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Hotarare

Prin actiunea intemeiatd pe articolul 263 TFUE, reclamantele, UBS Group AG, succesoare in
drepturi a Credit Suisse Group AG, UBS AG (denumitd in continuare ,UBS”), succesoare in
drepturi a Credit Suisse AG, si Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, solicitd, pe de o parte,
anularea Deciziei C(2021) 8612 final a Comisiei din 2 decembrie 2021 referitoare la o procedura
initiatd in temeiul articolului 101 TFUE si al articolului 53 din Acordul privind SEE [cazul
AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)] (denumitd in continuare ,decizia atacatd”) si, pe de altd
parte, reducerea cuantumului amenzii care, in aceastd decizie, a fost aplicata in solidar Credit
Suisse Group, Credit Suisse si Credit Suisse Securities (Europa) (denumite in continuare
impreuna ,Credit Suisse”).

I. Istoricul litigiului

A. Cu privire la procedura care a condus la adoptarea deciziei atacate

Procedura a fost initiata in urma unei cereri de acordare a unui numéir de ordine in temeiul
Comunicarii Comisiei privind imunitatea la amenzi si reducerea cuantumului amenzilor in
cauzele referitoare la intelegeri (JO 2006, C 298, p. 17, Editie speciald, 08/vol. 5, p. 3, denumita in
continuare ,,Comunicarea privind cooperarea”), introdusi la 27 septembrie 2013 de UBS. In
aceasta cerere, UBS a informat Comisia Europeand cu privire la existenta unei presupuse
incalcari in sectorul tranzactiilor spot pe cursul de schimb cu valutele G10.

In urma acestei cereri, UBS a ficut declaratii orale si a prezentat mijloace de proba scrise. La
2 ijulie 2014, Comisia a acordat UBS imunitate conditionata la amenda in conformitate cu
punctul 8 litera (a) din Comunicarea privind cooperarea.

La 11 octombrie 2013, la 14 octombrie 2013 si la 17 iulie 2015, Barclays plc, Barclays Execution
Services Limited si Barclays Bank PLC (denumite in continuare impreuna ,Barclays”), HSBC
Holdings plc si HSBC Bank plc (denumite in continuare impreund ,HSBC”) si NatWest Group plc
si, respectiv, NatWest Markets Plc (denumite in continuare, impreun4, ,RBS”) au prezentat cereri
de reducere a amenzilor in temeiul Comunicirii privind cooperarea. In urma acestor cereri, ele au
facut declaratii orale si au prezentat mijloace de proba scrise.

La 25 iulie 2014, 1 martie si 29 aprilie 2016, Comisia a adresat solicitari de informatii societatii
Credit Suisse si tuturor intreprinderilor mentionate la punctele 3 si 4 de mai sus.

La 27 octombrie 2016, in temeiul articolului 11 alineatul (6) din Regulamentul (CE) nr. 1/2003 al
Consiliului din 16 decembrie 2002 privind punerea in aplicare a normelor de concurenta
prevazute la articolele [101 si 102 TFUE] (JO 2003, L 1, p. 1, Editie speciala, 08/vol. 1, p. 167),
Comisia a initiat o procedura de constatare a neindeplinirii obligatiilor impotriva Credit Suisse si
a tuturor intreprinderilor mentionate la punctele 3 si 4 de mai sus, invitindu-le sa isi exprime
interesul de a participa la o procedura de tranzactionare in temeiul articolului 10a din
Regulamentul (CE) nr. 773/2004 din 7 aprilie 2004 privind desfisurarea procedurilor puse in
aplicare de Comisie in temeiul articolelor [101 si 102 TFUE] (JO 2004, L 123, p. 18, Editie
speciald, 08/vol. 1, p. 242), cu modificarile ulterioare.
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Credit Suisse si toate intreprinderile mentionate la punctele 3 si 4 de mai sus au decis s participe
la o procedurda de tranzactionare si la reuniuni cu Comisia la datele de 9 noiembrie 2016
si 7 februarie 2018. La 19 februarie 2018, Credit Suisse a informat Comisia cad pune capét
participarii sale la procedura mentionata. Prin urmare, Comisia a revenit la procedura ordinara
in privinta acesteia din urmd in temeiul punctului 19 din Comunicarea privind desfasurarea
procedurilor de tranzactie in vederea adoptirii de decizii in temeiul articolelor 7 si 23 din
Regulamentul (CE) nr. 1/2003 in cazurile privind cartelurile (JO 2008, C 167, p. 1).

La 24 iulie 2018, Comisia a adresat Credit Suisse o comunicare privind obiectiunile in procedura
ordinara. Dupa ce a obtinut accesul la dosar, Credit Suisse si-a prezentat observatiile scrise ca
raspuns la comunicarea privind obiectiunile si s-a exprimat in cadrul audierii care a avut loc la
7 decembrie 2018.

La 18 martie 2021, Comisia a adresat Credit Suisse o comunicare suplimentara privind
obiectiunile.

Dupad ce a avut acces la dosar, Credit Suisse a prezentat in termenele stabilite observatii scrise ca
raspuns la comunicarea suplimentara privind obiectiunile. A doua audiere a avut loc la
8 iunie 2021.

La 25 iunie 2021, Credit Suisse a raspuns la solicitarea de informatii prezentata in cadrul celei de a
doua audieri.

La 2 decembrie 2021, Comisia a adoptat decizia atacatd, care era adresatd numai Credit Suisse.

In aceeasi zi, Comisia a adoptat Decizia C(2021) 8613 final referitoare la o procedura initiata in
temeiul articolului 101 TFUE si al articolului 53 din Acordul privind SEE [cazul AT.40135 —
FOREX (Sterling Lads)] (denumita in continuare ,decizia de tranzactie”), ai carei destinatari erau
partile care acceptasera sa participe la procedura de tranzactie si prezentaserd o propunere de
tranzactie, si anume Barclays, HSBC, RBS si UBS.

B. Decizia atacata

1. Produsele in discutie si sectorul in cauzd

Comportamentele vizate de decizia atacata privesc sectorul tranzactiilor spot pe cursul de schimb
cu valutele G10, si anume euro (EUR), dolarul australian (AUD), dolarul canadian (CAD), francul
elvetian (CHF), coroana daneza (DKK), lira sterlind (GBP), yenul (JPY), coroana norvegiana
(NOK), dolarul neozeelandez (NZD), coroana suedeza (SEK) si dolarul american (USD).

Activitatea de tranzactionare pentru tipul de tranzactii mentionat la punctul 14 de mai sus a fost
definita in decizia atacata ca fiind un acord intre doua parti de a schimba doua valute, si anume de
a cumpara o anumitd suma (,cuantumul notional”) exprimata intr-o valutd cu suma
corespunzitoare exprimatd intr-o altd valuta la valoarea de la momentul acordului (,,cursul de
schimb”). Cursul de schimb al unei valute este cotat in raport cu suma exprimata intr-o alta
valutd in care aceasta poate fi schimbata. Astfel, valutele se tranzactioneaza intotdeauna pe
perechi si au, asadar, fiecare o valoare relativa. Cursurile de schimb variaza in functie de
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informare in ceea ce priveste valoarea lor fundamentald. Pe termen scurt, acestea sunt
determinate in principal de fluxurile de ordine ale traderilor, in timp ce fundamentele pietei
determina cursurile de schimb pe termen mai lung.

Intrucat activitatea de comert electronic (in sensul tranzactiilor care sunt rezervate sau executate
automat prin intermediul platformei electronice de tranzactionare in contul propriu al béancii in
cauza sau al algoritmului electronic) este exclusa din sfera de analizg, in spetd numai activitatea de
»trading vocal” este vizata de decizia atacata.

Tranzactiile spot pe cursul de schimb se incheie pe piata extrabursierd, astfel incat sa raméana
descentralizate cu un nivel ridicat de lichiditati si schimburi constante. Aceste tranzactii sunt in
general declansate atunci cand o institutie financiard este contactata de un client final, si anume
printre altele institutii financiare, considerate clienti informati atunci cand, avand in vedere
amploarea tranzactiilor lor, sunt puternic incurajate sa dobandeasca informatii care pot influenta
evolutia cursului de schimb. Aceste institutii financiare infiinteaza birouri de vanzare specifice
care pot servi drept interfata intre clientii finali si traderii angajati de brokeri pentru a tranzactiona
valute. De asemenea, clientii finali pot contacta direct traderii.

Bancile, ai caror traderi erau implicati in schimburile vizate in spetd, actioneaza ca formatori de
piatd pe piata valutara la vedere si sunt pregatite sa incheie tranzactii cu clientii lor in orice
moment pentru a asigura lichiditatea pietei.

Tipurile de tranzactii initiate de clienti privesc printre altele:

— ordinele imediate (care permit intrarea imediatd in comert pentru o anumitd suma dintr-o
valuta pe baza cursului de piata existent a carei decontare are loc, in general, in termen de
douai zile de la incheierea tranzactiei);

— ordinele conditionate (a caror decontare are loc numai dacé sunt indeplinite anumite conditii
de piata, de exemplu daca valoarea unei valute atinge un anumit nivel);

— ordinele care trebuie executate la ,fixing” care in spetd nu priveau decét cursurile de referinta
WM/Reuters Closing Spot Rates si cursurile de referinta ale Bincii Centrale Europene (BCE)
(a ciror decontare are loc la un anumit curs de referintd).

In general, traderii propun preturi bidirectionale (un pret de cumpirare si un pret de vanzare), in
functie de amploarea tranzactiei si de valutele tranzactionate. Veniturile generate de tranzactiile
de schimb valutar depind de volumul mare de valute schimbate, precum si de diferenta dintre
pretul de cumparare si pretul de vanzare a aceleiasi valute (denumitd in continuare ,marja”).
Marja este compensatia pe care o primeste traderul pentru caracterul imediat al serviciului
furnizat, precum si pentru riscul pe care il suporta ulterior avind un cuantum notional dintr-o
anumitd moneda in portofoliul sau.

Intr-adevir, in urma unei tranzactii de cumpdérare a unei valute in schimbul alteia, un trader se afla
intr-o ,pozitie lungd”, in sensul cd detine in portofoliul sdu un cuantum notional pozitiv dintr-o
valutd, pana cand ,inchide” aceasta pozitie, cu alte cuvinte revinde valuta respectiva. Dupa o
tranzactie de vanzare a unei valute in schimbul alteia, traderul se regéaseste intr-o ,pozitie scurta”,
in sensul cd detine un cuantum notional negativ dintr-o valutd in portofoliul sdu, pana cand
sinchide” aceastd pozitie, cu alte cuvinte cumpara aceasta valuta. Astfel, o ,pozitie de risc”
raméane deschisa pana la efectuarea unui schimb contrar. Or, aceste pozitii, ca urmare a
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fluctuatiilor rapide ale cursurilor de schimb de pe piatd, prezinta riscuri pentru traderi, asa incét,
pe aceasta piata, traderii se confrunta cu privire la gestionarea specializatd a riscurilor legata de
aceste pozitii.

Traderii isi stabilesc strategia si mai ales marjele, chiar preturile, in special in functie de portofoliul
lor si de informatiile de care dispun. Pe de o parte, din elementele din dosar rezultd ca formatorii
de piata trebuie sa adapteze in mod activ preturile in raport cu portofoliile prin modificarea
preturilor, iar nu pur si simplu a marjelor, cu scopul de a realiza o cifra de afaceri rapida pentru
portofoliu si de a nu acumula pozitii semnificative cu privire la un aspect al pietei. Pe de alta
parte, accesul la informatiile privind piata prezintd importanta pentru luarea deciziilor de catre
traderi. Astfel, variatia cursurilor de schimb este influentata, pe termen lung, de variabilele
macroeconomice si, pe termen scurt, de fluxurile de ordine ale clientilor sau, cu alte cuvinte, de
variabile microeconomice. In ceea ce priveste aceste din urma variabile, partile sunt de acord si
cu privire la faptul ca ordinele care provin de la clientii informati, si anume de la alte institutii
financiare, indicé traderilor directia in care piata poate evolua, incurajand, asadar, traderii care
detin aceste informatii si tranzactioneze in acelasi sens cu clientul informat. Informatiile
referitoare la fluxurile de ordine ale clientilor sunt, in principiu, confidentiale.

Pe de altd parte, traderii pot de asemenea sa fie dispusi sa isi creeze, sa isi mentina sau sa isi
majoreze pozitiille (de risc deschise) in portofoliul lor de tranzactionare in cont propriu.
Tranzactionarea in cont propriu are loc atunci cand traderii se angajeaza in principal mai
degraba in activitati de tranzactionare cu privire la banii proprii ai bancilor decat in numele
clientilor lor si incearca sa exploateze un avantaj competitiv pe piata prin construirea unor pozitii
de risc deschise care le-ar permite sa obtind randamente excedentare.

In sfarsit, atunci cand traderii nu primesc ordine de intrare de la clientii finali in cadrul capacititii
lor de formatori de piata, acestia tranzactioneazd in general intre ei pe piata numita ,interdealer”,
si anume o structurda a pietei valutare la vedere rezervata exclusiv institutiilor financiare
(,dealers”), pentru a-si ajusta propriile pozitii de portofoliu sau pentru a lua o pozitie in scopul
desfasuririi activititilor lor de tranzactionare in cont propriu. In acest caz, traderii sunt
contrapdrti unii pentru ceilalti. Acestia pot comunica direct (bilateral), in general, prin
intermediul unui sistem electronic. Preturile sunt indicate pe baza unei oferte finale care lasa o
optiune intre simpla acceptare sau respingere a ofertei. De asemenea, acestia pot comunica
printr-un sistem de brokeri care anuntd cele mai bune marje pe ecrane si pun informatiile la
dispozitie pe platformele lor.

2. Comportamente reprosate Credit Suisse

In decizia atacati, Comisia a mentionat trei comportamente care au avut loc pe un forum de
discutii privat si multilateral pe internet, si anume Sterling Lads (denumit in continuare ,forumul
de discutii in cauzd”), intre cinci intreprinderi care isi desfasoard activitatea in sectorul bancar si
financiar, si anume Barclays, Credit Suisse, HSBC, RBS si UBS. Aceste comportamente priveau,
potrivit termenilor utilizati in decizia atacatd, in primul rand, un acord subiacent, in al doilea
rand, schimburi de informatii si, in al treilea rand, cazuri ocazionale de coordonare. Potrivit
deciziei atacate, discutiile pe acest forum aferente comportamentelor respective au avut loc intre
25 mai 2011 si 12 iulie 2012, iar Credit Suisse a participat la discutiile de pe forumul mentionat
intre 7 februarie si 12 iulie 2012 (denumita in continuare ,perioada relevanta”).
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In primul rand, in ceea ce priveste acordul subiacent, Comisia a considerat ci participarea la
forumul de discutii in cauza implica sa se comporte intr-un cerc de incredere, de asteptari si de
avantaje reciproce si, prin urmare, si respecte o serie de norme tacite care pot fi rezumate in
esentd dupd cum urmeazi: i) traderii se reuneau pe forumul de discutii in cauzd pentru a
schimba informatii pe tot parcursul zilei; ii) informatiile schimbate pe forumul respectiv nu erau
divulgate de destinatari altor traderi concurenti; iii) informatiile schimbate puteau fi utilizate in
favoarea traderilor participanti si iv) aceste informatii nu trebuiau si fie utilizate impotriva
persoanelor care le partajaserd. Comisia a apreciat ca acest comportament constituia un acord,
pe care l-a calificat drept ,restrangere prin obiect”, in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE,
pentru motivul cd in esentd acesta implica asteptiri rationale ex ante privind eliminarea
incertitudinilor inerente pietei relevante pentru avantajul comun al traderilor si prezenta, prin
urmare, un grad suficient de nocivitate pentru concurenta.

In al doilea rand, in ceea ce priveste schimburile de informatii, Comisia a mentionat numeroase
contacte intre traderii bancilor in cauza. Potrivit Comisiei, aceste contacte implicau, in mod
recurent si extensiv, schimburi de informatii sensibile din punct de vedere comercial, actuale sau
prospective cu privire la activitatile lor de tranzactionare, care permiteau bancilor in cauza sa fie
informate, cu ocazia luidrii de decizii pe piata, cu privire la pozitiile, la intentiile si la
constrangerile concurentilor lor, ceea ce le ajuta in deciziile lor ulterioare.

In acest context, Comisia a considerat ca obiectivul general al schimburilor de informatii era de a
influenta doi parametri esentiali ai concurentei in domeniul tranzactiilor spot pe piata relevanta, si
anume pretul si gestionarea specializata a riscurilor, eliminand astfel incertitudinile inerente pietei
mentionate. Or, procedand astfel, traderii participanti ar fi substituit in mod constient riscurile
concurentei autonome cu privire la acesti parametri cu o cooperare practicd intre ei, in
detrimentul celorlalti actori de pe piata, prezentand astfel un grad suficient de nocivitate pentru
concurentd. Prin urmare, ea a calificat aceste schimburi de informatii drept acorduri si/sau
practici concertate de restrangere a concurentei ,prin obiect” in sensul articolului 101
alineatul (1) TFUE.

In al treilea rand, in ceea ce priveste cazurile ocazionale de coordonare, Comisia a apreciat ci
schimburile de informatii sensibile din punct de vedere comercial au permis traderilor
participanti la forumul de discutii in cauza si identifice situatii in care riscau sa interfereze cu
interesele celorlalti, facilitaind astfel posibilitatea acestora de a-si coordona ocazional actiunile
sub o forma de ,standing down”. Acest comportament ar fi redus riscul ca traderii sa nu obtina
rezultatul dorit si sa evite tranzactionarea simultand in directii opuse. Comisia a apreciat ca
acelasi comportament constituia un acord si/sau o practica concertata, pe care l-a calificat drept
»restrangere prin obiect” in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE, in esenta pentru motivul ca
acesta din urma permitea reducerea incertitudinilor normale inerente pietei relevante, intrucat
intreprinderile implicate in fapt puteau identifica situatii in care una dintre ele putea obtine un
profit atunci cind celelalte se retineau sd negocieze pentru a nu interfera cu strategia sa de
tranzactionare si, prin urmare, prezenta un grad suficient de nocivitate pentru concurenta.

