowej grzywien, Komisja stwierdzilta, ze rozpatrywane produkty, czyli waluty G10,
nie generuja sprzedazy w zwyklym znaczeniu tego stowa, wobec czego nie mozna ich
bezposrednio odnalez¢ w ksiegach rachunkowych uczestniczacych przedsigbiorstw. W zwiazku
z tym w niniejszej sprawie wlasciwe bylo obliczenie wartosci zastepczej. Owa warto$¢ zastepcza
zostala oparta z jednej strony na usrednionych do okresu roku kwotach referencyjnych
odpowiadajacych najczesciej negocjowanym parom walut obejmujacym jedna z walut
Europejskiego Obszaru Gospodarczego (EOG) (euro, korone duniska, funta szterlinga, korone
norweska i korone szwedzka) w ramach transakcji, ktére mialy miejsce z kontrahentami
majacymi siedzibe w EOG w miesiacach, w ktérych przedsigbiorstwa uczestniczyly w naruszeniu,
a z drugiej strony na wspoélczynniku korygujacym skladajacym sie ze spreadu odzwierciedlajacego
warto$¢ przychodéw z dzialalnos$ci animatora rynku i warto$¢ przychodéw z dziatalnosci
transakcyjnej na wlasny rachunek.
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Po trzecie, Komisja obliczyla kwote podstawowa grzywny Credit Suisse, przyjmujac wspétczynnik
16 % wartosci zastepczej z tytutu wagi spornego naruszenia, pomnozyla wynik przez wspélczynnik
czasu trwania naruszenia wlasciwy dla Credit Suisse, czyli 0,42 roku, a na koniec dodata kwote
dodatkowa w wysokosci 16 % w celu zapewnienia skutku odstraszajacego.

Po czwarte, Komisja skorygowata kwote podstawowa obliczong dla Credit Suisse. W tym zakresie
Komisja nie uwzglednila okolicznosci obciazajacych. Uwzglednila jednak okolicznosci tagodzace,
gdy odjeta od kwoty podstawowej obliczonej dla Credit Suisse 2 % z jednej strony z tytutu braku
jego odpowiedzialno$ci za dorozumiane porozumienie, a z drugiej strony z tytulu braku jego
odpowiedzialno$ci za sporadyczne przypadki koordynacji, czyli lacznie 4 %. Wreszcie nie
podwyzszyla ona natozonej na ten bank grzywny w celu zapewnienia skutku odstraszajacego.

a) W przedmiocie czesci pierwszej zarzutu czwartego, dotyczacej btedu w obliczeniu wartosci
zastepczej

Skarzace kwestionuja ustalenie wartosci sprzedazy dokonane w zaskarzonej decyzji, podnoszac, ze
przyjeta przez Komisje warto$¢ zastepcza zawyza w istotny i arbitralny sposéb wartos$¢ sprzedazy
Credit Suisse i gospodarcze znaczenie spornego naruszenia i odchodzi tym samym od koncepcji
»wartosci sprzedazy” zawartej w wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien.

Komisja kwestionuje te argumenty.

Zgodnie z pkt 13 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien ,[w] celu ustalenia kwoty
podstawowej grzywny Komisja uwzgledni warto$¢ sprzedazy [towaréw] lub uslug [osiagnieta]
przez przedsiebiorstwo, [majaca] bezposredni lub posredni zwiazek z naruszeniem, [na] danym
[obszarze] geograficznym na terytorium EOG”.

W czesci wstepnej wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien Komisja uscis$la w pkt 6, ze
»[p]olaczenie wartosci sprzedazy [majacej] zwiazek z naruszeniem przepiséw z okresem jego
trwania stanowi [odpowiednia warto$¢ zastepcza] odzwierciedlajaca zaréwno gospodarcze
znaczenie naruszenia, jak i stopien zaangazowania kazdego z uczestniczacych w nim
przedsiebiorstw”.

Tak wiec celem pkt 13 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien jest przyjecie za punkt
wyjécia przy obliczaniu nakladanej na przedsiebiorstwo grzywny kwoty, ktéra odzwierciedla
gospodarcze znaczenie naruszenia i stopien zaangazowania tego przedsiebiorstwa w owo
naruszenie. W konsekwencji, chociaz pojecie ,wartosci sprzedazy”, o ktérej mowa w tym pkt 13,
nie moze by¢ tak pojemne, zeby obejmowalo osiagnieta przez dane przedsiebiorstwo sprzedaz
niepodlegajaca zakresowi dzialania rozpatrywanego kartelu, to jednak zagrazaloby to celowi
realizowanemu przez 6w przepis, gdyby pojecie to byto rozumiane w ten sposéb, ze dotyczy ono
wylacznie obrotéw osiaganych z samej sprzedazy, wzgledem ktérej wykazano, ze miala zwiazek
z owym kartelem (wyrok z dnia 11 lipca 2013 r., Team Relocations i in./Komisja, C-444/11 P,
niepublikowany, EU:C:2013:464, pkt 76).

Nalezy réwniez przypomnieé, ze z pkt 15 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien

wynika, iZ w celu ustalenia wartosci sprzedazy danego przedsiebiorstwa Komisja skorzysta
z najbardziej wiarygodnych danych dostepnych w przypadku tego przedsigbiorstwa.
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W motywach 584620 zaskarzonej decyzji Komisja ustalita wartos¢ sprzedazy za pomoca wartosci
zastepczej, poniewaz dzialalno$¢ w zakresie transakcji kasowych dotyczacych walut G10 nie
generuje sprzedazy w zwyklym znaczeniu tego stowa.

W tym wzgledzie Komisja uznala za wlasciwe przyjecie jako warto$ci zastepczej usrednionych do
okresu roku kwot referencyjnych Credit Suisse odpowiadajacych najczesciej negocjowanym
parom walut obejmujacym jedna z walut EOG, a mianowicie euro, funta szterlinga, korone
norweska, korone szwedzka lub korone duniska, w ramach transakcji, ktére mialy miejsce
z kontrahentami majacymi siedzibe w EOG w miesigcach, w ktérych 6w bank uczestniczyt
w przedmiotowym naruszeniu, przy czym kwoty te zostaly nastepnie pomnozone przez jednolity
wspotczynnik korygujacy, skladajacy sie ze spreadu odzwierciedlajacego wartos¢ przychodéw
osiaganych z jednej strony z dzialalno$ci animatora rynku (zwany dalej ,wspélczynnikiem
korygujacym zwigzanym z dzialalno$cia animatora rynku”), a z drugiej strony z dzialalnosci
transakcyjnej na wlasny rachunek (zwany dalej ,wspélczynnikiem korygujacym zwiazanym
z dzialalnoscia transakcyjna na wlasny rachunek”). W zwiazku z tym Komisja przyjeta wzgledem
Credit Suisse jako warto$¢ sprzedazy kwote 381 888 991 EUR.

1) W przedmiocie usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych Credit Suisse

W motywie 628 zaskarzonej decyzji, w odniesieniu do argumentu Credit Suisse, zgodnie z ktérym
kwoty referencyjne istotne dla obliczenia wartosci zastepczej obejmowaly transakcje, w ramach
ktérych Credit Suisse nabywal $rodki pieniezne, a nie transakcje, w ktérych Credit Suisse
dostarczatl srodkéw pienieznych, Komisja stwierdzila, ze jest on bez znaczenia. Komisja wskazata
w tym wzgledzie, ze sposéb, w jaki traderzy postanowili pokry¢ ryzyko zwigzane z pozycjami
otwartymi w swym portfelu i zarzadzaé nim, nie powinien by¢ brany pod uwage oraz ze
poszukiwanie $rodkéw pienieznych oraz posiadanie, zwigkszanie lub zamykanie pozycji
otwartych stanowi istote dzialalnos$ci tradera i jest dzialalnoscia zintegrowana z cenami kupna
i sprzedazy, ktére traderzy proponowali swoim klientom.

Skarzace uwazaja, ze przyjeta przez Komisje w zaskarzonej decyzji metodologia niestusznie
uwzglednia kwoty referencyjne zwigzane z transakcjami, w ktérych Credit Suisse pozyskuje $rodki
pieniezne, poniewaz takie uwzglednienie skutkuje przypisaniem temu bankowi kwot
referencyjnych innych bankéw. Kwoty te stanowia bowiem koszty swiadczenia ustugi animatora
rynku, a zatem nie moga zosta¢ uwzglednione przy obliczaniu wartosci sprzedazy, ktére ma na
celu ustalenie dochodéw. Komisja przecenila zatem gospodarcze znaczenie zarzucanego im
naruszenia.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy zauwazy¢, ze skarzace nie kwestionuja samej zasady usrednienia do okresu roku
kwot referencyjnych, lecz daza do wylaczenia z nich transakcji zakupu walut przez Credit Suisse.

Uscisliwszy powyzsze, nalezy stwierdzi¢, ze przy stosowaniu metodologii w celu obliczenia
wartosci zastepczej Komisja, wobec braku kwot, ktére mozna by bezposrednio odnalezé
w ksiegach rachunkowych uczestniczacych przedsiebiorstw, starata sie postepowaé¢ w sposob
poréwnywalny z obliczeniem wartosci sprzedazy, w zakresie, w jakim warto$¢ te ocenia si¢ na
podstawie polaczenia wolumenu sprzedanych jednostek i ich ceny sprzedazy (motywy 585 i 586
zaskarzonej decyzji). Tak wiec w niniejszej sprawie wspomniany wolumen odpowiadal
usrednionym do okresu roku kwotom referencyjnym.
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Prawda jest, ze przy obliczaniu tych kwot referencyjnych Komisja nie dokonala rozréznienia
miedzy kwotami referencyjnymi odpowiadajacymi transakcjom przeprowadzonym przez Credit
Suisse w celu zapewnienia lub dostarczenia $rodkéw pienieznych. Jednakze brak takiego
rozréznienia przy obliczaniu u$rednionych do okresu roku kwot referencyjnych nalezy uznaé za
uzasadniony niezakwestionowanymi przez skarzace szczegdlnymi cechami rynku kasowych
transakcji walutowych, zgodnie z ktérymi przychody zaleza od calej transakcji wymiany pary
walut, a mianowicie od transakcji sprzedazy i kupna. W szczegélnosci, jak slusznie podnosi
Komisja, zwazywszy, ze trader na rynku kasowych transakcji walutowych stara si¢ osiaggnac¢ zysk
z transakcji zaréwno kupna, jak i sprzedazy, transakcja majaca na celu zakup srodkéw
pienieznych na rynku stanowi integralng cze$¢ jego zwyklej dzialalno$ci na tym rynku,
a w szczegolnosci jego przychodow.

Whbrew temu, co twierdza skarzace, transakcji zakupu walut przez Credit Suisse nie mozna
wylaczy¢ z kwot referencyjnych w celu okreslenia wartosci zastepczej na tej podstawie, ze
w istocie nie stanowia one dochodéw w $cistym znaczeniu tego stowa, ani tez na tej podstawie, ze
skutkuja one przypisaniem temu bankowi kwot referencyjnych innych bankéw.