In al patrulea rand, Comisia a retinut de asemenea ci cele trei restrangeri ale concurentei
mentionate mai sus faceau parte impreuna dintr-o incéalcare unica si continud pentru motivul ca
urmareau un obiectiv comun care consta in atenuarea incertitudinilor normale inerente pietei
tranzactiilor spot pentru a reduce riscul si a linisti intreprinderile care participa la forumul de
discutii in cauzd (denumite in continuare ,intreprinderile participante”) in deciziile lor de
stabilire a preturilor si de gestionare a riscurilor, pentru a nu se afla in concurenta in mod
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autonom. Aceasta a apreciat ca diferitele comportamente citate anterior faceau parte dintr-un
»plan global”, din moment ce erau puse in aplicare potrivit aceluiasi modus operandi prin
intermediul forumului de discutii in cauza, care presupunea continuitatea participantilor sai.

Pe de o parte, Comisia a considerat ca Credit Suisse daduse dovada de o intentie de a contribui la
obiectivul comun urmarit care constd in restrangerea concurentei pe piata tranzactiilor spot cu
valutele G10. Pe de alté parte, aceasta a considerat ca Credit Suisse avusese cunostintd de acordul
subiacent si de schimburile de informatii, cu exceptia cazurilor ocazionale de coordonare care au
avut loc inainte de perioada relevanta. Comisia a concluzionat in continuare ca Credit Suisse era
raspunzatoare pentru schimburile de informatii care fac parte din incélcarea unica si continug,
insa a inlaturat raspunderea sa, pe de o parte, pentru acordul subiacent si, pe de alta parte, pentru
cazurile ocazionale de coordonare.

Astfel, Comisia a concluzionat la articolul 1 din decizia atacati cd Credit Suisse incalcase
articolul 101 alineatul (1) TFUE prin faptul ca a participat, in perioada relevants, la schimburi de
informatii ,actuale sau prospective si sensibile din punct de vedere comercial care constituie
acorduri si/sau practici concertate (care se inscriu in cadrul unei incélcari unice si continue)
avand ca obiect restrangerea si/sau denaturarea concurentei in sectorul tranzactiilor spot pe
cursul de schimb cu valutele G10 care se intindea pe intregul SEE”.

3. Amenda

Comisia a aratat cd a stabilit cuantumul amenzii aplicate Credit Suisse in conformitate cu
Orientarile privind calcularea amenzilor aplicate in temeiul articolului 23 alineatul (2) litera (a)
din Regulamentul nr. 1/2003 (JO 2006, C 210, p. 2, Editie speciala, 08/vol. 4, p. 264, denumite in
continuare ,Orientarile privind calcularea amenzilor”).

a) Cuantumul de bazd al amenzii

In ceea ce priveste stabilirea cuantumului de bazi al amenzii, tinind seama de particularitatile
sectorului tranzactiilor spot si in special de faptul ca tranzactiile spot cu valute G10 nu genereaza
vanzari in sensul obisnuit al termenului, Comisia a calculat valoarea vanzarilor intreprinderilor
care au participat la incélcarea in cauzd prin intermediul unei ,valori de inlocuire a valorii
vanzarilor” (denumiti in continuare ,,valoarea de inlocuire”).

In continuare, Comisia a luat in considerare un factor de gravitate de 16 % in masura in care
incédlcarea se numara prin insdsi natura sa printre restrangerile cele mai grave si durata aceleiasi
incélcari prin intermediul unui factor de multiplicare de 0,42 pe an.

In sfarsit, dupa ce a adaugat un cuantum suplimentar de 16 % din valoarea vanzarilor, in scopul

descurajarii participarii la asemenea practici, independent de durata incélcarii, Comisia a stabilit
cuantumul de baza al amenzii la 86 765 000 de euro.

b) Cuantumul final al amenzii
In ceea ce priveste stabilirea cuantumului final al amenzii, Comisia a retinut ca Credit Suisse era

consideratd raspunzitoare numai pentru schimburile de informatii care ficeau parte din
incalcarea unica si continua si a dedus 4 % din totalul cuantumului de bazé al amenzii in temeiul
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circumstantelor atenuante pentru lipsa sa de responsabilitate, pe de o parte, pentru acordul
subiacent si, pe de alta parte, pentru cazurile ocazionale de coordonare, in proportie de 2 %
pentru fiecare dintre aceste circumstante.

Astfel, aceasta a aplicat Credit Suisse, la articolul 2 litera (a) din decizia atacatd, o amenda de
83294000 de euro.

II. Concluziile partilor
Reclamantele solicita Tribunalului:
— anularea deciziei atacate;

— cu titlu subsidiar, anularea in parte a articolului 1 din decizia atacata si reducerea amenzii
aplicate la articolul 2;

— in orice caz, reducerea cuantumului amenzii aplicate la articolul 2 din decizia atacata;

— obligarea Comisiei la plata cheltuielilor de judecata sau, cu titlu subsidiar, la plata unei parti
corespunzatoare din cheltuielile lor de judecata.

Comisia solicita Tribunalului:
— respingerea actiunii in totalitate;

— obligarea reclamantelor la plata cheltuielilor de judecata.

IIL. In drept

In sustinerea actiunii lor, reclamantele invoci cinci motive. Primele trei motive, intemeiate pe
incélcarea articolului 101 TFUE, precum si pe incalcarea obligatiei de motivare, si al cincilea
motiv, intemeiat pe incalcarea principiului bunei administréri si a dreptului la aparare, urmaresc
in esenta sd conteste constatarea Comisiei care figureaza la articolul 1 din decizia atacatd, potrivit
cireia Credit Suisse a incalcat articolul 101 TFUE. Al patrulea motiv, intemeiat pe incédlcarea
articolului 23 din Regulamentul nr. 1/2003, a Orientérilor privind calcularea amenzilor, a
principiilor proportionalitatii si egalitatii de tratament si a obligatiei de motivare, urméreste sa
conteste amenda aplicatd de Comisie societatii Credit Suisse la articolul 2 din decizia atacata.
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A. Cu privire la articolul 1 din decizia atacata

1. Cu privire la primul motiv, intemeiat pe incdlcarea articolului 101 TFUE si pe
insuficienta motivdrii in ceea ce priveste calificarea schimburilor de informatii online drept
acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale

Prin intermediul primului motiv, reclamantele sustin in esenta ca schimburile de informatii care
au avut loc intre traderi pe forumul de discutii in cauza nu constituie acorduri si/sau practici
concertate anticoncurentiale, indiferent daca sunt analizate separat sau impreund cu acordul
subiacent. Acest prim motiv cuprinde doua aspecte.

In cadrul primului aspect al primului motiv, reclamantele sustin cd Comisia nu a dovedit existenta
unui acord subiacent si, in consecintd, schimburile de informatii online constituie un acord
anticoncurential si/sau o practicd concertata.

In cadrul celui de al doilea aspect al primului motiv, acestea arata ca Comisia nu a prezentat
probele necesare pentru a stabili cd schimburile de informatii online constituie acorduri
autonome si/sau practici concertate.

a) Observatii introductive

Trebuie amintit ca criteriile de coordonare si de cooperare care constituie o practica concertata
trebuie interpretate in lumina conceptiei inerente dispozitiilor din TFUE privind concurenta,
potrivit careia orice operator economic trebuie si stabileasca in mod autonom politica pe care
intentioneaza sa o urmeze pe piata interna (a se vedea Hotérérea din 19 martie 2015, Dole Food
si Dole Fresh Fruit Europe/Comisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punctul 119 si jurisprudenta
citatd).

Desi aceasta cerintd a autonomiei nu exclude dreptul operatorilor economici de a se adapta in
mod inteligent la comportamentul constatat sau asteptat al concurentilor lor, aceasta se opune
totusi in mod riguros oricarui contact direct sau indirect intre acesti operatori, de natura fie sa
influenteze comportamentul pe piatd al unui concurent actual sau potential, fie sa dezvéluie unui
astfel de concurent comportamentul pe care el a decis sau a preconizat sa il adopte pe piatd, atunci
cand aceste contacte au drept obiect sau drept efect realizarea unor conditii de concurenta care nu
ar corespunde conditiilor normale de pe piata in discutie, tindnd seama de natura produselor sau a
prestatiilor furnizate, de importanta si de numadrul intreprinderilor, precum si de volumul
respectivei piete (a se vedea Hotararea din 19 martie 2015, Dole Food si Dole Fresh Fruit
Europe/Comisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punctul 120 si jurisprudenta citata).

Curtea a hotarat astfel ca schimbul de informatii intre concurenti putea incalca normele de
concurentd atunci cand limita sau anula gradul de nesiguranta privind functionarea pietei in
cauzd, avand ca rezultat restrangerea concurentei dintre intreprinderi (a se vedea Hotararea din
19 martie 2015, Dole Food si Dole Fresh Fruit Europe/Comisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184,
punctul 121 si jurisprudenta citata).
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b) Cu privire la primul aspect al primului motiv, intemeiat pe faptul ci Comisia nu a
dovedit existenta unui acord subiacent si, in consecintd, cda schimburile de informatii online
constituie un acord anticoncurential si/sau o practicd concertatd

Reclamantele invoca trei critici. Prin intermediul unei prime critici, ele aratd ca decizia atacata se
intemeiazd pe premisa potrivit cireia acordul subiacent constituie o conditie prealabila calificarii
schimburilor de informatii drept acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale in sensul
articolului 101 alineatul (1) TFUE. Prin intermediul unei a doua critici, ele sustin ca Comisia nu a
dovedit cd au fost schimbate informatii pe forumul de discutii in cauza in temeiul acordului
respectiv. In sustinerea acestei critici, ele contestd interpretarea dati de Comisie probelor
contemporane, si anume discutii online intre traderi, si aratd cd nici aceste discutii, nici
propunerile de tranzactie, nici indiciile concomitente nu dovedesc existenta acordului mentionat.
Prin intermediul unei a treia critici, reclamantele sustin cd Comisia nu poate sustrage acordul
subiacent de la controlul jurisdictional pentru motivul ca Credit Suisse nu a fost considerata
raspunzatoare pentru acest acord, dat fiind ca ar fi vorba despre un element esential al tezei
Comisiei impotriva Credit Suisse.

In ceea ce priveste prima criticd invocata de reclamante, trebuie aritat ca din interpretarea globali
a deciziei atacate si in special din considerentele (337)-(341), (344), (345), (347)-(349) coroborate
cu considerentele (394)-(405) si (411)-(417) reiese ca Comisia a efectuat calificari juridice
distincte, pe de o parte, ale acordului subiacent ca acord de restrangere a concurentei si, pe de alta
parte, ale schimburilor de informatii ca acorduri si/sau practici concertate care restrang
concurenta. In considerentele (487), (489) si (491)-(499) ale acestei decizii, ea a calificat de
asemenea cele doud comportamente drept elemente constitutive distincte ale incélcérii unice si
continue (a se vedea punctele 26-31 de mai sus). Trebuie amintit in continuare cd Credit Suisse a
fost consideratd raspunzatoare numai pentru incélcarea constituitd din comportamentul referitor
la schimburile de informatii.

Trebuie aratat de asemenea cd, desi schimburile de informatii privind Credit Suisse au avut loc pe
un forum de discutii online, aceasta legatura cu aspectul respectiv al acordului subiacent nu poate
fi asimilata existentei unei conditii prealabile, de care se prevaleaza reclamantele, de natura sa
influenteze calificarile juridice distincte ale acordului subiacent si ale schimburilor de informatii.

Mai precis, astfel cum reiese din considerentele (337)-(341) ale deciziei atacate, calificarea juridica
a schimburilor de informatii drept acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale, efectuata
de Comisie in aceasta decizie, nu se intemeiaza nici pe normele acordului subiacent, nici pe
acceptarea tacita a unor asemenea norme de catre traderii care participa la aceste schimburi de
informatii (denumiti in continuare ,traderii in cauzd”). Prin urmare, contrar sustinerilor
reclamantelor, decizia atacatd nu poate fi interpretata in sensul ca stabileste acordul subiacent ca
o conditie prealabild pentru calificarea drept schimburi de informatii.

Aceasta concluzie nu poate fi infirmatd de continutul considerentelor (346) si (369)-(371) ale
deciziei atacate, citate de reclamante in sustinerea argumentatiei lor.

In aceasti privinti, in primul rand, in ceea ce priveste considerentul (346) al deciziei atacate, care
se refera la calificarea acordului subiacent drept acord, trebuie si se constate ca acest acord, in
mod cert, prevede in esenta ca schimburile de informatii permiteau traderilor care participa la
forumul de discutii in cauza sa controleze eventualele abateri de la norme. Cu toate acestea, el nu
face nicio referire la calificarea juridica retinutd in decizia mentionata in ceea ce priveste
schimburile de informatii.
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In al doilea rand, din considerentele (369)-(371) ale deciziei atacate, care au ca obiect numai si
raspunda argumentelor Credit Suisse invocate in cursul procedurii administrative, rezultd ca
existenta acordului mentionat a fost intemeiata de Comisie pe probe indirecte, si anume pe
schimburile de informatii, in masura in care acordul subiacent constituie o ,premisa logica” a
schimburilor respective. Astfel, referirea la ,premisa logicd” trebuie inteleasa pur si simplu ca
fiind utilizata in acelasi scop de demonstrare a existentei sale in spetd. Prin urmare, faptul ca
existenta acordului subiacent poate fi dedusa din schimburile de informatii trebuie de asemenea
inteles in sensul cd vizeazd dovada existentei sale, fard a aduce atingere calificarilor juridice
distincte ale schimburilor de informatii, pe de o parte, si ale acordului subiacent, pe de alta parte.

De altfel, contrar argumentelor reclamantelor, Comisia nu era obligata sa explice in decizia atacata
motivele pentru care Credit Suisse ar fi schimbat informatii in mod diferit de celelalte banci
implicate in faptele imputate, in raport cu consideratiile care figureaza in decizia de tranzactie.

In aceasta privint, trebuie amintit ca procedura de tranzactie si procedura administrativa
ordinara sunt distincte. Astfel, atunci cand a adoptat decizia cu privire la Credit Suisse in urma
procedurii administrative ordinare, pe de o parte, Comisia era obligata sia respecte numai
comunicarea privind obiectiunile si, pe de altd parte, era obligatd, cu respectarea principiului
contradictorialitatii, sd ia in considerare toate circumstantele pertinente, inclusiv toate
informatiile si argumentele care erau prezentate de Credit Suisse cu ocazia exercitarii dreptului
sau de a fi audiatd, astfel incét era obligata sa reexamineze dosarul in raport cu aceste elemente (a
se vedea in acest sens Hotararea din 20 mai 2015, Timab Industries si CFPR/Comisia, T-456/10,
EU:T:2015:296, punctele 90, 96 si 107).

In ceea ce priveste adoptarea deciziei atacate fati de Credit Suisse in urma procedurii
administrative ordinare, trebuie observat faptul ca din comunicarea privind obiectiunile,
completatd de comunicarea suplimentara privind obiectiunile, reiese ca Comisia a calificat
acordul subiacent si schimburile de informatii drept acorduri si/sau practici concertate
anticoncurentiale in mod separat si cd Credit Suisse nu a formulat nicio critica in acest sens in
cursul procedurii administrative. Prin urmare, Comisia nu era obligata sa reexamineze dosarul in
ceea ce priveste aceste calificéri juridice.

Rezultd din consideratiile care preceda ci, tindnd seama de calificérile juridice distincte ale
schimburilor de informatii, pe de o parte, si ale acordului subiacent, pe de alta parte, pentru care
Credit Suisse nu a fost considerata raspunzitoare (a se vedea punctul 32 de mai sus), nu este
necesar si se examineze a doua si a treia critica din cadrul primului aspect al primului motiv,
care se intemeiaza pe premisa eronata potrivit careia acordul subiacent este, in decizia atacata, o
conditie prealabild calificérii schimburilor de informatii drept acorduri si/sau practici concertate
anticoncurentiale in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE.

In consecinta, trebuie respins primul aspect al primului motiv.

In aceste conditii, in masura in care, in cadrul celui de al doilea aspect al primului motiv,
reclamantele se prevaleazd de lipsa caracterului anticoncurential al schimburilor de informatii,
care ar fi autonome in raport cu acordul subiacent, a cdrui analiza implicd examinarea
continutului si a interpretarii schimburilor mentionate, faptul ca criticile reclamantelor privind
intinderea si interpretarea probelor contemporane sunt invocate in cadrul argumentatiei lor
intemeiate pe acordul subiacent, invocatd in sustinerea primului aspect al primului motiv, nu
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poate aduce atingere analizei lor de cétre Tribunal, in cadrul celui de al doilea aspect al acestui
motiv, pentru a determina temeinicia contestatiilor lor cu privire la calificarea drept acorduri sau
practici concertate autonome a schimburilor de informatii.

¢) Cu privire la al doilea aspect al primului motiv, intemeiat pe lipsa probelor care sd
demonstreze cd schimburile de informatii online constituiau acorduri si/sau practici
concertate autonome

Acest al doilea aspect cuprinde in esentd trei critici. Prin intermediul unei prime critici,
reclamantele critica interpretarea datd de Comisie anumitor probe contemporane, si anume
anumite discutii online pe care aceasta s-a intemeiat pentru a concluziona ca schimburile de
informatii online constituiau acorduri si/sau practici concertate, sustinand in special ca discutiile
respective nu au un caracter sensibil din punct de vedere comercial. Prin intermediul unei a doua
critici, reclamantele sustin ca schimburile de informatii online nu pot fi calificate drept acorduri
si/sau practici concertate anticoncurentiale, sustinand in esenta ca pretinsul caracter sensibil din
punct de vedere comercial al acestor informatii si reducerea incertitudinii in randul concurentilor
care ar putea rezulta de aici nu sunt suficiente pentru o astfel de calificare. Prin intermediul unei a
treia critici, acestea sustin cd Comisia a savarsit o eroare de drept atunci cand a concluzionat ca
explicatia legitima a schimburilor de informatii in cauza furnizatd de Credit Suisse era lipsita de
relevanta.

In decizia atacats, Comisia a prezentat si a interpretat continutul a peste o suti de discutii. Astfel,
schimburile de informatii analizate in aceastd decizie au fost impartite in patru categorii, in functie
de subiectele abordate, si anume (i) marjele [considerentele (245)-(251)], (ii) ordinele clientilor
[considerentele (183)-(228)], (iii) pozitiile de risc deschise [considerentele (234)-(238)] si (iv)
tranzactiile curente sau planificate [considerentele (258)-(285)]. Comisia a considerat in esenta
ca toate aceste schimburi priveau informatii sensibile din punct de vedere comercial, actuale sau
prospective referitoare la tranzactiile traderilor implicati care permiteau bancilor in cauza sa fie
informate cu privire la pozitiile, intentiile si constrangerile concurentilor lor, ceea ce le ajuta in
deciziile lor ulterioare. Pe baza acestei analize, Comisia a concluzionat, in considerentele
(337)-(341) ale deciziei atacate, ca aceste schimburi de informatii constituiau o practicé
concertata anticoncurentiald in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE.

Primele doua critici trebuie examinate impreuna.

1) Cu privire la prima criticd, intemeiatd pe interpretarea eronatd a anumitor probe
contemporane de cdtre Comisie, si la a doua criticd, intemeiatd pe faptul cd schimburile de
informatii online nu constituie acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale

i) Cu privire la admisibilitatea anumitor argumente si elemente de probd ale reclamantelor

Comisia contestd admisibilitatea, pe de o parte, a argumentatiei reclamantelor referitoare la
interpretarea eronata a anumitor schimburi de informatii si a anexei A.8 la cererea introductiva
pe care se intemeiazd si, pe de altd parte, a argumentatiei aferente lipsei caracterului ilicit al
schimburilor de informatii, a anexei A.9 la cererea introductiva si a anexelor C.2 si C.3 la replica,
pe care se intemeiaza argumentatia respectiva.
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In aceastd privintd, trebuie amintit cd, in temeiul articolului 21 din Statutul Curtii de Justitie a
Uniunii Europene si al articolului 76 litera (d) din Regulamentul de proceduré al Tribunalului,
cererea introductiva trebuie sid indice obiectul litigiului si expunerea sumarda a motivelor
invocate. Potrivit unei jurisprudente consacrate, aceasta indicatie trebuie sa fie suficient de clara
si de precisa pentru a permite péaratului sa isi pregiteasca apararea, iar Tribunalului si se
pronunte asupra actiunii (Hotararea din 7 martie 2017, United Parcel Service/Comisia, T-194/13,
EU:T:2017:144, punctul 191).

Este de asemenea necesar sa se aminteasca faptul cd, pentru ca o actiune in fata Tribunalului sa fie
admisibil4, trebuie ca elementele esentiale de fapt si de drept pe care reclamantul se intemeiaza sa
rezulte, cel putin in mod sumar, dar coerent si comprehensibil, din chiar textul cererii
introductive. Desi este adevarat ca textul acesteia poate fi sustinut si completat, cu privire la
aspecte specifice, prin trimiteri la anumite pasaje din inscrisurile anexate, o trimitere globala la
alte inscrisuri, chiar anexate la cererea introductivd, nu poate suplini absenta elementelor
esentiale ale argumentirii in drept, care, in temeiul dispozitiilor amintite la punctul 65 mai sus,
trebuie sa figureze in cererea introductiva (a se vedea Hotérarea din 7 martie 2017, United Parcel
Service/Comisia, T-194/13, EU:T:2017:144, punctul 192 si jurisprudenta citata).

Astfel, anexele nu pot fi luate in considerare decat in masura in care sustin sau completeaza
motive sau argumente invocate expres de reclamantd in cuprinsul inscrisurilor sale si atunci cand
este posibil sa se determine cu precizie care sunt elementele continute de acestea care sustin sau
completeaza motivele sau argumentele respective (a se vedea Hotararea din 9 septembrie 2015,
Samsung SDI s.a./Comisia, T-84/13, nepublicata, EU:T:2015:611, punctul 33 si jurisprudenta
citatd). In plus, nu este de competenta Tribunalului si cerceteze si sa identifice in anexe motivele
si argumentele pe care le-ar putea considera temeiul actiunii, anexele avand o functie pur
probatorie si auxiliara (a se vedea Hotararea din 17 septembrie 2007, Microsoft/Comisia,
T-201/04, EU:T:2007:289, punctul 94 si jurisprudenta citatd).

In primul rand, in ceea ce priveste admisibilitatea, contestati in esenti de Comisie, a
argumentatiei reclamantelor referitoare la interpretarea eronata a anumitor schimburi de
informatii analizate in decizia atacata, este necesar sa se constate ca, astfel cum reiese din cererea
introductiva, in sustinerea argumentului lor potrivit caruia ,[Comisia] continud si inteleaga in
mod gresit jargonul tranzactiilor si functionarea pietei valutare la vedere”, reclamantele se refera
la anexa A.8 atasatd la cererea introductiva, care este un raport de expertiza al unui fost
presedinte al diviziei interbancare a Global FX Committee, si citeaza trei exemple ale acestui
raport pentru a ilustra argumentul lor.

In stadiul replicii, ca rispuns la argumentele Comisiei privind inadmisibilitatea, reclamantele
reitereazd argumentul mentionat mai sus si adauga ulterior ca anexa A.8 demonstreazd de
asemenea, pe de o parte, ca ,existenta unui plan global anticoncurential sau a unui obiectiv de
restrangere a concurentei nu poate fi dedusd cu usurintd sau direct din mijloacele de proba
scrise” si, pe de alta parte, cd Comisia a dedus, numai pe baza interpretarilor sale, ,existenta unui
acord subiacent”. Acestea afirm4, tot in stadiul replicii, cd faptul cd Comisia nu este in masura sa
distingd ordinele trecute sau ordinele viitoare ,constituie un factor care trebuie luat in considerare
intrucat pune la indoiala diligenta si robustetea investigatiei sale”. In sfarsit, reclamantele se
prevaleaza de importanta si de specificitatea argumentatiei lor prin trimitere la punctele 18, 69
si 78 din cererea introductivd. Acestea se refera la pretinsul caracter proconcurential al
schimburilor de informatii, astfel cum ar fi fost recunoscut in cererile de clementa (punctul 18),
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la interpretarea sau intelegerea gresitd de citre Comisie a jargonului tranzactiilor si a functionarii
pietei valutare la vedere (punctul 69) si in esentd la cele patru norme ale acordului subiacent
(punctul 78).

In sedintd, ca raspuns la intrebarea adresatda de Tribunal, reclamantele si-au mentinut pozitia
potrivit careia argumentatia lor este prezentata in mod clar si specific in inscrisurile lor.

In aceasti privinti, trebuie si se constate ci reclamantele prezinta o argumentatie, astfel cum a
fost expusa la punctele 68 si 69 de mai sus, care se limiteaza la afirmatii generale si nedetaliate
formulate adesea in una sau doua fraze care fac obiectul doar al unei trimiteri generale la anexa
A.8, fara a indica in mod coerent si comprehensibil impactul pe care aceasta argumentatie si cu
atat mai putin raportul de expertizd pe care se intemeiazd l-ar avea asupra temeiniciei
concluziilor Comisiei care figureazi in decizia atacatid. In aceste imprejuriri, trebuie si se
constate ca argumentatia respectiva nu indeplineste cerintele citate la punctele 65-67 de mai sus.

In consecinti, trebuie inliturati ca inadmisibild argumentatia reclamantelor referitoare in esenti
la interpretarea eronatd a anumitor schimburi de informatii analizate in decizia atacata, in care
acestea din urma se refera la anexa A.8, si, tindnd seama de trimiterea generald la aceastd anexa,
sa nu se tina seama de anexa mentionata.

In al doilea rand, in ceea ce priveste admisibilitatea argumentatiei aferente lipsei caracterului
anticoncurential al schimburilor de informatii, care se intemeiaza pe o trimitere la anexa A.9 la
cererea introductiva si la anexele C.2 si C.3 la replicd, trebuie sa se constate cd, contrar celor
sustinute de Comisie, argumentatia mentionata trebuie considerata ca fiind suficient de clara si de
precisa. Astfel, rezulta in mod clar din inscrisurile depuse la Tribunal, fie si numai in mod sumar,
ca, prin intermediul clasificarii pe categorii a schimburilor de informatii pe care le-au impartit
intre (i) discutiile generale care nu pot fi considerate ,sensibile din punct de vedere comercial” pe
piata valutara la vedere, (ii) discutiile (mai) precise sau prospective care ar trata volume de
schimburi relativ scazute si nu ar fi putut furniza informatii relevante cu privire la evolutia
preconizata a cursurilor de schimb invocata si (iii) discutiile care ar privi volume de schimburi mai
importante, dar care ar fi putut avea un singur scop anticoncurential ipotetic care ar consta pentru
un trader care le-a primit pentru a le utiliza sa incerce sa realizeze un profit inaintea traderului
care a partajat aceastd informatie, reclamantele intentioneaza sa conteste concluzia Comisiei
referitoare la caracterul anticoncurential al schimburilor de informatii online tindnd seama de
continutul, de obiectul sau de capacitatea lor de a ,,denatura” concurenta. Astfel, trebuie sa se
considere ca aceasta argumentatie a reclamantelor este conforma cu cerintele jurisprudentiale
citate la punctele 65 si 66 de mai sus si, prin urmare, este admisibila.

In plus, avand in vedere jurisprudenta citatd la punctul 67 de mai sus, acestea vor fi luate in
considerare numai in masura in care anexele A.9, C.2 si C.3 sustin sau completeazd argumentatia
invocata in mod expres de reclamante in memorii,.

ii) Cu privire la caracterul anticoncurential al discutiilor contestate in mod specific de reclamante

Reclamantele contesta in mod specific interpretarea data de Comisie discutiilor pe care le-au
clasificat in prima categorie (a se vedea punctul 73 de mai sus), si anume discutiile din 14 iunie,
5 august si 4 octombrie 2011, din 7 februarie si 1 iunie 2012, din 14 mai 2012, din 11 aprilie 2012,
din 13 aprilie 2012, din 9 mai 2012, din 5 iunie 2012, din 25 aprilie 2012, din 10 februarie 2012,
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precum si din 25 aprilie, 19 iunie, 3 si 4 iulie 2012, pentru motivul ca informatiile schimbate in
cadrul acestor discutii sunt ,informatii pe piata”, iar nu informatii sensibile din punct de vedere
comercial si nu au caracter anticoncurential.

Pentru a stabili dacd Comisia a considerat in mod intemeiat ca traderii au schimbat informatii
sensibile din punct de vedere comercial, avand caracter anticoncurential, este necesar sa se
aprecieze natura schimburilor mentionate. Mai precis, trebuie si se analizeze daca aceste
schimburi priveau informatii care nu erau publice de care traderii nu puteau avea cunostints,
eventual agregate, precum si anonimizate, si sa se examineze in special precizia si obiectivul
schimbului acestora.

— Cu privire la discutiile din 14 iunie, 5 august si 4 octombrie 2011 si din 7 februarie
si 1 iunie 2012

Discutiile din 14 iunie, 5 august si 4 octombrie 2011 si din 7 februarie si 1 iunie 2012, care
figureaza in considerentele (107), (111), (122), (139), (150) si (504) ale deciziei atacate, a caror
interpretare data de Comisie este contestatd de reclamante, nu au fost considerate de Comisie ca
fiind de natura sensibila din punct de vedere comercial.

Astfel, in ceea ce priveste, in primul rand, discutiile din 14 iunie, 5 august si 4 octombrie 2011 si
din 7 februarie si 1 iunie 2012, care figureaza in considerentele (107), (111), (122), (139) si (150)
ale deciziei atacate, trebuie sa se constate ca Comisia a apreciat cd acestea demonstrau in esenta
ca accesul la forumul de discutii in cauzd se intemeia pe increderea reciproca dintre traderii
participanti si cd aceiasi traderi actionau intr-un cerc inchis destinat sa favorizeze propriile
interese. Potrivit Comisiei, schimburile care figureaza in considerentele (139) si (150) ale deciziei
mentionate demonstrau de asemenea ca traderul Credit Suisse care participa la forumul de
discutii in cauza inainte de a fi angajat de Credit Suisse se alaturase acestui forum in calitate de
angajat avand o cunoastere perfectd a functiondrii sale si a ceea ce implica participarea sa.

In ceea ce priveste, in al doilea rand, discutia din 5 august 2011 care figureaza in considerentul
(504) al deciziei atacate, Comisia a apreciat ca aceasta demonstra cé traderul Credit Suisse, fard a
participa activ la schimburi, era la curent cu acestea.

Prin urmare, argumentul reclamantelor intemeiat pe calificarea eronata a discutiilor mentionate la
punctul 77 de mai sus, considerate ca fiind sensibile din punct de vedere comercial, este
neintemeiat in fapt si trebuie, prin urmare, sa fie respins.

— Cu privire la discutia din 14 mai 2012

In ceea ce priveste discutia din 14 mai 2012, reprodusi in considerentul (209) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (196)-(202) si (337)-(341), Comisia a considerat cd, in cursul
acesteia, traderii si-au impartasit informatii referitoare la pozitiile lor, in afara cadrului unor
potentiale tranzactii intre ei, precum si la speculatiile privind pretul unei perechi de valute
GBP/USD. Comisia a concluzionat ca astfel de informatii, care priveau ordinele clientilor, erau
sensibile din punct de vedere comercial si de natura sa contribuie la caracterul anticoncurential
al tuturor schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

Reclamantele contesta interpretarea acestei discutii de ciatre Comisie, aratand ca aceasta priveste

informatii generale, nu contine informatii referitoare la ordinele prospective sau la pozitiile
traderilor si corespunde astfel comunicarii unor ,informatii privind piata”. Acestea adauga ca
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referirile la ,rhs light” si ,LHS samlls cable” nu privesc sumele, preturile sau clientii si sunt, asadar,
anonimizate. Reclamantele concluzioneaza ca aceasta discutie nu permite sa se stabileasca faptul
cé informatiile schimbate pe forumul de discutii in cauza sunt anticoncurentiale.

Comisia contesta interpretarea discutiei in cauza, astfel cum a fost prezentatd de reclamante.

Trebuie sa se constate cd, dupa cum rezultd din extrasul din discutia in cauzd, traderul Credit
Suisse era prezent pe forumul de discutii in cauza in acea zi si cd, la ora 14:50:48, acesta a indicat
celorlalti participanti cd avea ordine de vanzare a unei cantitati mici dintr-o pereche de valute
nedeterminatd care trebuia executata la ,fixing” (,rhs lights”). La ora 14:52:57, un trader i-a
adresat o intrebare pentru a se stabili daca era vorba despre o pereche de valute GBP/USD
(»[c]able??”) si, la ora 14:55.51, a partajat informatiile referitoare la ordinele clientilor pe care le
detinea, si anume ordinele de vanzare a unei cantitati mici dintr-o pereche de valute GBP/USD
care urmau si fie executate la ,fixing” (,LHS samlls cable”). In cadrul aceleiasi conversatii, un alt
trader si-a exprimat punctul de vedere cu privire la cresterea valorii perechii de valute GBP/USD
(»feels like its just being put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd running into some bids...”),
precizand céd nu avea ordine pentru aceasta pereche de monede.

Astfel cum reiese din transcrierea discutiei in cauzd, traderii au schimbat informatii care nu erau
publice si priveau ordine specifice pe care le aveau, precizand tipul lor (ordin de vanzare care
trebuia executat la ,fixing”), perechea de valute vizata (GBP/USD) si cantitatea lor. Aceasta
discutie reflectd, asadar, comentarii in timp real cu privire la activitétile traderilor care au condus
la un schimb de informatii sensibile din punct de vedere comercial.

Chiar presupunand cé informatiile schimbate sunt, dupa cum sustin reclamantele, anonimizate,
aceastd imprejurare nu se opune calificarii lor drept informatii sensibile din punct de vedere
comercial, in mésura in care aceste informatii, prin obiectul si gradul lor de precizie si prin faptul
ca nu sunt accesibile concurentilor care nu sunt prezenti pe forumul de discutii in cauza, confera
un avantaj comercial destinatarilor lor.

Or, astfel de informatii sunt susceptibile, pentru traderii specializati in domeniu, sa ii informeze cu
privire la miscarile pietei in legatura cu perechea de valute GBP/USD care preceda ,fixingul”,
tindnd seama de faptul ca ordinele de vinzare de dimensiuni mai putin importante care trebuie
executate la ,fixing” sunt mai putin in masura sd influenteze variatia cursului de schimb in mod
semnificativ. Astfel, comunicarea unor asemenea informatii permite traderilor sa isi adapteze
strategiile de tranzactionare in consecinta si sa atenueze incertitudinile inerente pietei valutare la
vedere.

In consecintd, Comisia a considerat in mod intemeiat ca discutia din 14 mai 2012 se referea la
informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sd contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutia din 11 aprilie 2012

In ceea ce priveste discutia din 11 aprilie 2012, reprodusi in considerentul (223) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (214)-(221) si (337)-(341), Comisia a considerat ca aceasta se referea
la un ordin imediat al unui anumit client si cé divulgarea acelor informatii sensibile din punct de
vedere comercial inlatura unele incertitudini inerente pietei valutare la vedere, permitand astfel
traderilor participanti la forumul de discutii in cauza sa anticipeze mai bine miscarile pietei si sa
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isi adapteze strategiile pentru a profita de informatiile divulgate si de cresterea transparentei pietei
care rezulta din acestea, si, in consecinta, era de natura sa contribuie la caracterul anticoncurential
al schimburilor de informatii in cauza.