W tym wzgledzie skarzace nie moga skutecznie powolywaé sie na metode przedstawiona
w notatce zalaczonej do zalacznika C.5 do repliki. Ograniczaja sie one bowiem w replice do
ogblnego odestania do tego zalacznika. Tymczasem do Sadu nie nalezy poszukiwanie wsréd
wszystkich elementéw zawartych w aktach sprawy tych dowodéw, ktére moglyby potwierdzi¢ ich
twierdzenie (zob. podobnie wyrok z dnia 27 wrze$nia 2006 r., Roquette Fréres/Komisja, T-322/01,
EU:T:2006:267, pkt 209).

Ponadto skarzace nie kwestionuja tego, ze transakcje, w ramach ktérych Credit Suisse, obok
innych bankoéw, starat sie pozyska¢ srodki pieniezne, mialy miejsce na rynku objetym kartelem,
na ktérym zreszta poszukiwanie $rodkéw pienieznych stanowi cze$¢ zarzadzania ryzykiem
zwigzanym z zapasami na poziomie portfela. Tymczasem wartos¢ zastepcza — podobnie jak
warto$¢ sprzedazy — nie moze by¢ obliczana wylacznie na podstawie transakcji, co do ktérych
wykazano, ze 6w kartel mial na nie rzeczywisty wplyw, lecz moze by¢ obliczana, tak jak
w niniejszym przypadku, na podstawie wszystkich transakcji wchodzacych w zakres dziatania tego
kartelu, jak wynika z orzecznictwa przytoczonego w pkt 403 powyzej, gdyz w przeciwnym razie
mogloby doj$¢ do sztucznego zminimalizowania znaczenia gospodarczego naruszenia
popelnionego przez ten bank, co z kolei mogloby doprowadzi¢ Komisje do nalozenia grzywien
niemajacych rzeczywistego zwiazku z zakresem dzialania rozpatrywanego kartelu.

W zwiazku z tym Komisja byla uprawniona do przyjecia, w celu obliczenia wartosci zastepczej,
usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych Credit Suisse dotyczacych zaréwno transakcji
kupna, jak i transakcji sprzedazy walut.

2) W przedmiocie jednolitego wspdtczynnika korygujacego przyjetego w zaskarzonej decyzji

W celu obliczenia warto$ci zastepczej w zaskarzonej decyzji Komisja zastosowala w istocie
metodologie polegajaca na pomnozeniu usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych przez
wspolczynnik korygujacy. Jesli chodzi o ten wspélczynnik korygujacy, Komisja uznala, ze sklada
sie on z jednej strony ze wspodlczynnika korygujacego zwigzanego z dziatalno$cia animatora
rynku, a z drugiej strony ze wspélczynnika korygujacego zwiazanego z dzialalnoscia transakcyjna
na wlasny rachunek.
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i) W przedmiocie wspdtczynnika korygujgcego zwigzanego z dziatalnoscig animatora rynku

W zaskarzonej decyzji Komisja uznata, ze jesli chodzi o warto§¢ dochodéw pochodzacych
z dzialalnos$ci animatora rynku, wspétczynnik korygujacy powinien zosta¢ ustalony na poziomie
50 % réznicy miedzy kursem kupna a kursem sprzedazy, aby uwzglednic¢ fakt, ze catkowity spread
zalezy od obu stron transakcji i ze w zwiazku z tym dochody osiagniete przez tradera z danej
transakcji stanowia potowe tego spreadu. Aby odtworzy¢ 6w spread, Komisja postanowita
wykorzysta¢ dane pochodzace z wymiany informacji w przedmiotowym pokoju czatu, podczas
ktérej omawiano spready dotyczace transakcji o warto$ci do 500 mln w walucie bazowej,
a mianowicie prébe wymiany informacji o spreadach majacej miejsce w latach 2011 i 2012.
Okreslita ona w ten spos6b widetki spreadéw wynoszace od 6,2 do 8,9 pkt, ktére opieraly sie na
metodzie polegajacej na ustaleniu, po pierwsze, dolnej granicy widelek spreadéw na poziomie
najnizszej $redniej i mediany minimalnych spreadéw, a po drugie, gérnej granicy widetek na
poziomie najwyzszej Sredniej i mediany maksymalnych spreadéw. Widetki te postuzyly do
okreslenia odpowiedniego spreadu oszacowanego na 7 pkt, poniewaz poziom ten byt zblizony do
polowy réznicy miedzy kursem kupna a kursem sprzedazy wynikajacej z tej wymiany, ktéra
obejmowata jakakolwiek kombinacje walut G10 zawierajaca co najmniej jedna walute EOG.
W zwigzku ze zmniejszeniem spreadu o polowe Komisja oszacowala ten wspolczynnik
korygujacy na 3,5 pkt (motywy 597, 598, 604—-609 i przypis 501).

Skarzace podnosza, ze wspélczynnik korygujacy zwiazany z dziatalnoscia animatora rynku jest
nieadekwatny i nieobiektywny ze wzgledu na postuzenie si¢ wyzszymi spreadami, ktére zawyzaja
warto$¢ zastepcza Credit Suisse i nie odzwierciedlaja gospodarczego znaczenia naruszenia. Ich
zdaniem przyjeta przez Komisje w zaskarzonej decyzji proba okazuje si¢ ograniczona
i niereprezentatywna, tym bardziej Ze nie dotyczy ona okresu uczestnictwa Credit Suisse we
wspomnianym naruszeniu. Wedlug skarzacych Komisja nie mogla oprze¢ ,odpowiedniego”
charakteru swojej metodologii na zaakceptowaniu widelek grzywien przez strony postepowania
ugodowego. W kazdym razie skoro Komisja oparla si¢ na wspomnianej préobie, mogta wywazy¢
spready w taki sposéb, aby uwzgledni¢ podzial transakcji w celu zaradzenia
niereprezentatywnemu charakterowi tej proby.

Skarzace potwierdzily podczas rozprawy, ze w toku postepowania administracyjnego dostarczyty
Komisji ,najbardziej wiarygodne dostepne dane” w poréwnaniu z préba wybrana przez nia
w zaskarzonej decyzji, a mianowicie dane BFIX Bloomberga dotyczace rozpatrywanego okresu.
W odpowiedzi na srodek organizacji postepowania skarzace przedstawily te dane Sadowi.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych. Jej zdaniem wykorzystana w zaskarzonej decyzji
proba wymiany informacji stanowi najbardziej odpowiednia i reprezentatywna baze danych,
poniewaz jest ona najblizsza dzialalnosci gospodarczej Credit Suisse, ktérej dotyczy rozpatrywane
naruszenie. Préba ta dotyczy bowiem wszystkich rozméw w przedmiotowym pokoju czatu,
w ktérym miala miejsce wymiana informacji, a takze konkretnych produktéw finansowych,
ktérych dotyczylo naruszenie, i pochodzi od przedsigbiorstw, ktére rzeczywiscie uczestniczyly
w tym naruszeniu. Komisja uwaza, ze w celu zapewnienia réwnego traktowania nie byla
zobowiazana do opracowania dostosowanej do Credit Suisse metodologii, lecz uwzglednita
dowody pochodzace z okresu zaistnienia okolicznosci faktycznych, ktére dotyczyly innych
uczestniczacych przedsiebiorstw. Ponadto uwaza ona, ze uwzglednienie jedynie transakcji
o warto$ci do 500 mln w walucie bazowej sprawia, ze préba jest reprezentatywna dla dziatalnosci
transakcyjnej uczestniczacych przedsiebiorstw. W kazdym razie usrednione do okresu roku kwoty
referencyjne uwzgledniaja juz indywidualny okres uczestnictwa Credit Suisse w naruszeniu oraz
jego wage w tym naruszeniu. Wnosi ona o oddalenie argumentéw skarzacych.
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Na rozprawie Komisja powtérzyla swoje stanowisko, zgodnie z ktérym préba wymiany informacji
wykorzystana w zaskarzonej decyzji do obliczenia wspélczynnika korygujacego zwiazanego
z dzialalno$cia animatora rynku byla bardziej reprezentatywna niz dane BFIX Bloomberga,
poniewaz byla specyficzna dla rozpatrywanego naruszenia. W odpowiedzi na $rodek organizacji
postepowania Komisja przedstawita wspomniang prébe, ktora jej zdaniem stanowila ,najbardziej
wiarygodne dostepne dane” do celéw tego obliczenia, umozliwiajace tym samym ustalenie
mozliwie najlepszego przyblizenia gospodarczego znaczenia naruszenia.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze strony zgadzaja sie co do stosownos$ci uwzglednienia
w niniejszej sprawie polowy spreadu dla celéw obliczenia wspdlczynnika korygujacego
zwigzanego z dzialalno$cia animatora rynku. Strony nie zgadzaja sie jednak w istocie w kwestii,
czy proba rozméw na temat spreadéw wykorzystana w zaskarzonej decyzji w celu obliczenia
wspolczynnika korygujacego zwigzanego z dzialalnoscia animatora rynku stanowi ,najbardziej
wiarygodne dostepne dane” w rozumieniu pkt 15 wytycznych w sprawie metody ustalania

grzywien.

Tymczasem, po pierwsze, nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z pkt 15 wytycznych w sprawie metody
ustalania grzywien ,[w] celu ustalenia wartosci sprzedazy danego przedsiebiorstwa Komisja
skorzysta z najbardziej wiarygodnych danych dostepnych w przypadku tego przedsiebiorstwa”.
Tak wiec przy stosowaniu okreslonej przez siebie metodologii Komisja powinna w szczegélnosci
wzia¢ pod uwage najbardziej wiarygodne dostepne dane, pod poglebiona pod wzgledem prawnym
i faktycznym kontrolg sadu Unii, jak wynika to z orzecznictwa przytoczonego w pkt 393 powyze;j.

Po drugie, zgodnie z orzecznictwem Trybunalu, przyjmujac normy postepowania takie jak
wytyczne w sprawie metody ustalania grzywien i ogtaszajac poprzez ich publikacje, ze bedzie je
stosowa¢ od tej pory do przypadkéw w nich przewidzianych, Komisja sama sobie wyznacza
granice uznania i nie moze odej$¢ od tych norm bez narazania si¢ w danym przypadku na sankcje
za naruszenie zasad ogélnych prawa, takich jak zasada réwnego traktowania lub zasada ochrony
uzasadnionych oczekiwan (zob. podobnie wyrok z dnia 28 czerwca 2005 r., Dansk Rerindustri
i in./Komisja, C-189/02 P, C-202/02 P, od C-205/02 P do C-208/02 P i C-213/02 P,
EU:C:2005:408, pkt 211).

W niniejszej sprawie z zaskarzonej decyzji wynika, ze do celéw obliczenia wspélczynnika
korygujacego zwiazanego z dzialalnoscia animatora rynku wykorzystana przez Komisje préba
dotyczyla szesnastu przypadkéw wymiany informacji. Wynika z niej réwniez, ze préba ta dotyczy
spreadéow omawianych podczas rozméw, ktére mialy miejsce w 2011 r. (dwie rozmowy w dniu
24 czerwca, rozmowa w dniu 11 lipca, dwie rozmowy w dniu 10 sierpnia, rozmowa w dniu
20 wrzesnia, rozmowa w dniu 5 pazdziernika i rozmowa w dniu 21 pazdziernika) i w 2012 r.
(rozmowa w dniu 5 stycznia, rozmowa w dniu 11 stycznia, rozmowa w dniu 31 stycznia, rozmowa
w dniu 17 lutego, rozmowa w dniu 1 marca, rozmowa w dniu 5 kwietnia, rozmowa
w dniu 18 kwietnia i rozmowa w dniu 18 czerwca), podczas ktdérych traderzy przekazywali sobie
informacje o spreadach dla nastepujacych par walutowych: GBP/USD (sze$¢ rozméw), EUR/CHF
(jedna rozmowa), EUR/GBP (siedem rozmdéw), GBP/JPY (jedna rozmowa) i EUR/JPY (jedna
rozmowa).

W tym wzgledzie w pierwszej kolejnosci nalezy zbadal zastrzezenia skarzacych dotyczace
wykorzystanej przez Komisje¢ préby.
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Po pierwsze, co sie tyczy okresu, ktérego dotycza spready wynikajace z préby wykorzystanej
w zaskarzonej decyzji, nalezy stwierdzié, podobnie jak uczynily to skarzace, ze uwzglednienie go
nie moze zosta¢ uznane za wlasciwe, poniewaz wykracza on poza wlasciwy okres.

Otéz uwzglednienie spreadéw wynikajacych z szeregu rozméw prowadzonych w szczegélnosci
w 2011 r., czyli przed okresem uczestnictwa Credit Suisse w naruszeniu, nie ma zadnego
znaczenia dla okreslenia wartos$ci zastepczej wynikajacej z transakcji obejmujacych rézne pary
walut, ktérych usrednione do okresu roku kwoty referencyjne dotycza roku 2012.

Biorac bowiem pod uwage zmienno$¢ i plynno$¢ rynku kasowych transakcji walutowych, kursy
wymiany, ktérych skladnikiem sa spready i na ktére maja wplyw te szczegdlne cechy rynku,
zmieniaja si¢ szybko, co zreszta odzwierciedla przyjeta w zaskarzonej decyzji préba.
W szczegélnosci z préby tej wynika, ze spready dla transakcji dotyczacej tej samej kwoty i tej
samej pary walut réznily si¢ w zaleznosci od daty. Nalezy zatem stwierdzi¢, Ze zastosowanie
spreadéw wskazanych przez traderéw w 2011 r. nie moze, z obiektywnego punktu widzenia,
dostarczy¢ Komisji doktadnych informacji na temat rzeczywistej wartosci dochodéw uzyskanych
z tytulu roli animatora rynku petnionej przez Credit Suisse w 2012 r. w okresie trwania naruszenia.

W tych okoliczno$ciach uwzglednienie spreadéw dotyczacych réznych dat w 2011 r. nalezy uznaé
za nieadekwatne i nieodpowiednie do odzwierciedlenia rzeczywistej sytuacji gospodarczej Credit
Suisse w okresie trwania naruszenia.

Po drugie, proba szesnastu przypadkéw wymiany informacji wykorzystana do obliczenia
wspdlczynnika korygujacego zwiazanego z dziatalnoscia animatora rynku okazuje sie ograniczona
w stosunku do liczby transakcji odpowiadajacych usrednionym do okresu roku kwotom
referencyjnym uwzglednionym przez Komisje w celu odzwierciedlenia w obiektywny sposéb
w szczegdlnosci gospodarczego znaczenia zarzucanego naruszenia.

W tym wzgledzie, chociaz wspomniana liczba transakcji nie zostala wskazana w zaskarzonej
decyzji, zwazywszy, ze Komisja oparfa si¢ jedynie na transakcjach o wartosci do 500 mln
w walucie bazowej (motyw 604), a uwzglednione przez nia kwoty referencyjne wynosza tacznie
1060 802 752 528 EUR (motyw 592), to dzielac te kwoty referencyjne przez maksymalny wolumen
transakeji, na ktérych Komisja si¢ oparfa (500 000 000), nalezy uznaé, ze liczba transakcji odpo-
wiadajaca tym kwotom referencyjnym wynosi co najmniej 2121. Ponadto skarzace twierdza, ze
Credit Suisse wykonal 22 000 transakcji w okresie swojego uczestnictwa w zarzucanym mu
naruszeniu, czego Komisja nie zakwestionowata.

Po trzecie, nalezy przypomnie¢, ze w celu ustalenia wartosci zastepczej Komisja postuzyla sie
usrednionymi do okresu roku kwotami referencyjnymi odpowiadajacymi najczesciej
negocjowanym parom walut obejmujacym jedna z walut EOG, a mianowicie euro, funta
szterlinga, korone norweska, korone szwedzka lub korone dunska, w miesiacach, w ktérych banki
uczestniczyly w rozpatrywanym naruszeniu (motyw 589 zaskarzonej decyzji). Tymczasem, jak
wynika z dowodéw dotyczacych préby rozméw na temat spreadéw przyjetej w zaskarzonej
decyzji, préba ta obejmuje zaledwie pige¢ par walutowych z czterdziestu mozliwych kombinacji.

Ten brak reprezentatywnosci par walut, ktérych dotyczy préba spreadéw przyjeta w zaskarzonej
decyzji, moze za$ miec istotny wplyw na ocene ,najbardziej wiarygodnych danych” dostepnych
w chwili wydania zaskarzonej decyzji w celu obliczenia wartosci zastepczej Credit Suisse. Jak
wynika bowiem ze wspomnianej proby, rézne pary walut, ktérych dotyczy niniejsza sprawa,
wykazuja réznice w zakresie ptynnosci i stosowanych spreadéw (np. w odniesieniu do 200 mln
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pary walut EUR/GBP minimalny spread wynosil od 10 do 12, a maksymalny spread wynosit od 12
do 14, podczas gdy w odniesieniu do 200 mln pary walut GBP/USD minimalny spread wynosit 18,
a maksymalny spread wynosit 20).

W $wietle powyzszego nalezy uznad, ze nieliczne elementy proby uzytej przez Komisje w celu
obliczenia rozpatrywanego wspoélczynnika korygujacego, z ktérych ponad potowa nie dotyczy
rozpatrywanego okresu (zob. pkt 426 powyzej), nie wykazuja poziomu szczegdélowosci
nieodlacznie zwiazanego z kazda para walut przyjeta przez Komisje jako odpowiednia do celow
tego obliczenia. W zwigzku z tym nie mozna uznaé, ze wspomniana proba dostarcza danych,
ktore bylyby wystarczajace do zagwarantowania, ze wszystkie odno$ne pary walut byly
proporcjonalnie reprezentowane w $wietle logiki wspélczynnika korygujacego zwiazanego
z dzialalno$cia animatora rynku, to jest biorac pod uwage okoliczno$¢, ze dochody uzyskane
z transakcji sa zawarte w réznicy miedzy kursem sprzedazy a kursem kupna stosowanym do
wymiany pary walut obejmujacej walute EOG.

W drugiej kolejnosci do skarzacych nalezy jednak wykazanie, ze w ramach okreslonej zgodnie
z prawem przez Komisje metodologii faktycznie istnialy dane bardziej wiarygodne niz dane
przyjete przez te instytucje i ze sa one rzeczywiscie dostepne (zob. podobnie i analogicznie wyrok
z dnia 24 wrzes$nia 2019 r., HSBC Holdings i in./Komisja, T-105/17, EU:T:2019:675, pkt 324).
Nalezy zatem ustali¢, czy dane BFIX Bloomberga, zaproponowane Komisji przez skarzace w celu
okreslenia wspotczynnika korygujacego zwiazanego z dzialalno$cia animatora rynku, stanowity
»hajbardziej wiarygodne dostepne dane” w celu zastosowania metodologii okreslonej przez
Komisje w zaskarzonej decyzji.

W tym wzgledzie, po pierwsze, nalezy stwierdzi¢, ze — jak skarzace podkreslity na rozprawie —
wykorzystanie danych BFIX Bloomberga pozwoliloby Komisji na uwzglednienie tysiecy danych
odnoszacych sie do rozpatrywanego okresu, a zatem przykladéw spreadéw dotyczacych okresu
naruszenia Credit Suisse, ktére sa znacznie liczniejsze, a w konsekwencji bardziej
reprezentatywne, biorac pod uwage znaczny wolumen transakcji, ktére Komisja uwzglednita przy
obliczaniu warto$ci zastepczej (zob. pkt 432 i 433 powyzej). Uwzglednienie tych danych
pozwoliloby zatem na ustalenie proporcjonalnej korelacji miedzy tymi spreadami i usrednionymi
do okresu roku kwotami referencyjnymi dotyczacymi tego samego okresu, zgodnie z logika lezaca
u podstaw obliczenia wartosci sprzedazy w niniejszej sprawie, a parami walut wchodzacymi
w zakres obliczenia rozpatrywanego wspoélczynnika korygujacego.

Po drugie, jak Komisja podniosta na rozprawie, kwestionuje ona adekwatno$¢ danych BFIX
Bloomberga. Jej zdaniem dane te sg ograniczone w szczegdlnosci ze wzgledu na to, ze nie
pozwalaja na filtrowanie spreadéw rzeczywiscie wykonanych przez banki uczestniczace
w naruszeniu. Jak Komisja podniosta na rozprawie i w odpowiedzi na zarzadzony przez Sad
srodek organizacji postgpowania, dane te nie s3 réwniez specyficzne dla rozpatrywanego
naruszenia, w szczeg6lnosci ze wzgledu na to, Ze nie pochodza z miejsca, w ktérym doszto do tego
naruszenia, i nie dotycza transakcji przeprowadzonych przez banki uczestniczace w naruszeniu.

Jednakze o ile prawda jest, ze wytyczne w sprawie metody ustalania grzywien opieraja si¢ na
uwzglednieniu przy ustalaniu kwoty podstawowej nakladanych grzywien wartosci sprzedazy
odnos$nych towaréw majacych zwiazek z naruszeniem (wyrok z dnia 10 lipca 2019 r.,
Komisja/Icap i in., C-39/18 P, EU:C:2019:584, pkt 26), o tyle w pkt 16 przewiduja one réwniez,
jezeli udostepnione przez przedsiebiorstwo dane sg niekompletne lub niewiarygodne, mozliwos¢
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okreslenia przez Komisje tej warto$ci w szczegdlnosci na podstawie wszelkich innych informacji,
ktére uzna ona za stosowne. Z wytycznych tych nie wynika zatem, ze uwzglednione przez Komisje
dane musza koniecznie by¢ specyficzne dla naruszenia.

Pojecie ,najbardziej wiarygodnych dostepnych danych” w rozumieniu pkt 15 wytycznych
w sprawie metody ustalania grzywien nie wymaga bowiem poszukiwania danych mogacych daé
w pelni dokladny obraz gospodarczego znaczenia naruszenia i wzglednej wagi udzialu
przedsiebiorstwa w tym naruszeniu, lecz polega na znalezieniu danych o wyzszej jakosci niz inne
dostepne dane, w szczegélnosci w tym znaczeniu, Ze s3 one bardziej spdjne, kompletne
i wiarygodne, aby odzwierciedli¢ to znaczenie i te¢ wage (zob. podobnie wyrok z dnia 11 lipca
2014 r., RWE i RWE Dea/Komisja, T-543/08, EU:T:2014:627, pkt 230, 234, 237).