Reclamantele arata ca discutia din 11 aprilie 2012 priveste informatii generale care nu cuprind
ordine prospective sau pozitii ale traderilor. Ele adauga ca comentariul ,lost some X” cuprins in
aceastd discutie nu indicd sume sau preturi si ca mai multi clienti faceau turul pietei, ceea ce nu
permitea sa se deduca de aici o informatie specifica cu privire la un client. Ele concluzioneaza ca
aceeasi discutie presupune informatii privind piata care nu au o intindere anticoncurentiala.

Comisia contesta interpretarea discutiei in cauza propusa de reclamante.

In aceasta privinta, trebuie s se constate ci extrasul din discutia din 11 aprilie 2012, care figureaza
in considerentul (223) al deciziei atacate, confirma c4, la ora 6:50:23, un trader al UBS i-a informat
pe traderii care participau la forumul de discutii in cauza ca tocmai incheiase o tranzactie prin
vanzarea de euro in schimbul a lire sterline (,lost some X”, si anume o pereche de valute
EUR/GBP), precizand, la ora 6:50:23, ci aceasta din urma privea o contraparte care, in general,
trecea de la un trader la altul (,usual geezer who does the rounds”). Cétiva participanti la forumul
de discutii mentionat, printre care in special traderul Credit Suisse, au multumit pentru aceasta
informatie (,ta”).

Trebuie sa se considere ca aceasta discutie evidentiaza un schimb de informatii precise, actuale si
confidentiale, in masura in care acestea divulgau celorlalti traderi care participau la forumul de
discutii in cauza tipul de ordin vizat (imediat), momentul (actual) al realizarii sale, perechea de
valute in cauzd (EUR/GBP) si o referire la un tip de client pentru tranzactia care tocmai fusese
incheiata.

In ceea ce priveste aceastd din urma referire la un tip de client, reclamantele nu pot fi urmate
atunci cand afirma ca ea nu permitea sa se deduca o informatie specifica cu privire la un client.
Intr-adevir, referirea traderului UBS la o contraparte care ,trecea de la un trader la altul” trebuie
inteleasd, in contextul schimbului mentionat, ca fiind suficient de specificd pentru identificarea sa
de catre aceiasi traderi, profesionisti din domeniu, permitandu-le astfel sa ia in considerare natura
clientului in cauzd, informat sau nu. O asemenea concluzie se impune avand in vedere, pe de o
parte, precizarea cd era vorba despre o contraparte obisnuita (,usual geezer”) si, pe de altd parte,
faptul ca niciunul dintre traderii care i-au multumit pentru aceastd informatie nu a solicitat
precizari cu privire la referirea la acest client. Or, dupa cum a considerat Comisia in considerentul
(40) litera (b) al deciziei atacate coroborat cu nota de subsol 381, fira ca acest lucru sa fie contestat
de reclamante, punerea la dispozitia altor traderi a informatiilor privind natura clientului in cauza,
informat sau nu, trebuie consideratd ca fiind susceptibild si permita destinatarilor acestor
informatii sa anticipeze o eventuald miscare a pietei.

In aceste imprejuriri, informatiile partajate in cadrul discutiei in cauzi nu pot fi considerate
generale pentru simplul motiv ca nu precizau sume schimbate, niveluri ale cursului de schimb
sau nu priveau ordine prospective. In aceasti privinti, este suficient sa se arate ci ,informatiile
privind piata” constau in esenta in observatii referitoare la situatia pietei de naturd generala si
anonimizatd, de la care informatiile astfel cum au fost comunicate in cadrul discutiei in cauza se
indepartau in mod vadit.
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Prin urmare, trebuie sa se considere ca informatiile schimbate in cauza erau sensibile din punct de
vedere comercial, actuale si precise, susceptibile sd elimine anumite incertitudini inerente pietei
valutare la vedere. Acestea permiteau, asadar, traderilor care participau la forumul de discutii in
cauzd sa anticipeze mai bine miscarile pietei pentru perechea de valute EUR/GBP si sa fisi
adapteze strategiile pentru a profita de informatiile divulgate si, in consecinta, erau in masura sa
contribuie la caracterul anticoncurential al schimburilor de informatii in cauza.

In consecintd, Comisia a considerat in mod intemeiat cd discutia din 11 aprilie 2012 privea
informatii sensibile din punct de vedere comercial de naturd sia contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutia din 13 aprilie 2012

In ceea ce priveste discutia din 13 aprilie 2012 indicati in considerentul (224) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (214)-(221) si (337)-(341), Comisia a considerat cd aceasta se referea
la informatii actuale sau prospective sensibile din punct de vedere comercial legate de ordinele
imediate ale clientilor, comunicand pe forumul de discutii in cauzd volumul si directia unui ordin
specific si neagregat ori tipul de client si eliminand astfel anumite incertitudini inerente
tranzactionarii pe piata valutara la vedere si sporind gradul de transparenta a evolutiei cursului
de schimb pentru perechea de valute in cauza. Comisia a concluzionat ca aceasta discutie era de
natura sa contribuie la caracterul anticoncurential al schimburilor de informatii in cauza.

Reclamantele sustin ca schimbul de informatii care a avut loc in cadrul discutiei din
13 aprilie 2012 se refera la ,informatii privind piata”, dat fiind ca aceasta nu priveste ordine
prospective sau pozitii ale traderilor. Astfel, expresia ,lose more cable” utilizata de traderul
Credit Suisse ar fi anonimizatd si ar privi sume aproximative, fara indicarea preturilor sau a
informatiilor cu privire la clienti. Potrivit reclamantelor, termenul ,corp” este un termen generic
pentru a desemna o intreprindere, nepermitand astfel identificarea unui client.

Comisia contesta interpretarea discutiei in cauza asa cum a fost prezentata de reclamante.

In aceasta privinta, trebuie si se constate ca extrasul din discutia din 13 aprilie 2012, reprodus in
considerentul (224) al deciziei atacate, confirma ci, la ora 9:56:42, traderul Credit Suisse a
comunicat unui alt trader prezent pe forumul de discutii in cauza informatia referitoare la
tranzactia sa actuald de vanzare a 40 de milioane dintr-o pereche de valute GBP/USD cu o
intreprindere mare (,lose more cable 40 odd corp”), motiv pentru care acest alt trader i-a
multumit (,,tks ratty”).

Astfel, discutia in cauza indicd in mod clar un schimb de informatii precise, actuale si excluse din
domeniul public, cunoscute numai de partile la tranzactie, si anume traderul si clientul sau. Astfel,
informatia privind tranzactia comunicatd de traderul Credit Suisse indica suma specificd (40 de
milioane), perechea de valute vizata (GBP/USD), directia acestei tranzactii (vinzare) si o referire
la un tip de client (intreprindere mare).

In aceasta privinta, nu poate fi admis argumentul reclamantelor potrivit ciruia termenul ,,corp”, la
care a facut referire traderul Credit Suisse in cadrul discutiei in cauza, nu permite si se
concluzioneze in sensul identitatii specifice a unui client vizat. Astfel, acesta indica totusi tipul de
client, si anume printre altele ca este vorba despre o intreprindere mare. Or, trebuie aratat ca
informatiile referitoare la fluxurile de ordine ale anumitor intreprinderi mari si intreprinderi
internationale pot fi considerate informative, intrucat permit traderilor care dispun de aceste
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informatii sa anticipeze variatia cursului de schimb pentru o pereche de valute vizata, eliminand
astfel unele incertitudini inerente pietei valutare la vedere si crescand transparenta pe piata
respectivd numai in favoarea destinatarilor acestei informatii.

Pe de alta parte, utilitatea indicatiei referitoare la un tip de client, in speta ,corp”, este confirmata
de alte schimburi citate in decizia atacati [a se vedea printre altele considerentele (278)-(280) ale
deciziei mentionate| din care rezulté ca aceasta indicatie a fost apreciatd de traderii care participau
la forumul de discutii in cauza.

In aceste imprejurari, trebuie sa se considere ca informatiile partajate de traderi in cadrul discutiei
din 13 aprilie 2012 nu pot fi considerate ca reprezentand ,informatii privind piata” pentru simplul
motiv ca nu privesc ordine prospective.

In consecinta, Comisia a considerat in mod intemeiat ca discutia din 13 aprilie 2012 privea
informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sd contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutia din 9 mai 2012

In ceea ce priveste discutia din 9 mai 2012, mentionati in considerentul (276) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (252)-(257) si (337)-(341), Comisia a considerat ci, in cadrul
acesteia, traderul Barclays l-a intrebat pe traderul Credit Suisse in legiatura cu (finalizarea)
strategiei sale de tranzactionare, aspect la care traderul Credit Suisse a raspuns afirmativ,
furnizand detalii suplimentare cu privire la nivelurile tranzactionate. Potrivit Comisiei, in
conditiile normale de piata, traderul Barclays nu ar fi avut niciun motiv si niciun mijloc pentru a
se afla in posesia informatiei referitoare la faptul ca traderul Credit Suisse si-a ,rezolvat ofertele”
recent (,cleared his bids”). Or, schimbul acestor informatii sensibile din punct de vedere
comercial ar fi conferit un avantaj concurential traderului Barclays, in masura in care ar fi putut
avea un impact asupra comportamentului sau ulterior in materie de preturi, permitandu-i sa isi
adapteze ofertele (,bids”) la un nivel mai putin competitiv, stiind ca traderul Credit Suisse si-a
putut executa toate ofertele.

Reclamantele sustin ca discutia din 9 mai 2012 priveste consideratii generale, tindnd seama de
faptul ca referirile la ordine nu cuprind sumele, preturile sau informatii cu privire la clientii in
cauzai si sunt, prin urmare, anonimizate. Aceasta discutie nu ar privi nici ordinele prospective sau
pozitiile traderilor.

Pe de alta parte, ca raspuns la o intrebare adresatéd de Tribunal in cadrul unei masuri de organizare
a procedurii, reclamantele au sustinut ca discutia in cauza ar fi putut avea ca scop explorarea
posibilitatii de a incheia o tranzactie intre traderii care participau la aceasta discutie, afirmand
insd ca nu sunt in masura sa confirme definitiv aceasta interpretare. Ele si-au reiterat, cu titlu
subsidiar, pozitia potrivit cireia discutia in cauza avea ca obiectiv partajarea de ,informatii privind
piata” pentru a facilita intelegerea pietei de citre aceiasi traderi. In orice caz, informatiile
schimbate, presupunand ca sunt sensibile din punct de vedere comercial, ar fi generale, anonime,
istorice si nespecifice si nu ar permite aparitia unui comportament anticoncurential.

Comisia apreciazd cd informatiile partajate in cadrul discutiei in cauzd constituie informatii

sensibile din punct de vedere comercial care depésesc cadrul ,informatiilor privind piata”, in
masura in care acestea privesc, in esenta, nivelurile specifice si actuale de tranzactionare.
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Ca raspuns la o intrebare adresata de Tribunal in cadrul unei masuri de organizare a procedurii,
Comisia si-a reiterat pozitia potrivit careia discutia in cauza privea schimbul de informatii care
nu sunt publice si concrete, permitand destinatarului acestora sa adapteze pretul pe care il oferea
propriilor clienti, incercand chiar sa il majoreze, stiind ca este putin probabil ca, dupa finalizarea
strategiei sale de tranzactionare, concurentul sau sd continue sa tranzactioneze perechea de valute
in discutie. Aceasta a adaugat ca indicarea de catre traderul Credit Suisse a scidderii unui nivel al
cursului de schimb nu ar fi avut sens daca traderul Barclays nu ar fi stiut in ce pereche de valute
tocmai fusesera executate ofertele traderului Credit Suisse.

In aceasta privinti, trebuie si se observe c, in cadrul discutiei in cauzi, traderul Credit Suisse a
comunicat, desigur, informatiile referitoare la activitatile sale de tranzactionare, precizand
nivelurile de negociere, care prezintd, prin insdsi natura lor, caracter sensibil din punct de vedere
comercial (,yeh all filled”; ,feels like its dropped 200 pips its only 40”). Cu toate acestea, extrasul
citat anterior din discutie nu permite, contrar celor sustinute de Comisie, sa se concluzioneze ca
schimbul acestor informatii sensibile din punct de vedere comercial ar fi conferit un avantaj
concurential traderului Barclays, in masura in care ar fi putut avea un impact asupra
comportamentului sdu ulterior in materie de preturi, permitidndu-i sa isi adapteze ofertele.

Pe de o parte, afirmatia Comisiei, potrivit careia indicatia referitoare la nivelurile cursului de
schimb ,nu ar avea sens dacd cei doi [traderi] ar fi discutat despre executarea ofertelor lor in
general, fara a face referire la o anumitd pereche de valute”, este, avand in vedere continutul
discutiei respective, de natura speculativa. Astfel, nicio data din discutie, nici din vreo alta
discutie citata in decizia atacatd, nu permite sd se concluzioneze céd traderii discutau despre
realizarea ofertelor la nivelurile mentionate de traderul Credit Suisse pentru o pereche de valute
specifica.

Pe de alta parte, nicio data din discutia in cauza nu permite confirmarea afirmatiei Comisiei
potrivit careia traderul care a primit informatiile partajate de traderul Credit Suisse ar fi putut sa
stie ca era putin probabil ca concurentul sau sa continue sa tranzactioneze perechea de valute in
discutie. Prin urmare, aceasta afirmatie este de asemenea de natura speculativa.

Or, asemenea speculatii nu indeplinesc cerintele in materie de probe care revin Comisiei in
vederea demonstririi, corespunzitor cerintelor legale, a existentei faptelor constitutive ale unei
incélcari (a se vedea Hotirarea din 22 noiembrie 2012, E.ON Energie/Comisia, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, punctul 71 si jurisprudenta citata).

Astfel, in lipsa unor informatii mai precise, nu se poate concluziona cé aceasta discutie a atenuat
sau a eliminat incertitudinea pe piatd de naturd si confere un avantaj concurential destinatarului
acestora.

In aceste imprejuriri, trebuie si se considere ci Comisia nu a demonstrat, corespunzitor
cerintelor legale, cd discutia din 9 mai 2012 era de naturd sa contribuie la caracterul
anticoncurential al comportamentului reprosat Credit Suisse. Prin urmare, reclamantele sustin in
mod intemeiat cd Comisia nu putea sa o retina impotriva Credit Suisse.

— Cu privire la discutia din 5 iunie 2012
In ceea ce priveste discutia din 5 iunie 2012, care figureaza in considerentul (281) al deciziei

atacate coroborat cu considerentele (252)-(257) si (337)-(341), Comisia a considerat ca aceasta
privea informatii sensibile din punct de vedere comercial, avand in vedere ca un trader UBS a
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facut schimb de informatii referitoare la un ordin recent executat, comunicand detalii specifice cu
privire la perechea de valute, la cursul de schimb si la tipul de client pe care, fard aceasta discutie,
traderul Credit Suisse nu ar fi avut niciun motiv sau niciun mijloc sé le cunoasca. Or, cunoasterea
unor asemenea informatii l-ar fi plasat pe traderul Credit Suisse intr-o situatie de avantaj
concurential daca acelasi tip de client i-ar fi solicitat o tranzactie in aceeasi pereche de valute,
stiind ca clientul acceptase si tranzactioneze la cursul de schimb propus anterior de traderul
UBS. Astfel, schimbul de informatii din cadrul acestei discutii ar fi fost de natura sa contribuie la
caracterul anticoncurential al schimburilor de informatii in cauza.

Reclamantele sustin in esentd cd informatiile schimbate cu ocazia acestei discutii privesc
sinformatii privind piata” tindnd seama de faptul cd referirile la ordinele clientilor erau
anonimizate, nu indicau sume sau informatii cu privire la clienti, ci numai niveluri aproximative
ale cursului de schimb. Acestea adauga ca nu este clar ca referirea la ,rooskies” priveste un anumit
client.

Comisia contesta interpretarea discutiei in cauza astfel cum a fost prezentata de reclamante.

In aceasta privinta, trebuie si se constate ci extrasul din discutia in cauzi confirmi ca, la ora
8:38:40, un trader al UBS l-a intrebat pe traderul Credit Suisse daca primise ordine de vanzare
(»are you seeing much eurusd selling Ratty”), precizand, la ora 8:44:28, cd un tip de client tocmai
cumpdrase lire sterline in schimbul a dolari americani la cursul de schimb specific (,rooskies
buying cable at 2530”). Ca raspuns, la ora 9:06:14, traderul Credit Suisse a indicat ca nu primise
astfel de ordine (,sry mate no”), precizand, la ora 9:06:24, ca observase o sciddere a nivelului
cursului de schimb pentru aceasta pereche de valute (,nothing just seen it melt 100 pips”). La ora
9:06:44, traderul UBS i-a multumit pentru aceasta informatie (,,tks bro”).

In ceea ce priveste interpretarea continutului discutiei in cauza, trebuie si se constate ci, astfel
cum reiese din cuprinsul punctului 121 de mai sus, schimbul de informatii viza informatii
precise, actuale si confidentiale, cunoscute numai de partile la tranzactie, respectiv traderul si
clientul sau, in masura in care priveau tipul de ordine, cantitatea acestora, perechea de valute in
cauzd, nivelul cursului de schimb pentru perechea de valute vizata si un tip de client la tranzactie.

Niciunul dintre argumentele reclamantelor nu poate infirma concluzia mentionatd mai sus.