Tymczasem, biorac pod uwage fakt, ze dane BFIX Bloomberga pozwalaja na uwzglednienie
wszystkich par walut wchodzacych w zakres walut, ktérych dotyczy obliczenie rozpatrywanego
wspolczynnika korygujacego, i zapewniaja szersza probe w celu proporcjonalnego
odzwierciedlenia usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych, do ktérych zastosowano
wspomniany wspélczynnik i ktére dotycza okresu naruszenia Credit Suisse, dane te nalezy uznac
za bardziej spdjne, kompletne i wiarygodne niz te, na ktérych oparta sie¢ Komisja w celu
odzwierciedlenia gospodarczego znaczenia naruszenia i wzglednej wagi udzialu Credit Suisse
w tym naruszeniu.

Z powyzszego wynika, ze dane BFIX Bloomberga, zaproponowane Komisji w toku postepowania
administracyjnego i przedstawione przez skarzace przed Sadem, stanowiag — wbrew temu, co
twierdzi Komisja — ,najbardziej wiarygodne dostepne dane”, ktére moga dokladniej
odzwierciedla¢ wartos¢ zastepcza Credit Suisse.

Komisja nie moze skutecznie uzasadnia¢ uwzglednienia danych, ktére nie byly reprezentatywne
dla rzeczywistej wartosci dochodéw uzyskanych z dzialalnosci animatora rynku, konieczno$cia
przestrzegania zasady réwnego traktowania uczestnikéw naruszenia, poniewaz zastosowana
metoda powinna by¢ identyczna dla wszystkich stron naruszenia.

Nalezy bowiem przypomnie¢, zZe zasada réwnego traktowania wymaga, aby podobne sytuacje nie
byly traktowane w odmienny sposé6b, a odmienne sytuacje nie byly traktowane jednakowo, chyba
ze takie traktowanie jest obiektywnie uzasadnione (zob. wyrok z dnia 12 listopada 2014 r.,
Guardian Industries i Guardian Europe/Komisja, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, pkt 51
i przytoczone tam orzecznictwo). Tymczasem zastosowanie zasady réwnego traktowania nie
moze sta¢ na przeszkodzie uwzglednieniu w niniejszym przypadku zindywidualizowanych
danych przedsigbiorstw uczestniczacych w naruszeniu, przy zastosowaniu tej samej metody
obliczania wartosci zastepczej. Wykorzystanie w niniejszej sprawie zindywidualizowanych
danych odnoszacych sie do spreadéw dotyczacych okresu uczestnictwa Credit Suisse
w naruszeniu stanowi bowiem jedynie sposéb wdrozenia opracowanej przez Komisje
metodologii majacej zastosowanie do wszystkich stron tego naruszenia, ktéry to sposéb nie
zmienia istoty owej metodologii, lecz moze jedynie zwigkszy¢ dokladno$¢ wartosci zastepczej
tego banku w odniesieniu do znaczenia i zakresu jego dzialalno$ci w okresie jego udzialu
W naruszeniu.

Ponadto Sad orzek! juz, ze zgodne z zasada réwnego traktowania jest podej$cie Komisji polegajace
na uwzglednieniu, w ramach obliczania wartosci sprzedazy, danych pochodzacych z réznych
okreséw, zwazywszy na rézne okresy uczestnictwa odno$nych przedsigbiorstw w naruszeniu,
w szczegolnosci w celu uwzglednienia rzeczywistej sytuacji gospodarczej tych przedsiebiorstw
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w okresie trwania naruszenia i unikniecia sytuacji, w ktérej warto$¢ sprzedazy zanizalaby
gospodarcze znaczenie naruszenia (wyrok z dnia 29 wrze$nia 2021 r., Tokin/Komisja, T-343/18,
EU:T:2021:636, pkt 110-114, 118).

Ponadto wbrew temu, co twierdzi Komisja, okoliczno$¢, ze strony, ktére zawarty ugode, zgodzity
sie na wykorzystanie jednolitych danych w celu obliczenia wspélczynnika korygujacego
zastosowanego w ramach opracowanej przez Komisje metodologii, réwniez nie moze podwazy¢
wniosku o jego nieodpowiednim i nieadekwatnym charakterze w odniesieniu do Credit Suisse.

W konsekwencji, nie wykorzystujac ,najbardziej wiarygodnych dostepnych danych” w celu
obliczenia wspétczynnika korygujacego, jaki nalezy zastosowa¢ do Credit Suisse przy obliczaniu
wartosci zastepczej, Komisja naruszyla wytyczne w sprawie metody ustalania grzywien i btednie
obliczyta kwote podstawowa grzywny, ktéra nalozyta na Credit Suisse.

ii) W przedmiocie wspotczynnika korygujacego zwigzanego z dziatalnoscig transakcyjng na wiasny
rachunek

Jesli chodzi o wspétczynnik korygujacy zwiagzany z dziatalno$cia transakcyjna na wlasny rachunek,
w zakresie, w jakim traderzy wymieniali si¢ informacjami dotyczacymi ich otwartych pozycji
ryzyka, Komisja, przypomniawszy w zaskarzonej decyzji, ze zaden z odno$nych bankéw nie byt
w stanie dostarczy¢ danych niezbednych do oszacowania tych przychodéw z dzialalnosci
transakcyjnej, oraz biorac pod uwage wyzwania techniczne nieodlacznie zwiazane z obliczaniem
wartosci zastepczej przychodéw pochodzacych z dziatalnosci transakcyjnej na wlasny rachunek,
postanowila, w celu ustalenia spreadu, oprze¢ sie na zrédlach publicznych zwigzanych
z transakcjami na poziomie ,interdealer” (zob. pkt 24 powyzej). Tak wiec aby nie przeszacowac
tych przychodéw, postanowila ona obliczy¢ je poprzez pomnozenie kwoty referencyjnej
przez 10 % odpowiedniego spreadu, ktéry oszacowata wedlug swego uznania na poziomie od 0,6
do 1,5 pkt. Na podstawie tych ustalen uwzglednifa ona ustalony na 1 pkt spread, ktéry podzielita
przez wspomniane powyzej 10%. W zwiazku z tym Komisja oszacowala ten wspélczynnik
korygujacy na 0,1 pkt.

Skarzace zarzucaja Komisji, ze w sposéb arbitralny wykorzystata wspétczynnik korygujacy w celu
uwzglednienia dochodéw, jakie uczestniczace banki uzyskiwaly z posiadania otwartych pozycji
ryzyka, i zastosowata 10 % spreadu ,intertraders” w celu jego ustalenia. Uwazaja one, ze dochody
generowane przez posiadanie otwartych pozycji ryzyka opieraja si¢ na potencjalnym zwiekszeniu
wartos$ci pozycji tradera, a nie na spreadzie, ktéry trader musi ostatecznie zaptaci¢. W zwigzku
z tym wykorzystanie spreadu w celu uwzglednienia podnoszonych dochodéw nie odzwierciedla
dochoddw, jakie Credit Suisse moégt uzyskac¢ z tej dzialalnosci. W kazdym razie Komisja nie
wykazatla, Ze $redni dochdd z dzialalnosci transakcyjnej na wlasny rachunek jest proporcjonalny
do spreadu.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy zauwazy¢ w tym wzgledzie, ze skarzace nie kwestionuja zawartego
w motywie 610 zaskarzonej decyzji twierdzenia, zgodnie z ktérym, po pierwsze, banki
uczestniczace w rozpatrywanym naruszeniu zawieraly transakcje nie tylko jako animatorzy
rynku, ale réwniez na wlasny rachunek, a po drugie, wszystkie te transakcje generowaly dochody.
Zawarte w motywie 630 tej decyzji stwierdzenie, zgodnie z ktérym ,spready odzwierciedlaja
oczekiwania bankéw co do ryzyka zwiazanego z ekspozycja otwarty”, réwniez nie jest
kwestionowane.
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Wyjasniwszy powyzsze, nalezy przypomnie¢, ze na rynku kasowych transakcji walutowych spread
stanowi rekompensate otrzymywana przez tradera w szczegélno$ci za ryzyko, jakie ponosi,
posiadajac dang walute w swoim portfelu, w wyniku ekspozycji na otwarte pozycje ryzyka ze
wzgledu na szybko$¢ wahan kurséw wymiany na rynku (zob. pkt 21 powyzej oraz motywy 35 i 36
zaskarzonej decyzji, ktérych skarzace nie zakwestionowaly).

Nalezy zatem uznad, ze podejscie oparte na spreadzie przyjete przez Komisje w celu obliczenia
wspolczynnika korygujacego zwigzanego z dziatalnoscia transakcyjng na wlasny rachunek nalezy
uznac za zgodne z realiami rynku kasowych transakcji walutowych Powyzsze podej$cie Komisji
jest tez zgodne z logika lezaca u podstaw wyboru wartosci zastepczej, poniewaz uwzglednia
w szczegdlnosci dochody generowane przez dzialalno$¢ transakcyjna Credit Suisse na wlasny
rachunek.

W tych okolicznos$ciach skarzace, ktore ograniczaja sie do twierdzenia, ze spread nie ma znaczenia
dla obliczenia dochodéw uzyskanych z dzialalnosci transakcyjnej na wlasny rachunek, nie
proponujac jednak bardziej odpowiedniej metody alternatywnej, nie moga skutecznie powotywac
sie na rzekomo btedne wykorzystanie przez Komisje spreadu w celu ustalenia dochodéw, jakie
Credit Suisse mégt uzyskac z dziatalnosci transakcyjnej na wlasny rachunek.

Ogdlniej rzecz ujmujac, twierdzenie skarzacych, zgodnie z ktérym w kontekscie dziatalnosci
transakcyjnej na wlasny rachunek traderzy ptaca spready, a nie zarabiaja na spreadach, nalezy
uznad za sprzeczne z intuicja z punktu widzenia logiki handlowej i ekonomicznej racjonalnosci
dzialalnoéci na wlasny rachunek, w szczegélnosci w $wietle zaskarzonej decyzji,
niezakwestionowanej w tym wzgledzie przez skarzace, zgodnie z ktéra ,moga oni znacznie
zwiekszaé, zmniejsza¢ lub zamyka¢ otwarte pozycje ryzyka poprzez »zdobycie spreadu« od
innych traderdéw [...]; jest to bowiem istota bycia dobrym animatorem rynku i ogélnie traderem
oraz pokazuje, ze dziatalno$¢ animatora rynku i dziatalno$¢ transakcyjna na wlasny rachunek sa
ze sobag §cisle powigzane” (motyw 630).

Wreszcie, o ile skarzace formalnie kwestionuja proporcjonalno$¢ sredniego dochodu
z dzialalnos$ci transakcyjnej na wlasny rachunek do spreadu na podstawie ,bardzo czestych
spreadéw” wspomnianych w jednym badaniu, o tyle nie przedstawiaja one zadnego konkretnego
wyjasnienia na poparcie tego zastrzezenia. Ograniczaja si¢ one bowiem do stwierdzenia, ze ,duza
czestotliwo$¢ transakcji jest nieistotna w niniejszej sprawie”. W kazdym razie skarzace nie moga
skutecznie zarzuca¢ Komisji jakiegokolwiek odwrécenia ciezaru dowodu, poniewaz instytucja ta
dysponuje zakresem uznania przy obliczaniu grzywny. Ponadto nie mozna uwzglednic
argumentu skarzacych dotyczacego jakoby arbitralnego i niewlasciwego charakteru zastosowania
10 % spreadu ,intertraders” w celu okreslenia rozpatrywanego wspétczynnika korygujacego,
poniewaz opiera si¢ on na zwyklym twierdzeniu, ktére nie zostalo szczegétowo uzasadnione.

Z powyzszego wynika, ze Komisja prawidlowo okreslita wspoétczynnik korygujacy zwiazany
z dzialalno$cia transakcyjna na wlasny rachunek. W zwiazku z tym podniesione w tym wzgledzie
argumenty skarzacych nalezy oddali¢ jako bezzasadne.

3) W przedmiocie zaproponowanej przez skarzgce alternatywnej metodologii obliczenia wartosci
zastepczej

Skarzace uwazajg, ze zaproponowana przez Credit Suisse w toku postepowania administracyjnego

alternatywna metodologia stanowi bardziej odpowiednia i wiarygodna podstawe okreslenia
warto$ci sprzedazy tego banku. Metodologia ta polega w istocie na obliczeniu kwot
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referencyjnych dla kazdej kombinacji par walut i miesiecy obrotowych wynikajacych z transakcji,
w ramach ktérych Credit Suisse dostarczal srodki pieniezne, ktére to kwoty zostaly pomnozone
przez wspdlczynnik korygujacy dotyczacy spreadu odpowiadajacego polowie spreadu dla
konkretnej kombinacji par walut i miesiecy obrotowych na podstawie danych pochodzacych od
niezaleznej osoby trzecie;j.

Zdaniem skarzacych owa metodologia pozwala uzyska¢ dokladniejsze przyblizenie wartosci
zastepczej. Tymczasem Komisja nie zbadala powaznie argumentéw Credit Suisse
i zaproponowanej przez ten bank alternatywnej metodologii. Skarzace zarzucaja Komisji, ze
uchybita ona cigzacemu na niej w tym wzgledzie obowigzkowi uzasadnienia.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy przypomnieé, Ze zaproponowana przez skarzace metodologia rézni si¢ od
metodologii zastosowanej w zaskarzonej decyzji, poniewaz wylacza z obliczen kwoty referencyjne
zwiazane z transakcjami kupna, a takze wspélczynnik korygujacy zwiazany z dziatalnos$cia
transakcyjna na wlasny rachunek, lecz dokonuje wywazenia spreadéw zwiazanych z dziatalnoscia
animatora rynku.

Tymczasem, jak wynika z pkt 410-416 powyzej, skarzace niestusznie staraja sie wykazal, ze
obliczenie usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych powinno uwzglednia¢ jedynie
transakcje sprzedazy walut. Takie obliczenie nie uwzglednialoby bowiem wszystkich istotnych
transakcji dokonanych przez Credit Suisse, i to nawet gdyby zostalo przeprowadzone na
podstawie konkretnych kombinacji par walut i miesiecy obrotowych. W kazdym razie, jak wynika
z ekspertyzy, na ktéra powoluja sie skarzace na poparcie swojej metodologii, alternatywne
obliczenie kwot referencyjnych nie opiera sie na dokltadnych danych, ktére pozwolityby okresli¢
jedynie transakcje, w ramach ktérych Credit Suisse dostarczyt srodki pieniezne.

Ponadto, co sie tyczy wylaczenia z metodologii obliczenia wartosci zastepczej wartosci
przychodéw pochodzacych z dzialalnosci na wlasny rachunek, o ile brak ich uwzglednienia
pozwolilby na obnizenie podnoszonej ,zawyzonej” warto$ci zastepczej, o tyle takie wylaczenie nie
uwzglednia gospodarczego znaczenia naruszenia i wzglednej wagi udzialu Credit Suisse w tym
naruszeniu, poniewaz owe przychody stanowia Zrédlo dochodéw bankéw i wchodza w zakres
samej istoty ich dziatalnosci.

Co sie tyczy argumentu dotyczacego niewystarczajacego uzasadnienia z uwagi na brak wyjasnien
ze strony Komisji co do nieuwzglednienia przez nig alternatywnej metody zaproponowanej przez
skarzace, nalezy zauwazy¢, ze — jak wynika z motywdéw 626—633 zaskarzonej decyzji — Komisja
przedstawita powody, dla ktérych nie uznala za wlasciwa alternatywnej metodologii
zaproponowanej przez skarzace. W pozostalym zakresie nalezy stwierdzi¢, ze argument ten
pokrywa si¢ raczej z badaniem zasadno$ci oceny wspomnianej metodologii. W kazdym razie
nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z orzecznictwem nie mozna wymaga¢ od Komisji, by wyjasniala
w swoich decyzjach powody, dla ktérych nie przyjela w odniesieniu do obliczenia kwoty grzywny
podejs¢ alternatywnych do tego, ktére rzeczywiscie przyjeta w zaskarzonej decyzji (wyrok z dnia
15 lipca 2015 r., SLM i Ori Martin/Komisja, T-389/10 i T-419/10, EU:T:2015:513, pkt 206).

Cze$¢ pierwsza zarzutu czwartego nalezy zatem uwzgledni¢ wylacznie w zakresie, w jakim
Komisja nie wykorzystata w odniesieniu do Credit Suisse najbardziej wiarygodnych dostepnych
danych w celu okreslenia wspdtczynnika korygujacego zwiazanego z dziatalnos$cia animatora
rynku.
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W tym stanie rzeczy Sad uwaza, ze wlasciwe jest dalsze badanie zarzutu czwartego skargi poprzez
rozpatrzenie jego czesci trzeciej, a nastepnie czesci drugiej, czwartej i piate;j.

b) W przedmiocie czesci trzeciej zarzutu czwartego, dotyczgcej przeszacowania grzywny
wynikajgcego ze wspolczynnika zwigzanego z wagq naruszenia

Zgodnie z wytycznymi w sprawie metody ustalania grzywien w celu ustalenia kwoty podstawowe;j
grzywny pewna cze$¢ warto$ci sprzedazy, ktérej wielko$¢ uzalezniona jest od wagi naruszenia,
zostanie pomnozona przez liczbe lat, w ciagu ktérych dokonywano naruszenia (pkt 19). Ocena
wagi naruszenia bedzie dokonywana indywidualnie dla kazdego rodzaju naruszenia
z uwzglednieniem wszelkich okolicznosci danego przypadku (pkt 20). Ogdlna zasada jest, ze
cze$¢ uwzglednianej wartosci sprzedazy bedzie ustalana na poziomie do 30 % wartosci sprzedazy
(pkt 21). W celu podjecia decyzji w kwestii cze$ci wartosci sprzedazy, ktéra ma zostac
uwzgledniona w danym przypadku, Komisja rozwazy czynniki takie jak: charakter naruszenia,
wielko$¢ skumulowanej czesci rynku, jaka dysponuja dane przedsiebiorstwa, zakres geograficzny
naruszenia oraz fakt, czy naruszenie zostato wprowadzone w zycie (pkt 22). Ponadto, zwazywszy,
ze najpowazniejsze ograniczenia konkurencji, takie jak porozumienia horyzontalne dotyczace
ustalania cen, musza by¢ surowo karane, cze$¢ sprzedazy, ktéra jest brana pod uwage
w przypadku takich naruszen, bedzie sie znajdowala zazwyczaj w gérnym przedziale skali (pkt 23).

W motywach 634—637 zaskarzonej decyzji Komisja, uwzgledniwszy zasady przypomniane
w pkt 468 powyzej, uznala zasadniczo, ze ze wzgledu na charakter i zasieg geograficzny
naruszenia wspoélczynnik wagi naruszenia powinien wynies¢ 16 %.

Skarzace podnosza, ze Komisja blednie ustalita wspélczynnik wagi naruszenia na poziomie 16 %.
Po pierwsze, nie uwzglednifa ona znikomych udzialéw traderéw w rynku, a nawet nie wyjasnila,
dlaczego nie uwzglednilta tych udzialéw w rynku, mimo zZe sa one istotne dla okre$lenia sity
ekonomicznej uczestniczacych bankéw i wagi naruszenia. Po drugie, przy ocenie wspéiczynnika
wagi naruszenia Komisja nie uwzglednila zgodnego z prawem i prokonkurencyjnego celu
wymiany informacji. Po trzecie, czynniki mogace mie¢ wplyw na wage naruszenia, a mianowicie
liczba i intensywnos$¢ zachowan, powinny byly w sposéb uzasadniony skloni¢ Komisje do
zastosowania nizszego wspoélczynnika wagi naruszenia.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

W tym wzgledzie nalezy przypomnie¢, ze jesli chodzi o czynniki wymienione w niewyczerpujacy
sposéb w pkt 22 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien, uwzglednione przez Komisje
w celu okreslenia czes$ci wartosci sprzedazy, ktéra powinno si¢ wzig¢ pod uwage w danym
przypadku, Komisja prawidlowo ustalila, Ze sporne naruszenie obejmowato calty EOG i przybrato
forme porozumien lub uzgodnionych praktyk majacych w istocie na celu zmniejszenie lub
wyeliminowanie zwyklej niepewnos$ci nieodlacznie zwiazanej z rynkiem kasowych transakcji
walutowych. Tymczasem takie zmniejszenie lub wyeliminowanie niepewnosci pozwolito
wesprze¢ uczestniczace w naruszeniu przedsiebiorstwa przy podejmowaniu przez nie decyzji
w sprawie ustalania cen i zarzadzania ryzykiem, podczas gdy te ostatnie stanowia parametry, na
podstawie ktérych owe banki powinny konkurowaé ze soba na rynku kasowych transakcji
walutowych. Rozpatrywane naruszenie nalezy zatem do najpowazniejszych ograniczen
konkurencji. Tymczasem zgodnie z pkt 23 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien czes¢
sprzedazy, ktéra jest brana pod uwage w przypadku takich naruszen, bedzie sie znajdowata
zazwyczaj w gérnym przedziale skali.
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Nie mozna zatem zarzucaé¢ Komisji, ze ustalita wspdtczynnik wagi naruszenia na poziomie 16 %,
czyli jednym z najnizszych w skali kar przewidzianych za takie naruszenia na podstawie
wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien.

Whniosku tego nie moze podwazy¢ zaden z argumentéw przedstawionych przez skarzace.

W pierwszej kolejnosci Komisja nie byla zobowigzana do uwzglednienia przy ustalaniu
wspolczynnika wagi naruszenia udzialéw rynkowych traderéw uczestniczacych w jednolitym
i ciaglym naruszeniu. Taki element nie jest bowiem jednym z czynnikéw wymienionych w pkt 23
wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien. Ponadto o ile prawda jest, ze w celu okreslenia
wagi naruszenia nalezy uwzgledni¢ wszystkie elementy majace znaczenie dla jego oceny,
w szczegoblnosci wielko$¢ uczestniczacych w nim przedsigbiorstw, o tyle Trybunal przypomnial
tez, ze nie istnieje wiazaca lub wyczerpujaca lista kryteriéw, ktére nalezy obowiazkowo uwzgledni¢
w celu oceny wagi naruszenia (zob. podobnie wyrok z dnia 26 wrzesnia 2018 r., Infineon
Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 196—198 i przytoczone tam orzecznictwo).