Pe de o parte, in ceea ce priveste referirea la ,rooskies” pentru care nu ar fi cert ca se refera la un
anumit client, trebuie sa se considere ca acea referire, indicata in cadrul discutiei in cauza, trebuie
inteleasa ca identificAnd un anumit tip de client, avind in vedere, pe de o parte, faptul ca i-a
multumit traderului UBS pentru aceasta informatie si, pe de alta parte, faptul ca nu a dat nastere
la intrebari suplimentare din partea celorlalti traderi. In plus, aceasta concluzie este confirmata de
contextul global al schimburilor citate in decizia atacata, din care reiese ca referirea la acest tip de
clienti (,rooskies” sau ,roosky”) [a se vedea considerentele (263) si (272) ale deciziei atacate] a fost
apreciata intotdeauna de alti traderi, lasand astfel sa se prezume cd, in perceptia lor, aceasta
referire a fost usor de identificat ca indicind un tip concret de client vizat, si anume informat sau
nu, de natura sa permita traderilor, profesionisti din domeniu, sa anticipeze o eventuala miscare a
pietei si sa fie linistiti in ceea ce priveste deciziile lor strategice.
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Pe de alta parte, in ceea ce priveste nivelurile cursului de schimb care, potrivit reclamantelor, erau
indicate in discutia in cauza in mod aproximativ, trebuie sa se constate ca lectura discutiei
respective si in special a partii din aceasta referitoare la perechea de valute GBP/USD, prezentata
la punctul 121 de mai sus, se opune in mod vadit interpretarii propuse de reclamante intrucét cifra
evocatd este foarte precisa.

In aceste imprejuriri, informatiile schimbate in cadrul discutiei in cauza nu pot fi considerate
generale sau referitoare la ,informatiile privind piata” pentru simplul motiv ca nu priveau ordine
prospective. In consecinti, Comisia a considerat in mod intemeiat ca discutia din 5 iunie 2012
privea informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sa contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutia din 25 aprilie 2012

In ceea ce priveste discutia din 25 aprilie 2012, evocati in considerentul (195) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (176)-(182) si (337)-(341), Comisia a considerat cd, in cadrul acesteia
din urm4, traderul Credit Suisse nu a comunicat nicio informatie. Cu toate acestea, el ar fi fost
prezent pe forumul de discutii in cauza la momentul la care a avut loc aceasta discutie cu privire
la informatii sensibile din punct de vedere comercial sau ar fi avut acces la discutia mentionata cu
ocazia unei conexiuni ulterioare. Or, informatiile sensibile din punct de vedere comercial cu
privire la ordinele conditionate schimbate in acea zi pe forumul de discutii in cauza ar fi fost
susceptibile sa sporeascéd gradul de incredere al traderului Credit Suisse cu privire la o potentiala
evolutie a pretului de piata pentru o pereche de valute GBP/AUD, permitandu-i astfel sa ia decizii
mai informate cu privire la strategia sa comerciald si profitand, asadar, de acest nivel de informatii
privilegiate si, prin urmare, anticoncurentiale.

Reclamantele sustin ca discutia in cauza se refera la ,informatii privind piata”, tinind seama de
faptul cd aceasta nu contine informatii referitoare la ordinele prospective sau la pozitiile
traderilor. Astfel, majoritatea informatiilor partajate ar contine speculatii cu privire la miscari
viitoare. Acestea adaugd cd referirea, pe de o parte, la ,hypo” nu vizeaza un client, ci o
contraparte intalnitd pe platforme electronice care ar trata cu mai multe contraparti pe piata si,
pe de alta parte, la ,russia selling eur” se poate raporta la o activitate cunoscutd public a Bancii
Centrale a Federatiei Ruse.

Reclamantele arata de asemenea in cererea introductivd, apoi in replicé in esenta ca Comisia nu a
furnizat motive suficiente pentru care aceasta discutie, precum si altele care sunt analizate la
punctele 137-162 de mai jos ar permite si isi dovedeasca afirmatiile cu privire la natura lor
sensibila din punct de vedere comercial si la caracterul lor anticoncurential si ca nu ar reveni
acestora si nu ar fi nici de competenta Tribunalului sa identifice pe care parte dintr-un extras din
discutii se intemeiazd Comisia in lipsa unei datéri precise.

Comisia contesta interpretarea discutiei in cauza astfel cum a fost prezentata de reclamante.

In aceasti privints, in masura in care afirmatia reclamantelor rezumati la punctul 129 de mai sus
poate fi inteleasd in sensul ca se reproseaza Comisiei o insuficientd a motivarii deciziei atacate,
trebuie sa se constate ca considerentul (195) al deciziei mentionate prezentat, desigur, in mod
succint, indica in mod clar si neechivoc rationamentul Comisiei in ceea ce priveste natura
sensibila din punct de vedere comercial si caracterul anticoncurential al discutiei din
25 aprilie 2012, din care un extras este reprodus in considerentul (191) al deciziei atacate. Astfel,
din considerentul (195) al acestei decizii reiese ca discutia respectivd a fost retinuta impotriva
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Credit Suisse pentru motivul ca aceasta a permis traderului sdu sa isi creasca nivelul de incredere
in ceea ce priveste evolutia potentiald a pretului de piata pentru perechile de valute GBP/AUD si
GBP/NZD, permitandu-i astfel sa ia decizii mai bine informate cu privire la strategia sa de
tranzactionare.

In plus, trebuie aratat ci o lecturd a transcrierii unui alt extras din discutia din 25 aprilie 2012,
prezentata de reclamante in fata Tribunalului, confirma ca traderii au ficut schimb de informatii
referitoare la ,ordinele de cumparare in asteptare” in curs, precizand perechile de valute in cauza
cu nivelurile de declansare pentru executarea lor, astfel cum reiese din intrebarea unui trader UBS
(la ora 8:42:19: ,what’s the trigger point for all these gbp/aud and gbp/nzd longs to puke”) si din
raspunsurile traderilor HSBC si RBS (la ora 8:42:36: ,looking at 1.6040 as a bit of a lvi” si,
respectiv, la ora 8:42:56: ,1.5500 gpaud ...”).

Informatiile partajate in cadrul discutiei in cauza nu pot fi considerate, contrar celor sustinute de
reclamante, ca facand parte din ,informatiile privind piata”, in mésura in care astfel de informatii
depésesc in mod vadit observatiile privind starea sa generala.

Astfel, discutia in cauza indica in mod clar un schimb de informatii foarte precise, actuale si
confidentiale, in masura in care informatiile partajate privesc tipurile de ordine ale clientilor,
directia acestora, nivelurile lor de declansare si perechile de valute vizate, cunoscute numai de
partile la tranzactie, si anume traderul si clientul sau. Astfel, aceasta discutie reflectda comentariile
in timp real cu privire la activitatilor traderilor care au condus la un schimb de informatii sensibile
din punct de vedere comercial, de naturd sa sporeascd transparenta intre traderi si sa reduca
incertitudinea pe piatd numai in avantajul lor.

Aceasta concluzie nu este infirmatd de simpla afirmatie a reclamantelor potrivit careia anumite
informatii comunicate in cadrul discutiei in cauza privesc speculatii cu privire la evolutia unor
miscari viitoare. Astfel, pe langa caracterul general al acestui argument, imprejurarea potrivit
céreia anumite informatii partajate nu sunt considerate sensibile din punct de vedere comercial
nu conferd o naturd generala aceleiasi discutii in ansamblul siu. In plus, trebuie aritat ci nici
faptul de a nu sti la ce fac trimitere in mod precis referirile ,hypo” sau ,russia selling eur” nu este
de natura sa confere o natura generald schimbului respectiv, intrucat este suficient ca o astfel de
referire sd permita s se specifice natura, informata sau nu (a se vedea punctul 94 de mai sus), a
unui client vizat, ceea ce reclamantele nu contesta.

In consecintd, Comisia a considerat in mod intemeiat cd discutia din 25 aprilie 2012 privea
informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sid contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutia din 10 februarie 2012

In ceea ce priveste discutia din 10 februarie 2012, evocati in considerentul (228) al deciziei atacate
coroborat cu considerentele (214)-(221) si (337)-(341), Comisia a considerat c4, in cadrul acesteia
din urm4, traderul Credit Suisse nu a comunicat nicio informatie. Cu toate acestea, el ar fi fost
prezent pe forumul de discutii in cauzd la momentul la care a avut loc aceasta discutie sau ar fi
avut acces la discutia mentionati ulterior. In opinia sa, informatiile sensibile din punct de vedere
comercial referitoare la ordinele imediate, schimbate in acea zi pe forumul de discutii in cauzg, ar
fi fost susceptibile sa sporeasca gradul de incredere a traderului Credit Suisse cu privire la o
potentiala evolutie a pretului de piatd, permitandu-i astfel sa ia decizii mai informate cu privire la
strategia sa comerciala.
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Reclamantele sustin cd schimbul de informatii in cauzi se refera la ,informatii privind piata”,
tindnd seama de faptul ca acesta nu contine informatii referitoare la ordinele prospective sau la
pozitiile traderilor. In opinia lor, in cadrul acestui schimb, traderii au speculat cu privire la
viitoarea tranzactie a unei contraparti specifice (,JP”), faird a avea vreo certitudine. Acestea
adaugd ca referirea in special la ,corp” ar desemna un termen generic si anonimizat al unei
corporatii, fard a se putea concluziona insa cé acesta face referire la un anumit client.

Comisia contesta interpretarea continutului schimbului in cauza astfel cum a fost propuséa de
reclamante.

In aceasta privintd, cu titlu introductiv, se observi ci considerentul (228) al deciziei atacate nu
cuprinde transcrierea discutiei in cauza. In considerentul mentionat, Comisia a precizat ci acesta
privea un schimb de informatii referitor la o contraparte care urmarea sa obtina o tranzactie
specifica si incerca sa incheie un ordin de vanzare [,exchange of information regarding JPMorgan
(«JP») getting a specific trade and still trying to sell”]. Aceasta discutie a fost retinuta impotriva
Credit Suisse pentru motivul ca aceasta a permis traderului sau sa isi sporeasca nivelul de
incredere in ceea ce priveste potentiala evolutie a pretului de piatd, permitandu-i astfel sa ia
decizii mai bine informate cu privire la strategia sa de tranzactionare.

Acestea fiind precizate, trebuie sa se constate ca lectura extrasului din schimbul de informatii din
10 februarie 2012, prezentat de reclamante, confirma c4, la ora 10:12:14, un trader al UBS a indicat
cid 0 anumita contraparte tocmai obtinuse o tranzactie (,,JP had the trade”). La ora 10:12:46, un
trader al HSBC i-a multumit pentru aceasta informatie si a solicitat informatii suplimentare
pentru a stabili dacd era avantajos sd vanda o pereche de valute GBP/USD (,thx”, ,cable worth a
sell?”), aspect la care, intre orele 10:13:35 si 10:14:08, un trader al UBS a raspuns afirmativ,
precizand in plus cd aceasta contraparte specifica avea un ordin imediat pentru o pereche de
valute EUR/GBP si nivelul cursului de schimb al acesteia (,,yep”, ,eurgbp held here at 57-60 pops
draghi”, ,but i thik that plmub in JP is still rying to sell X”). In sfarsit, la ora 10:15:32, un trader al
Barclays i-a informat pe ceilalti traderi prezenti pe forumul de discutii in cauza ca tocmai a vandut
100 de milioane de euro unei intreprinderi mari (,sold ton eur for a corp”).

Astfel, discutia intervenita la 10 februarie 2012 evidentiaza un schimb de informatii precise,
actuale si confidentiale, in masura in care divulga concurentilor prezenti pe forumul de discutii
in cauza ordinele clientilor pe care le incheiasera sau pe care tocmai le-au incheiat ceilalti
participanti, precizand perechile de valute vizate, nivelurile cursului de schimb al acestora si o
contraparte specifici pentru ordinele mentionate. Aceasta discutie, care reflecta, asadar,
comentariile in timp real ale activitatilor si pozitiilor traderilor, a condus la un schimb de
informatii sensibile din punct de vedere comercial.

In plus, dupa cum reiese in mod clar din extrasul din discutia citatd anterior, traderii si-au
schimbat punctele de vedere cu privire la oportunitatea vanzarii de lire sterline in schimbul a
dolari americani. Or, un asemenea schimb de informatii, legat intrinsec de stabilirea strategiei de
tranzactionare, se opune prin insasi natura sa autonomiei de care un operator economic trebuie,
potrivit jurisprudentei citate la punctul 45 de mai sus, sa dea dovada pe piata atunci cand
stabileste politica pe care intentioneaza sa o urmeze pe piata respectiva.

In aceasta privintd, reclamantele nu pot fi urmate atunci cand afirma ca referirea la un ,corp”,

pretins anonimizata si generica, nu ar fi specifica unui client. Astfel, independent de desemnarea,
prin aceasta referire, a unui anumit client, este suficient sa se aminteascd, dupa cum s-a indicat la
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punctul 94 de mai sus, cd un tip de client, si anume informat sau nu, precum in spetd o
intreprindere mare, este suficient pentru a permite traderilor, profesionisti din domeniu, sa
anticipeze o eventuald miscare a pietei si sd fie linistiti in ceea ce priveste deciziile lor strategice.

In consecinta, Comisia a considerat in mod intemeiat cd discutia din 10 februarie 2012 privea
informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sid contribuie la caracterul
anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza.

— Cu privire la discutiile din 25 aprilie, 19 iunie, 3 si 4 iulie 2012

In ceea ce priveste schimburile din 25 aprilie, 19 iunie, 3 si 4 iulie 2012, evocate in considerentul
(285) al deciziei atacate coroborat cu considerentele (337)-(341), Comisia a apreciat ca traderul
Credit Suisse, care nu a comunicat nicio informatie in cadrul acestor schimburi, era prezent pe
forumul de discutii in cauza si, prin urmare, avea acces la acestea. Comisia a considerat in esenta
cd cumulul de schimburi de informatii sensibile din punct de vedere comercial a sporit nivelul de
incredere al acestui trader in ceea ce priveste directia potentiald a pretului de piaté al perechilor de
valute discutate, permitindu-i astfel sa ia decizii mai informate cu privire la strategia sa de
tranzactionare. Mai precis, traderii ar fi partajat informatii referitoare la activitatile de
tranzactionare pentru valute, in special EUR/JPY si USD/JPY (schimbul din 25 aprilie 2012),
GBP/USD (schimbul din 19 iunie 2012), EUR, USD/JPY si GBP/USD (schimbul din 3 iulie 2012),
EUR si GBP/USD (schimbul din 4 iulie 2012).

Reclamantele arata ca schimburile citate anterior se refera la informatii generale privind piata.
Acestea ar fi anonimizate si nu ar privi ordine prospective, pozitii ale traderilor si ale clientilor. In
ceea ce priveste schimburile din 19 iunie, 3 si 4 iulie 2012, acestea nu s-ar referi la volume
schimbate sau la pretul acestora. Ele adauga céd termenii utilizati in aceste schimburi precum
,lev” (schimburile din 25 aprilie si 19 iunie 2012) sau ,models” (schimbul din 4 iulie 2012) sunt
de asemenea anonimizati si generici. Reclamantele apreciaza cd nu este clar ca termenii ,m/e”,
»rm”, ,rusky”, ,Russia”, ,roosides” (schimbul din 19 iunie 2012), ,rusky” (schimbul din
3 iulie 2012), ,models”, ,range guy” si ,desert” (schimbul din 4 iulie 2012) fac referire la anumiti
clienti. In sfarsit, expresia ,,51.3 is the nod” (schimbul din 4 iulie 2012) ar fi mai degraba o referire
la date economice decét la un pret de pe piata.

Comisia contesta interpretarea schimburilor in cauza astfel cum a fost prezentata de reclamante.

In primul rand, in ceea ce priveste discutia din 25 aprilie 2012, trebuie si se constate ci din
extrasul din aceasta discutie, prezentat de reclamante, rezulta ca traderii au schimbat informatii
precise si actuale cu privire la activitatile lor recente de tranzactionare s printre altele, la sumele
schimbate si la nivelurile cursului de schimb al acestora (un trader al RBS la ora 9:56:44: ,i lost a
coupel of ton around 40 earlier” si un trader al Barclays la ora 10:05:44: ,lost ton”), clientii si o
pereche de valute vizata (un trader al UBS la ora 10:03:25: ,lev buys usdjpy — gt track record” si
un trader al HSBC la ora 10:04:54: ,anyone get paid there in euro”). In plus, citiva traderi au
discutat despre strategiile care trebuiau adoptate pe piatd, sugerand printre altele sd nu se
efectueze tranzactii de cumpdrare a unei valute in schimbul unei alte valute (traderul RBS la ora
9:57:11: ,but def not right time to be long yet”, traderul Barclays la ora 9:57:24-26: ,nope” si
»agree”) sau chiar sd cumpere o anumitd valuta (un trader al Barclays la ora 10:13:50: ,get eur
now”).
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Or, asemenea informatii sunt, contrar celor sustinute de reclamante, sensibile din punct de vedere
comercial, de naturd sa sporeascd transparenta pe piatd numai in beneficiul traderilor care
participa la forumul de discutii in cauza si sa ii sprijine in ceea ce priveste deciziile lor strategice.
Astfel, schimbul acelorasi informatii se opune, prin insasi natura sa, cerintei autonomiei de care,
potrivit jurisprudentei citate la punctul 45 de mai sus, un operator economic trebuie sia dea
dovadd pe piatd atunci cind stabileste politica pe care intentioneaza si o urmeze pe piata
respectiva.

In aceasta privintd, nu poate fi admis argumentul reclamantelor potrivit ciruia termenul ,lev’ nu
ar permite s se concluzioneze in sensul identitatii specifice a unui client. Astfel, chiar daca aceasta
ar fi situatia, acelasi termen indica tipul sdu, informat sau nu, si anume printre altele ca este vorba
despre un fond de investitii alternativ (fond care utilizeaza efectul de levier), permitind astfel
traderilor care dispun de aceasta informatie sa anticipeze variatia cursului de schimb pentru o
pereche de valute vizata (a se vedea punctul 94 de mai sus). Pe de alté parte, utilitatea indicatiei
referitoare la un tip de client, in speta ,lev”’, este confirmata de alte schimburi citate in
considerentele (264) si (268) ale deciziei atacate, din care rezultd cd aceastd indicatie a fost
apreciata de traderii care participa la forumul de discutii in cauza.

In consecinti, trebuie aprobati concluzia Comisiei referitoare la continutul anticoncurential al
informatiilor schimbate intre traderi la 25 aprilie 2012.