W drugiej kolejnosci liczba i intensywno$¢ zachowan antykonkurencyjnych réwniez nie naleza do
czynnikéw wymienionych w pkt 23 wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien. Chociaz
prawda jest tez, ze zgodnie z orzecznictwem takie elementy s3 co do zasady istotne dla okreslenia
kwoty grzywien (zob. wyrok z dnia 26 wrze$nia 2018 r., Infineon Technologies/Komisja,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 197 i przytoczone tam orzecznictwo), Komisja moze jednak wzig¢
pod uwage wzgledna wage uczestnictwa przedsiebiorstwa w naruszeniu oraz szczegélne
okolicznosci sprawy albo przy ocenie wagi naruszenia, albo przy dostosowaniu kwoty
podstawowej na podstawie okolicznosci tagodzacych i obciazajacych (wyrok z dnia 11 lipca
2013 r., Team Relocations i in./Komisja, C-444/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:464, pkt 104).

W tych okolicznos$ciach nalezy uznaé, ze Komisja stusznie ustalita wspoétczynnik wagi naruszenia
poprzez uwzglednienie naruszenia jako calosci oraz ze wzgledna waga uczestnictwa Credit Suisse
w tym naruszeniu mogla zosta¢ zbadana w szczegdlno$ci w ramach oceny okolicznosci
tagodzacych, a nie na etapie ustalania wspoétczynnika wagi naruszenia.

W trzeciej i ostatniej kolejnosci, jesli chodzi o zarzucane Komisji nieuwzglednienie zgodnego
z prawem i prokonkurencyjnego celu wymiany informacji, nalezy przypomnie¢, jak uczyniono to
w ramach badania czesci drugiej zarzutu drugiego, ze Komisja stusznie oddalita te argumenty.
W zwigzku z tym nie miala ona zadnego powodu, aby bra¢ je pod uwage na etapie ustalania
wspolczynnika wagi naruszenia.

Z powyzszego wynika, ze czes$¢ trzecia zarzutu czwartego nalezy oddali¢ jako bezzasadna.

¢) W przedmiocie czesci drugiej zarzutu czwartego, dotyczacej bledu polegajacego na tym, ze
obnizka grzywny przyznana z tytulu okolicznosci tagodzgcych jest nieproporcjonalnie niska

W motywach 650-656 zaskarzonej decyzji Komisja uznata w istocie, ze zgodnie z pkt 29
wytycznych w sprawie metody ustalania grzywien, biorgc pod uwage szczegélne okolicznosci
niniejszej sprawy, a mianowicie, po pierwsze, brak odpowiedzialnosci Credit Suisse z tytulu
dorozumianego porozumienia, a po drugie, sporadyczne przypadki koordynacji, nalezalo
przyzna¢ temu bankowi 2 % obnizki grzywny w odniesieniu do kazdego z tych zachowan, a zatem
tacznie obnizy¢ grzywne o 4 % z tytulu okolicznosci tagodzacych.
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Skarzace podnosza, ze obnizka przyznana przez Komisje z tytutu okolicznosci tagodzacych nie
uwzglednia w wystarczajacym stopniu faktu, ze Credit Suisse zostal uznany za odpowiedzialnego
tylko za jedno z trzech zachowan sktadajacych sie na jednolite i ciagle naruszenie, tym bardziej ze
zachowanie to bylo najmniej powazne z trzech. Ich zdaniem, aby odzwierciedli¢ te sytuacje,
Komisja powinna byla zastosowa¢ obnizke grzywny o okoto 75 % lub przynajmniej o dwie trzecie,
czyli o 66 %. Ponadto zarzucaja one Komisji, ze nie uwzglednila okolicznosci fagodzacych
dotyczacych, po pierwsze, bardzo ograniczonego udzialu Credit Suisse, a po drugie, faktu, ze
uniknal on spornego zachowania antykonkurencyjnego, przekazujac klientom, biurom sprzedazy
i innym traderom informacje otrzymane w przedmiotowym pokoju czatu.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

W tym wzgledzie w pierwszej kolejnosci nalezy przypomnie¢, ze — jak wynika z pkt 335 powyzej —
wszystkie zachowania skladajace sie na jednolite i ciggle naruszenie miaty wspdlny cel polegajacy
w istocie na zmniejszeniu zwyklej niepewnosci nieodlacznie zwigzanej z rynkiem kasowych
transakcji walutowych, przy czym nie mozna stwierdzi¢ jakiejkolwiek wskazywanej réznicy
w odniesieniu do ich wagi. Tak wiec nie mozna przychyli¢ sie do stanowiska skarzacych, gdy
twierdza one w sposdéb ogdélny i nieuszczegétowiony, ze wymiana informacji stanowi zachowanie
»najmniej powazne” sposrod trzech zachowan skladajacych si¢ na to naruszenie, co nalezy
uwzgledni¢ z tytulu okolicznosci fagodzacych.

W drugiej kolejnos$ci nie mozna réwniez uwzgledni¢ argumentéw przedstawionych przez skarzace
w celu wykazania istnienia okolicznosci fagodzacych innych niz te, ktére Komisja przyjela
w zaskarzonej decyzji.

W tym wzgledzie, po pierwsze, w zakresie, w jakim Credit Suisse zostal uznany za
odpowiedzialnego za jednolite i ciaggle naruszenie w odniesieniu do wymiany informacji, nalezy
przypomnie¢, ze — jak wynika z ponad 100 rozméw przeanalizowanych w zaskarzonej decyzji —
zachowanie Credit Suisse bylo bardzo zblizone do zachowania innych bankéw uczestniczacych
w tym samym okresie. Jego udzial w naruszeniu nie byl zatem zasadniczo ograniczony, co
mogloby stanowi¢ okolicznos$¢ tagodzaca w rozumieniu pkt 29 wytycznych w sprawie metody
ustalania grzywien.

Po drugie, co sie tyczy podnoszonego konkurencyjnego zachowania Credit Suisse, wystarczy
stwierdzi¢, ze w zakresie, w jakim éw argument opiera si¢ w istocie na argumentach oddalonych
na etapie analizy zarzutéw drugiego i trzeciego, Komisja nie byla w zadnym wypadku
zobowiazana do uwzglednienia tego elementu jako okolicznosci fagodzace;j.

Po trzecie i ostatnie, nalezy zbada¢ wplyw bledu Komisji stwierdzonego podczas badania zarzutu
pierwszego skargi, dotyczacego kwalifikacji rozmowy z dnia 9 maja 2012 r. (motyw 276
zaskarzonej decyzji), w zakresie, w jakim kwalifikacja ta wchodzi w zakres oceny wzglednej wagi
uczestnictwa Credit Suisse w rozpatrywanym naruszeniu, co moze zmniejszy¢ te wage z tytutu
okolicznosci tagodzacych (zob. pkt 107-117 powyzej).

W tym wzgledzie nalezy jednak stwierdzi¢, ze 6w popetniony przez Komisje btad w kwalifikacji nie
ma wplywu na proporcjonalny charakter kwoty grzywny w $wietle szczegélnych okolicznosci
niniejszej sprawy. Biorac bowiem pod uwage ponad sto rozméw zbadanych w zaskarzonej
decyzji, ktorych czes¢ miata miejsce przed rozmowa z dnia 9 maja 2012 r., a cze$¢ po niej, i ktore
nie przerwaly zachowania zarzucanego Credit Suisse ani nie wplynely na jego przebieg, fakt, ze ta
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jedyna rozmowa zostala blednie uwzgledniona w stosunku do tego banku, réwniez nie pozwala na
zmniejszenie wagi przypisywanego mu naruszenia, zwazywszy na duza liczbe przejawow
zachowania zarzucanego temu bankowi i jego wage.

W $wietle tych okolicznosci nalezy oddali¢ cze$¢ druga zarzutu czwartego.

d) W przedmiocie czesci czwartej zarzutu czwartego, dotyczgcej naruszenia zasady rownego
traktowania

Skarzace podnosza, ze Komisja naruszyla zasade réwnego traktowania, gdy nie wzieta pod uwage,
po pierwsze, okolicznosci, ze Credit Suisse ponosi odpowiedzialnos$¢ za jeden element skladowy
jednolitego i ciaglego naruszenia, czego zastosowana przez Komisje obnizka o 4 % nie uwzglednia
w wystarczajacym stopniu, a po drugie, ograniczonego udzialu Credit Suisse w zarzucanym mu
naruszeniu, podczas gdy pozostale banki uczestniczace w zarzucanych czynach skorzystaly
z obnizki ze wzgledu na zbiezno$¢ czasowa. Komisja nie uwzglednila zatem indywidualnej
odpowiedzialnosci Credit Suisse. Wreszcie skarzace zarzucaja Komisji, ze nie skorzystala ona
prawidlowo z przystugujacych jej uprawnien dyskrecjonalnych przy ustalaniu grzywien
W niniejszej sprawie.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

Na wstepie nalezy przypomnie¢, ze zgodnie z orzecznictwem przytoczonym w pkt 445 powyzej
zasada rownego traktowania zostaje naruszona jedynie wtedy, gdy podobne sytuacje sa
traktowane w odmienny sposéb lub gdy odmienne sytuacje sa traktowane w ten sam sposdb,
chyba ze takie traktowanie jest obiektywnie uzasadnione.

Nalezy tez przypomnie¢, ze w ramach obliczania grzywien nakladanych na przedsiebiorstwa
uczestniczace w kartelu zréznicowane traktowanie danych przedsiebiorstw jest nierozlacznie
zwiazane z wykonywaniem przyslugujacych Komisji w tej dziedzinie uprawnien. W ramach
przystugujacego tej instytucji swobodnego uznania jest ona bowiem zobowiazana do
indywidualizacji kary w zaleznosci od zachowan i swoistych cech tych przedsiebiorstw w celu
zapewnienia w kazdym przypadku pelnej skutecznos$ci regul prawa konkurencji Unii (zob. wyrok
z dnia 5 grudnia 2013 r., Caffaro/Komisja, C-447/11 P, niepublikowany, EU:C:2013:797, pkt 50
i przytoczone tam orzecznictwo).

W tym zakresie, jesli chodzi o zarzut nieréwnego traktowania ze wzgledu na podnoszony brak
uwzglednienia ograniczonego udzialu Credit Suisse w naruszeniu, nalezy przypomnie¢, ze —
wbrew temu, co twierdza skarzace — Komisja wzieta pod uwage przy obliczaniu grzywny czas
trwania udzialu tego banku, w tym przypadku najkrétszy sposréod wszystkich uczestnikéw
naruszenia (motywy 643-645 zaskarzonej decyzji). Ponadto Komisja wziela pod uwage fakt, ze
Credit Suisse uczestniczyl tylko w jednym jednolitym i cigglym naruszeniu w zakresie
dotyczacym wymiany informacji, do ktérego odnosi sie decyzja zaskarzona w niniejszej sprawie,
w przeciwienstwie do innych bankéw, ktére uczestniczyly w kilku naruszeniach w réznych
pokojach czatu. Wobec tego odmienne traktowanie sytuacji Credit Suisse i innych bankéw nalezy
uznac za obiektywnie uzasadnione, w rozumieniu orzecznictwa przypomnianego w pkt 492 i 493
powyzej, réznicami dotyczacymi czasu trwania i liczby naruszen popelnionych w réznych
pokojach czatu.
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Ponadto nalezy stwierdzi¢, ze poprzez swoja ogélna i nieuszczeg6élowiona argumentacje dotyczaca
podnoszonego naruszenia przez Komisje zasady réwnego traktowania w zwiazku z odmowa
przyznania Credit Suisse obnizki w wysoko$ci 66—75 % kwoty podstawowej grzywny, podobnej
do obnizki przyznanej innym stronom, ktére uczestniczyly w licznych naruszeniach na tym
rynku, w celu uwzglednienia zbieznosci czasowej, skarzace daza w istocie do powolania si¢ na
okoliczno$¢ tagodzaca oparta na zachowaniu innych uczestnikdw naruszenia.