In al doilea rand, in ceea ce priveste discutia din 19 iunie 2012, trebuie aritat cd, dupa cum reiese
din extrasul prezentat de reclamante, traderii au facut schimb de informatii privind activitétile de
tranzactionare, inclusiv printre altele cele privind tipurile de clienti si nivelurile de schimb pentru
anumite perechi de valute (un trader al UBS la ora 6:42:12: ,m/e sniffing in eurusd”, la ora 6:42:20:
»passes here on teh 15th price”, un alt trader al UBS la ora 7:14:24: ,got cable fromrm high 80s,
lively last time he dealt”, un trader al HSBC la ora 7:15:02: ,Russia gave me a fex clips off highs
too” si un trader al Barclays la 8:09:53: ,lev guys selling eur”).

Astfel, informatiile comunicate in cadrul discutiei in cauza privesc tranzactii actuale si prospective
si indicd in mod precis perechi de valute si tipuri de clienti vizati de acestea. Or, asemenea
informatii, cunoscute in principiu numai de trader si de clientul sau, sunt sensibile din punct de
vedere comercial.

Contrar celor sustinute de reclamante, faptul ca referirile la clienti care rezultd din discutia in
cauzd nu permit desemnarea unor clienti specifici nu este de natura sa repuna in discutie natura
sensibila din punct de vedere comercial a acestei discutii. Astfel, un tip de client se dovedeste
suficient de relevant pentru a se stabili daca tranzactia incheiatd cu acesta din urma este
informativa cu privire la evolutia pietei, permitand, asadar, acordarea unui avantaj traderilor care
dispun de aceste informatii in raport cu concurentii lor care nu participa la forumul de discutii in
cauza. In plus, relevanta comunicirii tipului de client in cauzi este confirmatia de multumirea
traderului Credit Suisse dupa primirea acestei informatii (la ora 6:42:25: ,ta”).

Prin urmare, trebuie sa se considere ca informatiile comunicate in cadrul discutiei din
19 iunie 2012, avand in vedere natura sensibila din punct de vedere comercial a acestora, precizia
si actualitatea lor, nu pot fi considerate simple informatii generale privind piata.

In al treilea rand, din extrasul discutiei din 3 iulie 2012 reiese cd traderii si-au comunicat

informatii cu privire la fluxurile de ordine ale clientilor in ceea ce priveste perechile de valute si
un tip de clienti vizati (,rusky sells euros”, ,seeing few usdjpy sellers”, ,rusky sold cable”).
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Desigur, informatiile schimbate nu furnizeaza sumele schimbate sau nivelurile de curs specifice.
Totusi, doar aceastd imprejurare nu poate conferi celorlalte informatii schimbate un caracter
general. Or, divulgarea informatiilor referitoare la ordine, in speta de vanzare si de cumparare, la
o pereche de valute vizati si la tipul de client trebuie considerata ca fiind sensibild din punct de
vedere comercial. Pe de altd parte, reclamantele nu prezinta nicio explicatie de natura sé infirme
utilitatea partajarii unor astfel de informatii confidentiale pe forumul de discutii in cauza, alta
decat cea retinuta de Comisie in decizia atacatd, legatd de avantajul pe care l-ar fi putut obtine
traderii destinatari ai acestora cu privire la strategiile lor de tranzactionare.

In aceste imprejurari, trebuie aprobatd concluzia Comisiei referitoare la caracterul
anticoncurential al discutiei intervenite intre traderi la 3 iulie 2012.

In al patrulea rand, din extrasul schimbului din 4 iulie 2012 reiese c4, la ora 8:46:30, un trader al
Barclays a comunicat celorlalti participanti la forumul de discutii in cauza o informatie
referitoare la faptul cd un tip de client cumpara euro (,range guy buys eur”) si c, la ora 8:46:44,
un trader al UBS, la randul sau, a indicat o informatie aferentd unei achizitii de GBP/USD de un
alt tip de client (,desert buys cable”). Traderul Credit Suisse le-a multumit pentru aceasti
informatie in minutele care au urmat (,ta”). La ora 10:12:00, traderul Barclays a intrebat ceilalti
traderi prezenti pe forumul de discutii in cauzi dacé erau la curent cu vanzérile de euro (,anyone
seeing this eur selling”). La ora 10:25:39, acelasi comerciant a indicat céd avea cunostinta de un tip
de client care vindea incé euro. La ora 13:08:19-21, un trader al UBS a comunicat o informatie cu
privire la un tip de client care vindea lire sterline pentru dolari americani (,models in selling on the
toy here”, ,betty”), aspect la care traderul Barclays a raspuns indicdnd cé confirma ca a facut
aceeasi constatare (,same”).

In aceasta privint, trebuie si se constate ci, desigur, informatiile partajate nu privesc volumele
sau chiar nivelurile de curs aplicabile tranzactiilor respective. Cu toate acestea, nu este mai putin
adevarat ca, contrar celor sustinute de reclamante, informatiile de aceasta natura confidentiala nu
pot fi considerate generale si anonimizate. Astfel, prin intermediul acestora traderii care participa
la forumul de discutii in cauza sunt informati cu privire la activitatile de tranzactionare cu valute
specifice angajate fatd de acesti traderi de tipuri de clienti la fel de specifici in ceea ce priveste
natura lor, informati sau nu, si care sunt, in principiu, cunoscuti numai de traderii implicati in
asemenea tranzactii.

Pe de altd parte, intrebarea adresata de traderul Barclays dovedeste utilitatea partajarii acestor
informatii intre traderii care participa la forumul de discutii in cauza in scopul de a-i avantaja in
raport cu ceilalti actori de pe piata care nu au avut acces la aceste informatii. Or, in aceste
imprejurari, dupa cum a considerat Comisia, punerea informatiilor respective la dispozitia
traderilor putea, asadar, si le permita acestora din urmad, profesionisti din domeniu, sa isi
sporeasca nivelul de incredere in ceea ce priveste directia potentiala a pretului de piata al
perechilor de valute discutate, permitandu-le astfel sa ia decizii mai informate cu privire la
strategiile lor de tranzactionare.

In consecinti, Comisia a considerat in mod intemeiat ci discutiile din 25 aprilie, 19 iunie, 3
si 4 iulie 2012 priveau informatii sensibile din punct de vedere comercial de natura sa contribuie
la caracterul anticoncurential al schimburilor de informatii care avusesera loc pe forumul de
discutii in cauza.
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— Concluzii cu privire la discutiile contestate in mod specific de reclamante

Rezultda din tot ceea ce preceda ca argumentele reclamantelor referitoare la lipsa caracterului
anticoncurential al schimburilor de informatii si la insuficienta probelor contemporane pentru a
dovedi acest caracter in mésura in care au fost indreptate impotriva discutiilor specifice vizate de
prima categorie mentionata la punctul 73 de mai sus trebuie respinse, cu exceptia celor privind
schimbul de informatii din 9 mai 2012, in masura in care acesta, contrar celor retinute de
Comisie in decizia atacatd, nu poate confirma caracterul anticoncurential al schimburilor de
informatii reprosate Credit Suisse. In ceea ce priveste acest din urmi schimb, va trebui si se
stabileasca in continuare daci eroarea respectiva a Comisiei este de natura sa aibd o incidenta
asupra temeiniciei concluziilor care caracterizeaza incalcarea reprosata Credit Suisse si a amenzii
aplicate in consecinta.

iii) Cu privire la caracterul anticoncurential al discutiilor necontestate in mod specific

Reclamantele contesta in general caracterul anticoncurential al discutiilor pe care le-au clasificat
in a doua si a treia categorie mentionate la punctul 73 de mai sus. Pe de o parte, acestea sustin ca
discutiile analizate in considerentele (126)-(129), (142), (147), (183), (185)-(195), (208), (210),
(225)-(228), (234)-(238), (245)-(250), (258)-(275), (277)-(280), (282)-(285), (291)-(295) si (473) ale
deciziei atacate nu ar fi permis furnizarea de informatii cu privire la evolutia preconizati a
cursurilor de schimb, avind in vedere volumele in cauza relativ scizute. Pe de alta parte,
discutiile analizate in considerentele (113)-(121), (184), (195), (204)-(207), (211)-(213) si (228) ale
deciziei atacate nu ar fi putut avea decat un scop anticoncurential, si anume ,devansarea”
traderului care a divulgat informatia.

Mai intéi, in ceea ce priveste discutiile care figureaza in considerentele (126)-(129), (142), (147)
si (291)-(295) ale deciziei atacate, care fac parte din a doua categorie mentionata la punctul 73 de
mai sus, si discutiile care figureaza in considerentele (113)-(121) ale deciziei atacate, care fac parte
din a treia categorie mentionatd la punctul 73 de mai sus, acestea nu tin de comportamentele
anticoncurentiale retinute de Comisie in considerentele (337)-(341) ale deciziei mentionate.

Astfel, in primul rand, Comisia a apreciat in esenta ca discutiile care figureaza in considerentele
(126)-(129) ale deciziei atacate demonstrau ca traderii care au participat la forumul de discutii in
cauzd intelegeau si se asteptau ca informatiile pe care le schimbau sa fie utilizate in interesul lor
comun, iar nu impotriva intereselor lor respective. In al doilea rand, in ceea ce priveste discutia
cuprinsd in considerentul (142) al deciziei atacate, Comisia a indicat in considerentul (144) ca
arita ca traderii se scuzau atunci cAnd nu actionau in modul asteptat. In al treilea rand, potrivit
Comisiei, discutia care figureaza in considerentul (147) al deciziei atacate arata ca informatiile
erau schimbate de traderi pe forumul de discutii in cauzi pentru a-si orienta concurentii. In al
patrulea rand, discutiile care figureaza in considerentele (291)-(295) ale deciziei atacate ar
constitui dovada unor cazuri ocazionale de coordonare, iar nu comportamente anticoncurentiale
retinute de Comisie impotriva Credit Suisse. In al cincilea rand, potrivit Comisiei, discutiile care
figureazd in considerentele (113)-(121) ale deciziei atacate demonstrau in esentd cd membrii
forumului de discutii in cauza faceau parte dintr-un cerc de incredere inchis.

In continuare, in ceea ce priveste discutiile din a doua categorie mentionata la punctul 73 de mai
sus si analizate in considerentele (183), (185)-(195), (208), (210), (225)-(228), (234)-(238),
(245)-(250), (258)-(275), (277)-(280), (283)-(285) si (473) ale deciziei atacate, al caror continut nu
este contestat de reclamante, reiese ca traderii care participau la forumul de discutii in cauza au
schimbat, in mod extensiv si recurent, informatii referitoare la operatiunile actuale, inclusiv
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executate recent, sau prospective, precum perechile de valute specifice, volumele, directiile,
conditiile de tranzactionare si tipurile de clienti vizati de aceste operatiuni. In anumite randuri, ei
au solicitat opinii din partea altor traderi cu privire la modul de tranzactionare, precum si cu
privire la o valuta sau la o pereche de valute in special, au indicat ca o anumita operatiune a unuia
dintre ceilalti traderi participanti ficuse sa evolueze valoarea unei anumite valute declansand
ordinele lor ,stop”, si-au impartasit opiniile cu privire la modul de tranzactionare si au
comunicat nivelul la care a fost executata operatiunea.

In plus, traderii au schimbat informatii referitoare la pozitiile de risc deschise ,scurte” sau ,,lungi”,
la valutele specifice vizate de aceste pozitii si, in anumite randuri, la intentiile sau chiar la
strategiile lor, si anume ca preferau sa nu vanda o anumita moneda detinuta in pozitie ,lungd” si
sa o detina in portofoliul lor, ca nu isi inchideau pozitiile ,scurte” intrucét se asteptau ca valoarea
unei anumite valute sa se deprecieze mai mult si nu urmau si cumpere o anumita valuta in
schimbul unei alte valute pana la sciderea unui curs de schimb la un nivel specific.

In ceea ce priveste discutiile care fac parte din a treia categorie mentionati la punctul 73 de mai
sus si care figureazd in considerentele (184), (195), (204)-(207), (211)-(213) si (228) ale deciziei
atacate, al ciror continut nu este contestat de reclamante, rezulta ca traderii au schimbat, in mod
extensiv si recurent, informatii sensibile din punct de vedere comercial, actuale sau prospective,
referitoare la diverse tipuri de ordine primite de la clientii lor pentru perechi de valute si la
cursuri de schimb specifice, la volume si la tipul de clienti vizati.

Or, continutul discutiilor care au avut loc intre traderii participanti la forumul de discutii in cauza,
printre care, inter alia, cele citate la punctele 167 si 169 de mai sus, arata ca acestia din urma au
divulgat, spontan sau la cerere, informatii sensibile din punct de vedere comercial care puteau fi
utilizate de ceilalti traderi pentru a-si desfasura activitatile de tranzactionare sau pentru a-si
defini strategia de tranzactionare, anticipand evolutia cursurilor de schimb. Astfel, schimburile
de asemenea informatii au sporit transparenta numai intre participantii la incalcarea in litigiu.

Rezulta ca, contrar celor sustinute de reclamante, schimburile de informatii, in special cele care se
incadreaza in a treia categorie mentionatd la punctul 73 de mai sus, nu au un singur scop
anticoncurential ipotetic care ar consta in devansarea traderului care a partajat informatia facand
ca piata sd evolueze impotriva interesului acestuia din urma4, ci reduc incertitudinea care exista pe
piatd in favoarea traderilor participanti, in detrimentul clientilor lor si al celorlalti concurenti.

In plus, reclamantele nu pot fi urmate atunci cand afirmi ci volumul pretins scizut al
operatiunilor discutate in cadrul anumitor schimburi nu ar fi putut furniza informatii cu privire
la evolutia preconizata a cursurilor de schimb. Acest argument al reclamantelor se opune
constatarii efectuate in decizia atacatd, necontestata de altfel de acestea din urma, potrivit cireia
schimburile de informatii retinute impotriva Credit Suisse priveau tranzactii ale ciaror volume
erau semnificative.

In orice caz, retinerea relevantei singurului criteriu legat de volumul operatiunilor discutate in
schimburile de informatii examinate in decizia atacata in vederea aprecierii caracterului
anticoncurential al schimburilor mentionate ar avea drept consecintd omiterea examindrii
schimburilor in mod global si excluderea in mod nejustificat din domeniul de aplicare al
incalcarii articolului 101 alineatul (1) TFUE a unui mare numair dintre aceste schimburi care,
tinand seama de natura lor in esenté confidentiald si strategicd, nu ar trebui sa aiba loc.
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In consecinti, caracterul anticoncurential al discutiilor, a ciror interpretare este definitiva si
stabilita, va fi luat in considerare in vederea examinadrii celui de al doilea si a celui de al treilea
motiv, invocate de reclamante, legate de existenta unei ,restrangeri prin obiect” si a unei incélcari
unice si continue, care vor fi examinate in continuare.

Trebuie sa se concluzioneze cd, contrar celor sustinute de reclamante, prin contactele lor directe,
detaliate si recurente prin intermediul unor schimburi frecvente pe forumul de discutii in cauza
care priveau informatii sensibile din punct de vedere comercial, actuale sau prospective, precum
cele examinate la punctele 81-106, 118-162 si 167-169 de mai sus, traderii participanti isi
comunicau intentia comuna de a coopera pe piata tranzactiilor spot, inlocuind astfel in mod
constient riscurile concurentei cu o cooperare practicd intre ei, de natura sa le influenteze
comportamentul pe piatd si sa dezvaluie comportamentul pe care concurentii lor, prezenti pe
forumul de discutii in cauza, intentionau sa il adopte. Avand in vedere jurisprudenta citata la
punctele 45-47 de mai sus, Comisia a considerat, asadar, in mod intemeiat ca aceste schimburi
puteau fi calificate drept acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale in sensul
articolului 101 TFUE.

Pe de alta parte, trebuie aritat ca concluzia Comisiei potrivit careia schimburile de informatii
puteau fi calificate drept acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale in sensul
articolului 101 TFUE ramaéne justificata chiar si in lipsa ludrii in considerare a discutiei din
9 mai 2012, analizatd in considerentul (276) al deciziei atacate si examinata la punctele 107-117
de mai sus. Prin urmare, eroarea de apreciere savarsiti de Comisie in ceea ce priveste natura
informatiilor schimbate cu ocazia acestei discutii nu are nicio incidenta asupra deciziei atacate.

Niciunul dintre argumentele reclamantelor nu este de natura sa infirme concluzia enuntata la
punctul 175 de mai sus.

In aceastd privintd, trebuie respins argumentul reclamantelor potrivit ciruia lipsa unui caz de
coordonare in perioada de participare a Credit Suisse la schimburile de informatii pe forumul de
discutii in cauza ar inlatura calificarea acestor schimburi drept acorduri si/sau practici concertate
in raport cu jurisprudenta amintité la punctele 45-47 de mai sus.

In ceea ce priveste argumentul potrivit cdruia traderii nu ar fi actionat intr-un ,cerc inchis”,
reclamantele se intemeiaza pe ,elementele de proba care figureaza in dosarul Comisiei”. Totusi,
in sustinerea acestui argument, pe de o parte, reclamantele se refera la o sectiune inexistentd din
cererea lor introductiva si, pe de alta parte, se limiteazd la o trimitere generala la elementele
mentionate din dosarul Comisiei. Or, chiar presupunind cé aceste elemente de proba fac parte
din dosarul prezentat la Tribunal, o asemenea trimitere generald nu poate suplini lipsa probelor
in sustinerea argumentatiei reclamantelor, in masura in care nu este de competenta Tribunalului
sa cerceteze in ansamblul elementelor din dosar pe cele care ar fi de natura sa confirme aceeasi
argumentatie (a se vedea in acest sens Hotédrdrea din 27 septembrie 2006, Roquette
Freres/Comisia, T-322/01, EU:T:2006:267, punctul 209).

In plus, in masura in care reclamantele se limiteaza, in stadiul replicii, si indice ci exemplele de
informatii care au fost partajate in afara forumului de discutii in cauza figureaza in anexa A.8,
trebuie amintit ca trimiterea lor generalda la anexa mentionatd nu permite, in sensul
jurisprudentei citate la punctul 67 de mai sus, si se indice cu precizie elementele din aceasta
anexa care sustin sau completeazd argumentele lor. Prin urmare, aceasta nu poate fi luata in
considerare in sustinerea argumentului invocat de reclamante.

30 ECLL:EU:T:2025:752



181

182

183

184

185

186

187

188

HoTARAREA DIN 23.7.2025 — Cauza T-84/22
UBS Group s.A./COMISIA

Rezulta din toate cele ce precedd ca Comisia a considerat in mod intemeiat cd schimburile de
informatii pe care le analizase in decizia atacatd permiteau sia se concluzioneze in sensul
existentei unor acorduri si/sau a unor practici concertate care prezintd un caracter
anticoncurential in sensul articolului 101 TFUE.

Prin urmare, prima si a doua critica din cadrul celui de al doilea aspect al primului motiv trebuie
respinse.

2) Cu privire la a treia criticd, intemeiatd pe eroarea de drept savirsita de Comisie atunci cind a
concluzionat cd explicatia legitimd a schimburilor de informatii in cauzd furnizata de Credit
Suisse era lipsitd de relevantad

In cadrul celei de a treia critici, reclamantele sustin in esenti ci au dat explicatii legitime pentru
fiecare dintre discutiile citate in decizia atacata. Reclamantele fac trimitere in aceasta privinta la
punctele din cererea introductiva referitoare la clasificarea pe categorii a discutiilor in cauza
prezentate la punctul 73 de mai sus si sustin cd informatiile schimbate pe forumul de discutii in
cauza erau ,informatii privind piata”. Acestea aratd de asemenea cd marea majoritate a
informatiilor referitoare la ordinele traderului Credit Suisse nu au fost partajate pe forumul de
discutii in cauza, ceea ce ar repune in discutie valoarea probantd a elementelor de proba pe care
se intemeiazd Comisia. Comisia nu ar fi examinat in mod valabil explicatiile legitime furnizate de
reclamante. Ca urmare a acestei erori, Comisia ar fi apreciat in mod gresit, la punctul 141 din
decizia atacata, ca traderul respectiv ar fi trebuit sa se distanteze de acest forum de discutii.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

In primul rand, argumentul reclamantelor potrivit ciruia Comisia nu ar fi examinat explicatiile lor
legitime pentru fiecare dintre schimbuuri si, in consecinta, ar fi apreciat in mod gresit ca traderul
Credit Suisse ar fi trebuit si se distanteze nu poate fi admis. Intr-adevir, trebuie aritat cg, in
decizia atacatd, Comisia a examinat, in special in considerentele (455)-(480), daca informatiile
schimbate in cadrul discutiilor in cauza erau ,informatii privind piata”, cu alte cuvinte informatii
care puteau fi comunicate in mod legitim, dupa cum sustineau reclamantele, si a apreciat ca nu era
cazul.

In plus, trebuie amintit ci argumentele reclamantelor intemeiate pe clasificarea pe categorii a
discutiilor in cauza si pe faptul ca informatiile schimbate in cadrul anumitor discutii in cauza nu
ar fi decat ,informatii privind piata” au fost examinate in cadrul primei si al celei de a doua critici
la punctele 75-182 de mai sus si respinse.

In al doilea rand, in ceea ce priveste argumentul reclamantelor potrivit ciruia marea majoritate a
informatiilor referitoare la ordinele traderului Credit Suisse nu au fost partajate pe forumul de
discutii in cauzd, trebuie aratat, asemenea Comisiei, ca, din momentul in care informatii sensibile
din punct de vedere comercial au fost partajate in mod regulat pe acest forum, este lipsit de
relevanta faptul cd majoritatea informatiilor referitoare la ordinele acestui trader nu au fost
partajate pe forumul respectiv.

Rezulta din tot ceea ce precedd ca a treia criticd din cadrul celui de al doilea aspect al primului
motiv trebuie respinsa.
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Cu titlu suplimentar, in masura in care reclamantele evocd in titlul prezentului motiv o
insuficienta a motivarii in ceea ce priveste calificarea schimburilor de informatii online drept
acorduri si/sau practici concertate anticoncurentiale si chiar presupunind cd o asemenea
evocare, nesustinutd, poate constitui un argument admisibil in sensul articolului 76 litera (d) din
Regulamentul de procedurd, trebuie sa se constate cd Comisia nu a savarsit nicio incalcare a
obligatiei de motivare in temeiul articolului 296 al doilea paragraf TFUE. Astfel, din examinarea
prezentului motiv reiese cd explicatiile furnizate in decizia atacata au permis reclamantelor sa
inteleagd rationamentul Comisiei referitor la aceasta calificare, iar Tribunalului sd isi exercite
controlul in aceasta privinta, respectdnd cerintele impuse de dispozitia mentionata (a se vedea in
aceasta privinta Hotérarea din 23 noiembrie 2023, Ryanair/Comisia, C-210/21 P, EU:C:2023:908,
punctul 105 si jurisprudenta citatd).

In consecinta, primul motiv trebuie respins in totalitate.

2. Cu privire la al doilea motiv, intemeiat pe incdlcarea articolului 101 TFUE si pe
insuficienta motivdrii in ceea ce priveste calificarea schimburilor de informatii online drept
»restrdangere prin obiect”

Prin intermediul celui de al doilea motiv, reclamantele contesti calificarea schimburilor de
informatii drept ,restrangere prin obiect”. Acest motiv cuprinde doud aspecte. Primul aspect este
intemeiat pe faptul cd Comisia nu si-a indeplinit sarcina care ii revenea in temeiul articolului 101
TFUE de a dovedi cd schimburile de informatii online restrangeau concurenta prin obiect. Al
doilea aspect este intemeiat pe faptul cd Comisia a savarsit o eroare de drept atunci cand a
concluzionat ca explicatia legitima a unui comportament si efectele proconcurentiale erau lipsite
de relevanta in temeiul articolului 101 alineatul (1) TFUE.

a) Observatii introductive

Trebuie sa se considere ca are un obiect anticoncurential un schimb de informatii care poate
elimina incertitudini ale persoanelor interesate in privinta datei, a amplorii si a modalitatilor de
adaptare a comportamentului pe piatd pe care intreprinderile in cauza il vor pune in aplicare (a
se vedea Hotédradrea din 19 martie 2015, Dole Food si Dole Fresh Fruit Europe/Comisia,
C-286/13 P, EU:C:2015:184, punctul 122 si jurisprudenta citata).

Reiese astfel din jurisprudentd ca furnizarea de informatii comerciale sensibile, precum
informatiile privind preturile, oferta si cererea, inclusiv preturile viitoare sau oferta si cererea
viitoare, permite reducerea incertitudinii cu privire la comportamentul concurentilor pe piata,
determinarea unor conditii de concurenta care nu corespund conditiilor normale de piata si, in
consecintd, conduce la o practica concertatd avand ca obiect restrangerea concurentei in sensul
articolului 101 alineatul (1) TFUE [Hotararea din 29 septembrie 2021, Nippon Chemi-Con
Corporation/Comisia, T-363/18, EU:T:2021:638, punctul 195 (nepublicata)].

Trebuie amintit ca, pentru a intra sub incidenta interdictiei de principiu enuntate la articolul 101
alineatul (1) TFUE, o practicd coluzorie trebuie si aibd ,ca obiect sau efect” impiedicarea,
restrangerea sau denaturarea semnificativa a concurentei in cadrul pietei interne [Hotérarea din
30 ianuarie 2020, Generics (UK) s.a., C-307/18, EU:C:2020:52, punctul 62].
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Rezulta ca aceastd dispozitie, astfel cum a fost interpretata de Curte, efectueaza o distinctie neta
intre notiunea de ,restrangere prin obiect” si cea de ,restrangere prin efect”, fiecare fiind supusa
unui regim probatoriu diferit [Hotérarea din 30 ianuarie 2020, Generics (UK) s.a., C-307/18,
EU:C:2020:52, punctul 63].

Astfel, in ceea ce priveste practicile calificate ca ,restrangeri prin obiect”, nu este necesar nici sa se
cerceteze, nici a fortiori sa se demonstreze efectele acestora asupra concurentei pentru a le califica
drept ,restrangere a concurentei” in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE, intrucat experienta
aratd ca asemenea comportamente atrag scaderi ale productiei si cresteri de preturi, conducand la
o alocare necorespunzitoare a resurselor, in special in detrimentul consumatorilor. In ceea ce le
priveste, se impune numai demonstrarea faptului cd acestea tin efectiv de calificarea drept
srestrangere prin obiect”, simple afirmatii nesustinute nefiind insa suficiente in acest scop
[Hotérarea din 30 ianuarie 2020, Generics (UK) s.a., C-307/18, EU:C:2020:52, punctele 64 si 65].

In schimb, in cazul in care obiectul anticoncurential al unui acord, al unei decizii de asociere a
unor intreprinderi sau al unei practici concertate nu este dovedit, trebuie sa se examineze
efectele acestuia pentru a se face dovada c3, in fapt, concurenta a fost impiedicata, restransa sau
denaturata in mod semnificativ [Hotararea din 30 ianuarie 2020, Generics (UK) s.a., C-307/18,
EU:C:2020:52, punctul 66].

Reiese de asemenea din jurisprudenta Curtii ca notiunea de ,restrangere prin obiect” trebuie sa fie
interpretata in mod strict si nu poate fi aplicata decat anumitor practici coluzorii intre
intreprinderi, care prezintd, in sine si tindnd seama de obiectivele pe care le urmaresc, precum si
de contextul economic si juridic in care se inscriu, un grad suficient de nocivitate pentru
concurentd pentru a se putea considera cd examinarea efectelor lor nu este necesard, din
moment ce anumite forme de coordonare intre intreprinderi pot fi considerate, prin insasi natura
lor, diunitoare pentru functionarea normald a concurentei. In cadrul aprecierii respectivului
context, trebuie sd se tind seama de natura bunurilor sau a serviciilor afectate, precum si de
conditiile reale de functionare si de structura pietei sau a pietelor relevante [Hotararea din
30 ianuarie 2020, Generics (UK) s.a., C-307/18, EU:C:2020:52, punctele 67 si 68].

b) Cu privire la primul aspect al celui de al doilea motiv, intemeiat pe lipsa dovezii
existentei unei restrdangeri prin obiect

In considerentele (394)-(454) ale deciziei atacate, Comisia a examinat daci comportamentul
reprosat Credit Suisse prezenta un grad suficient de nocivitate pentru concurenta pentru a putea
fi considerat o restrangere a concurentei ,prin obiect”. In considerentul (394) al deciziei atacate,
Comisia a amintit c3, in acest scop, trebuia, potrivit jurisprudentei, sa se tind seama in special de
continutul sdu, de obiectivele sale, precum si de contextul economic si juridic in care se inscria.

Mai intdi, in ceea ce priveste continutul acestui comportament, Comisia a aratat, in decizia
atacatd, cd traderii participanti au efectuat schimburi de informatii recurente si extinse prin care
si-au divulgat reciproc informatii sensibile, actuale sau prospective, cu privire la aspecte
confidentiale ale comportamentului lor pe piata, cum ar fi informatii privind comenzile in curs ale
clientilor, pozitiile de risc deschise, marjele si activitatile de tranzactionare in curs sau prevazute
[considerentul (394) al deciziei atacate]. In plus, aceasta a apreciat ci fluxul de informatii
schimbate a permis intreprinderilor participante sa aibd o imagine completa a ceea ce faceau sau
a ceea ce nu faceau concurentii lor atunci cand negociau efectiv pe piata si contribuise la reducerea
incertitudinii dintre intreprinderile participante in ceea ce priveste calendarul, intinderea si
detaliile comportamentelor preconizate pe piata si orientarea potentiald a cursurilor de schimb in
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cauza. Comisia a concluzionat ca aceste schimburi depdseau schimburile de informatii din
domeniul public si nu erau justificate de obiectivul traderilor de a negocia intre ei in calitate de
contraparti [considerentele (396) si (397) ale deciziei atacate].

In continuare, Comisia a apreciat ci, tinaind seama de natura, de frecventa si de nivelul de
dezagregare a informatiilor schimbate pe forumul de discutii in cauzi, obiectivul schimburilor
era de a reduce incertitudinile normale ale pietei pentru intreprinderile participante pe piata
tranzactiilor spot, pentru a reduce riscurile si a le sprijini in deciziile lor de stabilire a preturilor.
Astfel, potrivit Comisiei, schimburile continue de informatii sensibile din punct de vedere
comercial au dat intreprinderilor participante posibilitatea de a se sustrage de la concurenta
bazatd pe merite in ceea ce priveste parametrii esentiali ai concurentei (pretul si gestionarea
riscurilor). In plus, acest flux constant de schimburi de informatii in cadrul forumului de discutii
in cauza ar fi determinat o asimetrie de informare intre intreprinderile participante si concurentii
lor neparticipanti, in favoarea primelor [considerentele (398)-(401) ale deciziei atacate].

In sfarsit, in ceea ce priveste contextul economic si juridic, Comisia a aratat, in decizia atacats,
natura dinamica si lichida a pietei tranzactiilor spot. Comisia a apreciat ca, dat fiind acest
context, schimburile foarte frecvente si detaliate de informatii sensibile din punct de vedere
comercial care aveau loc in timp ce intreprinderile participante isi desfasurau activitatea pe piata
contribuiau in mod direct la cresterea transparentei si la reducerea incertitudinii inerente unui
scenariu concurential [considerentele (402) si (403) ale deciziei atacate].

Comisia a concluzionat ca aprecierea globald a schimburilor de informatii in cauzd, in lumina
obiectivelor urmarite in mod obiectiv si a contextului economic si juridic in care se produsese
acest comportament, indica un grad suficient de nocivitate pentru concurenta pentru a aprecia
ca schimburile de informatii sensibile din punct de vedere comercial, actuale sau prospective
puteau fi considerate ca restrangand concurenta prin obiect in sensul articolului 101 TFUE in
ceea ce priveste tranzactiile spot pe cursul de schimb cu valute G10 [considerentele (404) si (405)
ale deciziei atacate].

In cadrul primului aspect al celui de al doilea motiv, reclamantele reproseazi in esentd Comisiei c
a considerat in mod eronat ca schimburile de informatii in cauza prezentau o nocivitate suficienta
pentru concurenti pentru a se incadra in calificarea mentionati. In sustinerea acestui aspect, ele
invoca in esenta patru critici. Prin intermediul unei prime critici, acestea sustin ca afirmatiile
Comisiei potrivit carora schimburile de informatii in cauzd aveau ca obiect restrangerea
concurentei se intemeiazd pe ipoteze factuale inexacte pe care aceasta nu le-a verificat. Prin
intermediul unei a doua critici, ele aratd ca afirmatiile respective nu sunt plauzibile in raport cu
contextul pietei relevante. Prin intermediul unei a treia critici, reclamantele sustin cd Comisia a
savarsit o eroare de apreciere intemeindu-se fird spirit critic pe calificarea juridica a
comportamentului prezentata in probele furnizate pentru a obtine clementa si propunerile de
tranzactie. Prin intermediul unei a patra critici, ele aratd cd Comisia nu se poate intemeia pe
experienta sa in materie de schimburi de informatii in alte contexte de piatd sau in alte cauze
financiare pentru a usura sarcina probei care ii revine, si anume stabilirea faptului cd schimburile
de informatii pe forumul de discutii in cauza au restrans concurenta prin obiect.

A doua critica trebuie analizata in primul rand.
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1) Cu privire la a doua criticd, intemeiatd pe erori savdrsite de Comisie in aprecierea contextului
pietei relevante

Reclamantele sustin in esenta ca Comisia a apreciat in mod eronat contextul factual si juridic al
pietei valutare la vedere sau chiar cd s-a abtinut sa il ia in considerare pentru aprecierea
obiectului comportamentului reprosat Credit Suisse. Acestea sustin cd Comisia nu a apreciat in
mod corect sau nu a tinut seama de elementele pietei mentionate referitoare la (i) transparenta
sa, (ii) structura sa si (iii) rolul traderilor care opereaza pe piata respectiva.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

i) Cu privire la transparenta pietei valutare la vedere

Prima critic3, invocati de reclamante, priveste caracterul transparent al pietei relevante. In opinia
acestora, in perioada pretinsei incélcéari, piata valutard la vedere se caracteriza printr-o
transparenta limitata. Reclamantele nu contesta ca platformele electronice au sporit considerabil
transparenta pietei. Cu toate acestea, ele calificd piata valutara ca fiind relativ opaca. Astfel,
potrivit reclamantelor, tranzactiile au loc pe numeroase platforme si nu existd un sistem
centralizat de raportare in timp real a tranzactiilor pe piata valutara la vedere.

Comisia contesta argumentele reclamantelor. Aceasta aratd, referindu-se in special la
considerentele (12)-(16) ale deciziei atacate, cd, avind in vedere dezvoltarea sistemelor de
tranzactionare electronice pe ecran, care au ficut preturile (inclusiv cele mai bune preturi de
cumpdrare si de vanzare disponibile) in timp real si volumele tranzactionate corespunzatoare
accesibile pe platformele electronice pentru cvasitotalitatea actorilor de pe piata si care sunt
actualizate in mod constant, piata valutara la vedere trebuia considerata transparenta la data
faptelor invocate.

Astfel cum a aratat Comisia in memoriul in aparare, din considerentele (7), (14), (53) si (402) ale
deciziei atacate reiese ca, in examinarea contextului economic in care se inscriau schimburile de
informatii pe forumul de discutii in cauza, Comisia a considerat ca piata tranzactiilor spot era o
piatd vasti de natura transparentd, dinamici si foarte lichida. In lumina acestor factori, specifici
pietei tranzactiilor spot, Comisia a concluzionat, in considerentele (404) si (405) ale deciziei
atacate, ca schimburile de informatii constituiau restrangeri ale concurentei prin obiect.