Tymczasem zgodnie z utrwalonym orzecznictwem uczestnik naruszenia nie moze co do zasady
powolywa¢ sie na okolicznos¢ tagodzaca wywodzona z zachowania innych uczestnikéw
naruszenia (zob. wyrok z dnia 11 lipca 2019 r., Huhtamiki i Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/Komisja, T-530/15, niepublikowany, EU:T:2019:498, pkt 193 i przytoczone tam
orzecznictwo). W zwiazku z tym fakt, ze inni czlonkowie kartelu angazowali si¢ w rézny sposéb
na przestrzeni czasu lub w kilka naruszen w réznych pokojach czatu, moze w stosownych
przypadkach stanowi¢ okoliczno$¢ obcigzajaca, ktora nalezy uwzglednic¢ przeciwko nim, ale nie
okolicznos$¢ tagodzaca na korzy$¢ Credit Suisse (zob. podobnie wyrok z dnia 11 lipca 2019 r.,
Huhtaméki i Huhtamaki Flexible Packaging Germany/Komisja, T-530/15, niepublikowany,
EU:T:2019:498, pkt 194 i przytoczone tam orzecznictwo).

W kazdym razie nalezy stwierdzi¢, ze obnizka przyznana innym uczestnikom w decyzji ugodowej
zostala zastosowana nie do kwoty podstawowej, na ktéra powoluja sie skarzace, lecz w ramach
obliczenia wartosci zastepczej. Tak wiec zadana obnizka nie jest poréwnywalna z obnizka,
z ktdrej skorzystali inni uczestnicy naruszenia.

Nalezy zatem oddali¢ czes¢ czwarta zarzutu czwartego.

e) W przedmiocie czeSci pigtej zarzutu czwartego, dotyczgcej niewystarczajacego
uzasadnienia zaskarzonej decyzji w kwestii proporcjonalnosci obliczenia grzywny natlozonej
na skarzgce w stosunku do grzywny natozonej na innych uczestnikow naruszenia

Skarzace zarzucaja Komisji, Ze nie uzasadnila w wystarczajacy sposéb czynnikéw, ktére sg istotne
dla obliczenia grzywien nalozonych na strony ugody. Uwazaja one, ze w zwiazku z tym sg one
pozbawione mozliwosci dokonania oceny zakresu naruszenia prawa Credit Suisse do réwnego
traktowania, podobnie jak Sad jest pozbawiony mozliwosci oceny proporcjonalnosci obnizki
przyznanej Credit Suisse z tytulu jego ograniczonego udziatu.

Komisja kwestionuje argumentacje skarzacych.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze przedstawiona w skardze argumentacja skarzacych
dotyczaca niewystarczajacego ich zdaniem uzasadnienia w odniesieniu do proporcjonalnosci
kwoty grzywny opiera si¢ w istocie na niemozliwym poréwnaniu obnizki grzywny Credit Suisse
z obnizka przyznana innym stronom, ktére zawarly ugode, a to ze wzgledu na to, ze skarzace nie
dysponowaly decyzja ugodowa w chwili wniesienia skargi. Jednakze po udostepnieniu tej decyzji
w toku postepowania przed Sadem nie przedstawily one na etapie repliki zadnego dodatkowego
argumentu w przedmiocie tego niewystarczajacego uzasadnienia.

Zapytane na rozprawie, skarzace potwierdzily, ze zasadniczo nie podtrzymuja juz swoich

argumentow przedstawionych w ramach czesci piatej zarzutu czwartego w odniesieniu do
niewystarczajacego uzasadnienia zaskarzonej decyzji w zakresie ,,czynnikéw, ktére sa istotne dla
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obliczenia grzywien nalozonych na strony ugody”. Uznaly one jednak, ze druga cze$¢ ich
argumentacji, dotyczaca proporcjonalnosci grzywny, jest nadal aktualna dla celéw niniejszej
skargi.

W tym wzgledzie nalezy stwierdzi¢, ze przedstawione przez skarzace na rozprawie wyjasnienie
dotyczace proporcjonalnosci grzywny nie jest w zaden sposdb poparte argumentacja zawarta
w czedci piatej zarzutu czwartego, streszczona w pkt 499 i 501 powyzej. Ogoélne
i nieuszczegdltowione twierdzenie dotyczace proporcjonalnosci obnizenia grzywny, ktére zostato
ujete w dwdch zdaniach w skardze, z ktérych drugie stanowi wniosek, jaki skarzace wywodza
z niedostepnosci decyzji ugodowej, nie jest bowiem w zadnym wypadku sformutowane w sposéb
niezalezny od zarzutu braku uzasadnienia. W zwigzku z tym, poniewaz twierdzenie to wiaze si¢
z argumentem porzuconym w toku postepowania, nie musi ono juz by¢ badane.

W kazdym razie obnizenie grzywny natozonej na Credit Suisse z tytulu okoliczno$ci tagodzacych
ze wzgledu na obnizki przyznane innym uczestnikom naruszenia nie moze stanowic
odpowiedniego elementu dla ustalenia ewentualnego braku proporcjonalnosci grzywny (zob.
analogicznie wyrok z dnia 4 lipca 2006 r., Hoek Loos/Komisja, T-304/02, EU:T:2006:184, pkt 85).
Wspomniane obnizki s3 bowiem w szczegdlnosci konsekwencja réznych okoliczno$ci zwigzanych
z indywidualnym zachowaniem Credit Suisse i zachowaniem pozostalych uczestnikéw
naruszenia, ktérych uwzglednienie przy obliczaniu grzywny jest uzasadnione zasada
indywidualizacji sankcji. Tymczasem, jak wynika z pkt 492—498 powyzej, biorac pod uwage fakt,
ze inne banki uczestniczagce w rozpatrywanym naruszeniu uczestniczyly réwniez w innych
naruszeniach, ktére mialy miejsce w innych pokojach czatu, a zatem znajdowaly si¢ w sytuacjach
obiektywnie odmiennych od sytuacji Credit Suisse, Komisja mogta zastosowa¢ inng obnizke.
Argument ten nie moze zatem zosta¢ uwzgledniony.

Z powyzszego wynika, ze zarzut czwarty jest cze$ciowo zasadny w odniesieniu do jego czesci
pierwszej, dotyczacej wspdlczynnika korygujacego zwiazanego z dziatalno$cia animatora rynku.
W pozostalym zakresie zarzut ten nalezy jednak oddalié.

2. Wmnioski dotyczace art. 2 lit. a) zaskarzonej decyzji

Z calo$ci powyzszych rozwazan wynika, ze btad Komisji dotyczacy danych wykorzystanych do
okreslenia wspoélczynnika korygujacego, jaki nalezy zastosowac¢ do obliczenia warto$ci zastepczej,
prowadzi do stwierdzenia niewaznosci art. 2 lit. a) zaskarzonej decyzji.

C. W przedmiocie zadania obnizenia kwoty grzywny

W ramach zadania trzeciego skarzace wnosza do Sadu o obnizenie kwoty nalozonej na Credit
Suisse grzywny, i to niezaleznie od wnioskéw Sadu w przedmiocie zadania pierwszego
skarzacych, dotyczacego stwierdzenia niewaznosci zaskarzonej decyzji.

W zwigzku z tym w przedmiocie przedstawionego przez skarzace zadania obnizenia kwoty
grzywny nalezy orzec na podstawie nieograniczonego prawa orzekania przyznanego Sadowi
w art. 261 TFUE i w art. 31 rozporzadzenia nr 1/2003.

W tym wzgledzie nalezy przypomnieé, ze o ile zgodnie z orzecznictwem Trybunatu

nieograniczone prawo orzekania, przyznane sagdom Unii w art. 31 rozporzadzenia nr 1/2003
zgodnie z art. 261 TFUE, upowaznia sad, poza zwykla kontrola zgodnosci sankcji z prawem, do
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zastapienia oceny Komisji wlasna ocena i w konsekwencji do uchylenia, zmniejszenia lub
podwyzszenia nalozonej grzywny lub okresowej kary pienieznej, o tyle wykonywanie tego
nieograniczonego prawa orzekania nie jest réownoznaczne z przeprowadzeniem kontroli
z urzedu, a postepowanie jest postepowaniem kontradyktoryjnym. To do strony skarzacej nalezy
co do zasady podniesienie skierowanych przeciwko spornej decyzji zarzutéw oraz przedstawienie
dowoddéw na poparcie tych zarzutéw (zob. podobnie wyrok z dnia 26 wrzes$nia 2018 r., Infineon
Technologies/Komisja, C-99/17 P, EU:C:2018:773, pkt 193, 194 i przytoczone tam orzecznictwo).

Wykonanie przez Sad przyslugujacego mu nieograniczonego prawa orzekania wymaga, na
podstawie art. 23 ust. 3 rozporzadzenia nr 1/2003, uwzglednienia wagi rozpatrywanego
naruszenia oraz czasu jego trwania z poszanowaniem w szczegdlnosci zasad uzasadnienia,
proporcjonalnosci, indywidualizacji sankcji i rownego traktowania, przy czym Sad nie jest
zwiazany wskazédwkami okreslonymi przez Komisje w jej wytycznych w sprawie metody ustalania
grzywien, nawet jesli sady Unii moga kierowac sie¢ tymi wskazoéwkami przy wykonywaniu
przyslugujacego im nieograniczonego prawa orzekania (zob. wyrok z dnia 21 stycznia 2016 r.,
Galp Energia Espana i in./Komisja, C-603/13 P, EU:C:2016:38, pkt 90 i przytoczone tam
orzecznictwo).

Nalezy réowniez zauwazy¢, ze z uwagi na swoj charakter ustalenie grzywny przez Sad nie jest
$cistym dzialaniem arytmetycznym. Ponadto, gdy Sad orzeka w ramach przyslugujacego mu
nieograniczonego prawa orzekania, powinien on przeprowadzi¢ wlasna ocene, uwzgledniajac
wszystkie okolicznosci danego przypadku (zob. wyrok z dnia 15 lipca 2015 r., Trafilerie
Meridionali/Komisja, T-422/10, EU:T:2015:512, pkt 398 i przytoczone tam orzecznictwo).

W ramach cigzacego na nim obowigzku uzasadnienia do Sadu nalezy szczegélowe przedstawienie
czynnikéw, ktore bierze on pod uwage przy ustalaniu kwoty grzywny (zob. podobnie wyrok z dnia
14 wrze$nia 2016 r., Trafilerie Meridionali/Komisja, C-519/15 P, EU:C:2016:682, pkt 52).

W niniejszej sprawie w celu ustalenia kwoty grzywny majacej na celu ukaranie Credit Suisse za
stanowiace naruszenie zachowanie, ktére wynika z badania pieciu zarzutéw podniesionych
w niniejszej skardze, nalezy wzia¢ pod uwage nastepujace okolicznosci.

W pierwszej kolejnosci, jesli chodzi o wage i czas trwania naruszenia, nalezy wskaza¢, co
nastepuje.

Wskazane jest zastosowanie metodologii, ktéra — podobnie jak metodologia przyjeta w niniejszym
przypadku przez Komisj¢ — okre$la w pierwszym rzedzie kwote podstawowa grzywny, ktéra
w drugim rzedzie mozna dostosowac w $wietle okolicznosci sprawy.

Przede wszystkim, co sie tyczy wartosci sprzedazy jako danych wyjsciowych, nalezy wzia¢ pod
uwage, jako warto$¢ zastepcza, usrednione do okresu roku kwoty referencyjne Credit Suisse
zwiazane z transakcjami kupna i sprzedazy par walut w rozpatrywanym okresie. Nastepnie nalezy
dokona¢ korekty tych usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych poprzez zastosowanie
wspoélczynnika skladajacego sie z sumy: a) polowy spreadu miedzy kursem kupna a kursem
sprzedazy odzwierciedlajacego warto$¢ dochodéw pochodzacych z dzialalnosci animatora rynku
i b) 10 % spreadu odzwierciedlajacego warto$¢ dochodéw pochodzacych z dzialalnosci na wtasny
rachunek.
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Jak wynika z pkt 428—-436 powyzej, Komisja blednie uznata, ze dane pochodzace z préby wymiany
informacji, ktéra miala miejsce w przedmiotowym pokoju czatu, stanowily ,najbardziej
wiarygodne dostepne dane” do celéw obliczenia wspoélczynnika korygujacego zwigzanego
z dzialalno$cia animatora rynku, przez co obliczenie wartosci zastepczej dla Credit Suisse jest
dotkniete nieprawidtowos$ciami, podczas gdy chodzi tu o sktadnik obliczenia kwoty podstawowej
grzywny, a tym samym ostatecznej kwoty grzywny, ktéra nalozono na ten bank. Nalezy zatem
zmieni¢ zaskarzona decyzje w celu uwzglednienia przy ustalaniu warto$ci zastepczej danych
BFIX Bloomberga (zob. pkt 437-448 powyzej).

Po pierwsze, jesli chodzi o wspélczynnik korygujacy zwiazany z dzialalno$cia animatora rynku,
skarzace uwazaja, Ze na podstawie tych danych spread wynosit 1,47 pkt bazowego i ze
w konsekwencji 6w wspoélczynnik korygujacy, stanowiacy 50 % tego spreadu, wynosil 0,73 pkt
bazowego. Skarzace obliczyly 6w spread wynoszacy 1,47 pkt bazowego, opierajac si¢ na $redniej
wazonej spreadow wynikajacych z danych BFIX Bloomberga dotyczacych par walut G10
sktadajacych si¢ z co najmniej jednej waluty EOG w rozpatrywanym okresie, odnoszac te spready
do kwot referencyjnych Credit Suisse dla kazdej z tych par walut. Uwazaja one bowiem, Zze pary
walut, ktére sa czesto przedmiotem transakcji, sa bardziej ptynne i w konsekwencji maja nizsze
spready. Tym samym zastosowanie zwyklej Sredniej znacznie zawyzyloby warto$¢ sprzedazy
Credit Suisse.

W odpowiedzi na zarzadzony przez Sad $rodek organizacji postepowania Komisja uznala
natomiast, ze na podstawie danych BFIX Bloomberga spread wynosit 2,3 pkt bazowego i ze
w konsekwencji wspélczynnik korygujacy zwiazany z dzialalno$cia animatora rynku wynosit
1,15 pkt bazowego. Komisja obliczyta 6w spread, opierajac sie na zwyklej $redniej spreadéow
wynikajacych z danych BFIX Bloomberga dotyczacych par walut G10 skladajacych sie z co
najmniej jednej waluty EOG w rozpatrywanym okresie. Komisja uwaza, ze metoda polegajaca na
zastosowaniu zwyklej $redniej do spreadéw jest metoda najbardziej zblizona do metodologii
zastosowanej w zaskarzonej decyzji.

W tym wzgledzie nalezy zauwazy¢, ze kwoty referencyjne Credit Suisse zostaly juz uwzglednione
przez Komisje przy obliczaniu usrednionych do okresu roku kwot referencyjnych. Jak Komisja
wskazata w istocie w duplice, o ile kwoty te maja odzwierciedla¢ dziatalnos¢ Credit Suisse, o tyle
spready do celéw obliczenia wspélczynnika korygujacego maja w szczegdlnosci odzwierciedlac
gospodarcze znaczenie naruszenia i rzeczywista strukture transakcji uczestniczacych
przedsiebiorstw w zakresie produktéw finansowych, ktérych dotyczy naruszenie. Tymczasem nie
mialoby to miejsca, gdyby spready te byly wazone na podstawie kwot referencyjnych Credit Suisse
dla kazdej pary walut. Ponadto, poniewaz spready wynikajace z danych BFIX Bloomberga nie
dotycza wylacznie transakcji przeprowadzonych przez Credit Suisse, wywazenie tych spreadéw
w odniesieniu do kwot referencyjnych Credit Suisse dla kazdej pary walut moze, wrecz
przeciwnie, znacznie zanizy¢ warto$¢ sprzedazy Credit Suisse. W zwiazku z tym nalezy uznad, ze
zaproponowana przez skarzace metoda obliczania spreadéw jest mniej odpowiednia niz metoda
zaproponowana przez Komisje do celéw obliczenia wspélczynnika korygujacego zwiazanego
z dzialalno$cia animatora rynku i ze w konsekwencji nalezy przyja¢ wspomniany wspétczynnik
zaproponowany przez Komisje, a mianowicie 1,15 pkt bazowego.

Po drugie, jesli chodzi o wspoétczynnik korygujacy zwiazany z dziatalnoscia transakcyjna na wlasny
rachunek, skarzace nie zdotaly podwazy¢ oceny Komisji, zgodnie z ktéra wynosi on 0,1 pkt
bazowego (zob. pkt 449-458 powyzej). W konsekwencji calkowity wspélczynnik korygujacy
zwigzany z wartoscia zastepcza, obliczony na podstawie danych BFIX Bloomberga, wynosi
1,25 pkt bazowego (lub 0,0125 %).
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W zwigzku z tym, poniewaz skarzace nie zdolaly podwazy¢ przyjetej w zaskarzonej decyzji
wartosci rocznych kwot referencyjnych Credit Suisse w wysokosci 1 060 802 752 528 EUR (zob.
pkt 407-416 powyzej), po pomnozeniu wartosci tych kwot przez wspdlczynnik korygujacy
wynoszacy 1,25 pkt bazowego, warto$¢ zastepcza wartosci sprzedazy Credit Suisse wynosi
132 600 344 EUR, jak Komisja obliczyla w odpowiedzi na zarzadzony przez Sad srodek organizacji
postepowania.

Nastepnie Sad uwaza za wlasciwe uwzglednienie charakteru naruszenia, jak réwniez jego zasiegu
geograficznego, oraz przyjecie kwoty w wysokosci 16 % wartosci sprzedazy ze wzgledu na wage
naruszenia z powodéw przedstawionych w pkt 472 i 473 powyze;j.

Ponadto nalezy uwzgledni¢ wynikajacy z zaskarzonej decyzji czas trwania uczestnictwa
skarzacych w naruszeniu, poniewaz nie zostal on zakwestionowany przez skarzace i nie ma na
niego wplywu zawarty w pkt 117 powyzej wniosek dotyczacy rozmowy z dnia 9 maja 2012 r.
W konsekwencji nalezy przyjac 0,42 roku tytutem czasu trwania uczestnictwa w naruszeniu.

Wreszcie, podobnie jak uczynita to Komisja, nalezy doda¢ kwote dodatkowa w wysokosci 16 %
wartosci sprzedazy, aby spelni¢ wymog natozenia grzywny w wysokosci, ktéra bedzie miata skutek
odstraszajacy, niezaleznie od czasu trwania naruszenia.

W drugiej kolejnosci, podobnie jak wynika to z rozwazan zawartych w zaskarzonej decyzji,
wlasciwe jest obnizenie kwoty podstawowej grzywny z tytulu okolicznosci tagodzacych o 2 %
z uwagi na brak odpowiedzialnosci Credit Suisse za sporadyczne przypadki koordynacjii o 2%
z uwagi na brak jego odpowiedzialno$ci za dorozumiane porozumienie.

W trzeciej kolejnosci ustalona przez Sad kwota grzywny nalezycie uwzglednia koniecznos¢
nalozenia grzywny w wysokosci zapewniajacej skutek odstraszajacy, jak wynika z pkt 525 powyzej.

W $wietle calo$ci powyzszych rozwazan Sad uwaza, ze sluszna ocena okolicznosci niniejszej
sprawy w $wietle zasady indywidualizacji sankcji i zasady proporcjonalnosci sankcji wymaga
ustalenia kwoty grzywny w wysokosci 28 920 000 EUR, za ktérej zaptate UBS Group, nastepca
prawny Credit Suisse Group, UBS, nastepca prawny Credit Suisse, i Credit Suisse Securities
(Europe) sa odpowiedzialne solidarnie.

IV. W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 134 § 3 regulaminu postepowania w razie cze$ciowego tylko uwzglednienia zadan
kazdej ze stron kazda z nich pokrywa wtasne koszty.

W niniejszej sprawie uwzgledniono przedstawione przez skarzace zadanie stwierdzenia
niewaznosci zaskarzonej decyzji w zakresie dotyczacym jej art. 2 lit. a) oraz zadanie obnizenia
kwoty grzywny, aczkolwiek skarzace przegraly sprawe w zakresie zadania stwierdzenia
niewaznosci art. 1 zaskarzonej decyzji. W tych okolicznos$ciach skarzace i Komisja pokrywaja
wlasne koszty.
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Z powyzszych wzgledow
SAD (si6édma izba)

orzeka, co nastepuje:

1) Stwierdza si¢ niewaznos$¢ art. 2 lit. a) decyzji Komisji C(2021) 8612 final z dnia 2 grudnia
2021 r. dotyczacej postepowania na mocy art. 101 TFUE i art. 53 porozumienia EOG
[sprawa AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)].

2) Kwote grzywny, za ktorej zaplate UBS Group AG, nastepca prawny Credit Suisse Group
AG, UBS AG, nastepca prawny Credit Suisse AG, i Credit Suisse Securities (Europe) Ltd
sa odpowiedzialne solidarnie, ustala si¢ na 28 920 000 EUR.

3) W pozostalym zakresie skarga zostaje oddalona.

4) Kazda ze stron pokrywa wlasne koszty.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Wyrok ogloszono na posiedzeniu jawnym w Luksemburgu w dniu 23 lipca 2025 r.

Podpisy
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