In aceasta privinta, trebuie aritat ci, potrivit elementelor din dosar, transparenta pietei relevante
este definitd ca fiind capacitatea actorilor de pe aceasta piata de a obtine informatii cu privire la
procesul de tranzactionare, de exemplu pretul, volumul ordinului, volumul tranzactiilor, riscul si
identitatea traderului. Aceasta se referd la informatiile disponibile in stadiul pretranzactionarii,
precum si la cele disponibile in stadiul posttranzactionarii si depinde in esentd de vointa
participantilor si de capacitatea bursei de a afisa public ordinele de cumparare si de vanzare.

Astfel, potrivit elementelor din dosar, trebuie sa se distinga, pe piata valutara la vedere la nivel
sinterdealer” (a se vedea punctul 24 de mai sus), marcat de structura sa hibrida, doud canale
comerciale, si anume un canal direct (bilateral) si canalul brokerilor, stiind cé transparenta difera
in functie de canalul comercial utilizat. Mai precis, in cadrul unui canal comercial direct
(bilateral), precum in spetd, tranzactionarea nu este anonimizatd, iar pretul, precum si volumul
tranzactiilor sunt tinute secrete de partile la tranzactie.
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Desigur, dezvoltarea sistemelor de tranzactionare electronice pe ecran a sporit considerabil
transparenta pe piata relevanta la data faptelor. Cu toate acestea, concluzia privind caracterul sau
transparent care figureaza in considerentul (14) al deciziei atacate nu poate, contrar celor afirmate
de Comisie, s se intemeieze, corespunzator cerintelor legale, pe simplul fapt cé preturile si
volumele ar fi disponibile pe platformele electronice.

Astfel, in inscrisurile sale prezentate in fata Tribunalului si in sedintd, Comisia insasi a admis ca nu
erau accesibile tuturor participantilor de pe piatd alte conditii decat cele aferente unui pret in timp
real si volumelor de tranzactionare corespunzatoare. Mai precis, Comisia a precizat ca, tinand
seama de lipsa accesului la informatiile detinute de alti traderi, subzista pe piatd un anumit grad
de incertitudine in ceea ce priveste activitatile, pozitiile, interesele si intentiile cu ocazia
tranzactiilor clientilor finali si ale traderilor concurenti.

Or, informatiile la care se referd Comisia in inscrisurile sale si in sedinta pentru a concluziona in
sensul existentei unui anumit grad de incertitudine pe piata sunt tocmai cele a caror nedetinere de
catre traderi permite definirea caracterului transparent sau nu al pietei valutare la vedere in sensul
criteriilor amintite la punctele 211 si 212 de mai sus.

Mai general, in mésura in care partile sunt de acord cu privire la faptul ca piata valutara la vedere
este fundamental asimetrica si la importanta rolului informatiei pe piata respectiva, Comisia nu
poate sustine in mod valabil ca piata valutara la vedere, la data faptelor, trebuia considerata
transparenta. Astfel, pe o piatd transparentd, informatiile sunt accesibile imediat (si gratuit)
tuturor actorilor de pe piatd, ceea ce, dupa cum admite Comisia, nu este cazul pe piata valutara la
vedere, avand in vedere prezenta mai multor tipuri de informatii.

In consecints, trebuie si se considere ci Comisia a sivarsit o eroare de apreciere atunci cand a
apreciat, in considerentul (14) al deciziei atacate, cd piata valutara la vedere era transparenta la
data faptelor. Prin urmare, va trebui s se analizeze daca aceastd apreciere ar putea avea o
incidenta, dupa cum afirma reclamantele, asupra calificarii schimburilor de informatii in cauza
drept ,restrangere prin obiect” din moment ce transparenta acestei piete este unul dintre factorii
de care Comisia a tinut seama pentru a ajunge la o asemenea calificare in considerentele (404)
si (405) ale deciziei atacate (a se vedea punctul 210 de mai sus).

ii) Cu privire la structura pietei relevante

A doua critica a reclamantelor este intemeiatd pe faptul cd Comisia nu a apreciat in mod corect
structura pietei relevante, astfel cum ar fi caracterizata prin concentrarea sa. Acestea apreciaza in
esentd cd, pe o piata atit de fragmentatd pe care traderii in cauza detineau cote de piatd minime, ar
fi fost indoielnic ca acesti traderi sa poata crea o asimetrie de informare semnificativa in
detrimentul celorlalti actori de pe piatd. Prin urmare, aceste cote de piatd minime ar ridica
indoieli cu privire la obiectul pretins anticoncurential al schimburilor de informatii in cauza.
Acestea reproseaza, in fine, Comisiei lipsa unei explicatii privind motivul pentru care cotele de
piatd nu erau relevante in prezenta cauza.

Comisia contestd aceasta criticd a reclamantelor.
In aceasta privinta, desi este adevarat ca structura pietei, astfel cum este caracterizata prin gradul

de concentrare, constituie un factor pertinent pentru a aprecia dacd schimbul de informatii
restrange concurenta ,,prin obiect” (a se vedea in acest sens Hotérarea din 4 iunie 2009, T-Mobile
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Netherlands s.a., C-8/08, EU:C:2009:343, punctul 34), singurul principiu general retinut cu privire
la structura pietei este cd oferta nu trebuie sa aibd un caracter dispersat (Hotédrarea din
2 octombrie 2003, Thyssen Stahl/Comisia, C-194/99 P, EU:C:2003:527, punctul 86).

Cu toate acestea, desi initial Curtea a putut lua in considerare caracterul oligopolist sau dispersat
al pietei pe care au avut loc schimburile de informatii sensibile din punct de vedere comercial,
reiese in special din Hotéréarea din 19 martie 2015, Dole Food si Dole Fresh Fruit Europe/Comisia
(C-286/13 P, EU:C:2015:184), ca instanta Uniunii Europene a putut recunoaste obiectul
anticoncurential al unor astfel de schimburi, chiar si in lipsa unei concentrari oligopoliste a pietei
(a se vedea Hotararea din 14 martie 2013, Dole Food si Dole Germany/Comisia, T-588/08,
EU:T:2013:130, punctul 341 si jurisprudenta citata).

In aceste conditii, trebuie si se constate ci, tinAnd seama de faptul ci dreptul concurentei vizeaza
activitatile intreprinderilor (Hotérarea din 7 ianuarie 2004, Aalborg Portland s.a./Comisia,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P si C-219/00 P, EU:C:2004:6,
punctul 59), reclamantele nu pot fi totusi urmate atunci cind se prevaleaza, asa cum au
confirmat in sedintd, de caracterul dispersat al pietei valutare la vedere pe baza cotelor de piata
ale traderilor care erau angajati de bancile implicate in incilcarea in litigiu. In orice caz, dupi
cum reiese din elementele din dosar, acestea nu au reusit sa demonstreze cotele de piata ale
bancilor mentionate pentru activitatea de ,trading vocal”’, la care se limiteaza analiza
schimburilor de informatii in cauza (a se vedea punctul 16 de mai sus).

Mai trebuie aratat ca, in considerentul (28) si urmatoarele si in considerentul (402) ale deciziei
atacate, fara a se pronunta insa cu privire la gradul concentririi sale in raport cu cotele de piata
ale participantilor la incédlcarea in litigiu, Comisia a luat in considerare structura si
particularitatile pietei relevante, astfel cum erau caracterizate de rolul formatorilor de piatd care
participau la schimburile de informatii online. Or, rolul formatorilor de piata pe piata respectiva,
necontestat de reclamante, implica angajamente financiare importante care nu ar putea fi
suportate de un numéir mare de participanti, excluzand astfel ipoteza sustinuta de acestea din
urma potrivit céreia piata valutara la vedere ar fi avut un caracter dispersat.

De altfel, Tribunalul a apreciat deja, confirmat cu privire la acest aspect de catre Curte, ca
schimburile de informatii au un caracter cu atit mai sensibil din punctul de vedere al
concurentei intrucat se desfasoara intre traderi care actioneaza ca ,formatori de piatd”, avand in
vedere importanta pe care o au acestia pe piata, si in special faptul ca acestia intervin in general si
continuu si, prin urmare, incheie un numar mai mare de tranzactii decat ceilalti actori de pe piata
(Hotérarea din 24 septembrie 2019, HSBC Holdings s.a./Comisia, T-105/17, EU:T:2019:675,
punctul 145, confirmat cu privire la acest aspect prin Hotararea din 12 ianuarie 2023, HSBC
Holdings s.a./Comisia, C-883/19 P, EU:C:2023:11, punctul 195). Prin urmare, din perspectiva
respectarii concurentei pe piata, ar fi cu atdt mai important ca acestia sa isi stabileascd strategiile
si in special preturile in mod autonom.

In consecintd, trebuie respinsa critica formulata de reclamante, intemeiata pe neluarea in

considerare de céatre Comisie a structurii pietei, astfel cum ar fi fost caracterizata prin
concentrarea sa dispersata.
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iii) Cu privire la dublul rol al traderilor

A treia criticd a reclamantelor priveste neluarea in considerare de céitre Comisie, cu ocazia
aprecierii contextului economic si juridic in cauza, a caracteristicii pietei valutare la vedere
potrivit cédreia traderii ar interactiona in orice moment in dublu rol de concurent si de
contraparte. Potrivit reclamantelor, desi este adevarat ca reducerea incertitudinii rezultate din
schimbul de informatii poate servi efectiv drept criteriu absolut pentru o incélcare ,prin obiect”
pe pietele pe care orice divulgare de informatii sensibile din punct de vedere comercial intre
concurenti creeaza conditii care nu corespund conditiilor normale ale pietei, aceasta nu poate
servi drept criteriu absolut atunci cand conditiile normale ale pietei impun schimbul regulat de
informatii sensibile din punct de vedere comercial intre participanti care actioneaza atat vertical
cét si orizontal.

Comisia contestd aceasti critica a reclamantelor.

In aceasta privinta, este adevirat ci, pe piata valutari la vedere, in general, traderii actioneaza in
acelasi timp in calitate de contraparti, incheind tranzactii intre ei, si in calitate de concurenti fata
de clientii potentiali. Ca raspuns la o mésurd de organizare a procedurii decisa de Tribunal,
reclamantele au aratat in esenta ca, desi este dificil s se stabileasca o distinctie formala intre cele
doua roluri, un moment clar in care doi traderi se afla in concurentd este cel in care acestia
incearca sa incheie o tranzactie cu acelasi client in acelasi moment.

Cu toate acestea, pe langa faptul ca dublul rol al traderilor, invocat de reclamante, nu apare pentru
aceeasi operatiune, ci in raport cu doud operatiuni distincte, delimitarea domeniului de apreciere
a legalitatii schimburilor de informatii, astfel cum reiese din considerentele (158) si (467) ale
deciziei atacate, care exclude schimburile pe care le-au avut traderii in cursul normal al afacerilor
atunci cand examinau posibilititile de tranzactionare intre ei, se opune, in principiu, criticii
reclamantelor amintite la punctul 226 de mai sus.

Prin urmare, trebuie respinsa ca nefondatd critica reclamantelor referitoare la neluarea in
considerare de catre Comisie a caracteristicii pietei valutare la vedere privind dublul rol al
traderilor.

Rezulta din tot ceea ce preceda ca a doua critica este fondata in mésura in care este intemeiata pe
eroarea pe care Comisia a sdvérsit-o atunci cand a apreciat, in considerentul (14) al deciziei
atacate, cd piata valutara la vedere era transparentd la data faptelor si trebuie respinsa in rest. Va
trebui sa se analizeze, in cadrul primei critici, daca aceastd apreciere ar putea avea o incidents,
dupd cum afirmé reclamantele, asupra calificarii schimburilor de informatii in cauza drept
»restrangere prin obiect”.

2) Cu privire la prima criticd, intemeiatd pe faptul cd concluzia Comisiei potrivit cdreia
schimburile de informatii in cauzd aveau ca obiect restrangerea concurentei s-ar intemeia pe
ipoteze factuale inexacte neverificate

Reclamantele sustin ca Comisia nu si-a indeplinit obligatia de a demonstra ca era posibil sa se
deduca din tipul de informatii schimbate si din caracteristicile pietei relevante cd obiectul
schimburilor pe forumul de discutii in cauzi era anticoncurential. Acestea apreciaza ca Comisia
nu a demonstrat ca schimburile de informatii au permis traderilor sa fie linistiti in deciziile lor
cotidiene de stabilire a preturilor si de gestionare specializata a riscurilor. Ele sustin cd Comisia
nu a demonstrat nici ipoteza sa potrivit careia comportamentul traderilor participanti avea ca
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obiect crearea unei asimetrii de informare importante in raport cu restul pietei. Or, pe piata
valutara la vedere, traderii ar fi incurajati sa faca schimb de informatii pentru a fi orientati in
activitatea lor de tranzactionare si si le transmita clientilor lor. In orice caz, marea majoritate a
informatiilor referitoare la ordinele traderului Credit Suisse nu ar fi fost partajate pe forumul de
discutii in cauza.

Reclamantele sustin de asemenea ca discutiile citate in decizia atacata, potrivit carora informatiile
schimbate ar fi permis traderilor participanti la forumul de discutii in cauza sa astepte inainte de a
absorbi o pozitie scurtd, ar fi in contradictie cu faptul ca formatorii de piata trebuiau, potrivit
termenilor deciziei atacate, ,sa fie pregatiti sa tranzactioneze in orice moment cu orice persoana
care are nevoie de valute”. Acestea apreciaza ca majoritatea, chiar totalitatea discutiilor
referitoare la marje citate in decizia atacata nu privesc nicio indicatie legata de o eventuala
incheiere a acordurilor privind marjele si au avut loc in abstract, chiar dupa ce a fost deja
furnizata o marja.

Pentru a raspunde la argumentatia reclamantelor, trebuie sa se analizeze daca diferitele tipuri de
schimburi de informatii vizate de decizia atacatd prezentau un grad de nocivitate suficient pentru
a justifica calificarea lor drept ,restrangere prin obiect”.

i) Cu privire la schimburile de informatii referitoare la marje (,bid-ask spreads”)

In ceea ce priveste schimburile de informatii referitoare la marje (,bid-ask spreads”), a ciror
interpretare a fost efectuatd in considerentele (245)-(251) ale deciziei atacate, Comisia a justificat,
in considerentele (394)-(404) ale deciziei mentionate, calificarea drept ,restrangere prin obiect”
pentru motivul cd acestea au contribuit la eliminarea incertitudinilor inerente pietei relevante in
ceea ce priveste preturile, crescand in acest mod transparenta cu privire la marjele superioare pe
care acesti traderi le-ar putea propune. Astfel, asemenea schimburi au putut influenta preturile
propuse de aceiasi traderi clientilor, reducand riscul legat de schimburile de valute in propriul lor
avantaj.

In aceasta privintd, trebuie aritat ci, fird insi ca reclamantele si conteste acest lucru, marjele
constituie o componentd a pretului final platit de clienti, in masura in care sunt aplicate cu
privire la valoarea mediana dintre cursul de cumpérare si cursul de vinzare pentru un schimb al
unei anumite perechi de valute si de care depinde compensarea pe care o primeste traderul
pentru caracterul imediat al serviciului furnizat, precum si pentru riscul pe care il suporta
ulterior avidnd o anumitd valutd in portofoliul sau [a se vedea punctul 20 de mai sus si
considerentele (48) si (239) ale deciziei atacate]. Or, pe piata valutard la vedere, capacitatea
béancilor de a-si evalua riscurile legate de stabilirea preturilor constituie unul dintre parametrii
esentiali ai concurentei, ceea ce nici reclamantele nu contesta.

Astfel, trebuie sa se considere cd schimburile de informatii, in speta cu privire la 0 componenta a
pretului, care nu sunt publice si precise, permit reducerea incertitudinilor normale inerente pietei
relevante in ceea ce priveste stabilirea pretului pe aceastd piatd, crearea unei asimetrii de
informare numai in favoarea traderilor care participa la forumul de discutii in cauza si, in
consecintd, prezinta un grad suficient de nocivitate pentru concurenti. Or, o asemenea
constatare este suficientd pentru a recunoaste cd aceste schimburi implicau o restrangere a
concurentei prin obiect in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE (Hotararea din
12 ianuarie 2023, HSBC Holdings s.a./Comisia, C-883/19 P, EU:C:2023:11, punctul 204).

Niciunul dintre argumentele reclamantelor nu permite infirmarea concluziei care preceda.
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De la bun inceput, trebuie respinse argumentele reclamantelor potrivit cérora in esenta
schimburile de informatii privind marjele nu constituie o ,restrangere prin obiect” tindind seama
de lipsa unei indicatii cu privire la o eventuald incheiere de acorduri in legatura cu aceste marje.
Desigur, din schimburile de informatii referitoare la marje care au avut loc pe forumul de discutii
in cauza nu reiese ca traderii s-au pus de acord sa aplice in mod concertat un anumit nivel al
marjei unei perechi de valute in special. Acest lucru nu impiedica totusi ca, prin comunicarea
citre concurentii lor a unor informatii confidentiale si strategice referitoare la nivelul adecvat al
marjelor pentru o pereche de valute specificd sau cele pe care tocmai le-au aplicat, traderii care
participau la forumul de discutii in cauza sa fi dezvaluit comportamente pe care le puteau adopta
pe piatd, reducand astfel incertitudinea in perceptia celor care participasera la schimburile de
informatii, in sensul jurisprudentei citate la punctul 47 de mai sus.

In continuare, in ceea ce priveste argumentul reclamantelor potrivit ciruia in esents, tinAnd seama
de stabilirea pretului final propus clientilor de angajatii biroului de vanzari al unei banci, nu ar fi
fost logic, din punctul de vedere al traderilor care ar fi actori rationali, si& se adopte
comportamentul constand in cotarea celei mai largi diferente posibile, trebuie sa se constate ca
elemente referitoare la vointa traderilor de a restrdnge concurenta sau la interesul lor economic
de a o face au in mod normal o importantd limitata pentru calificarea comportamentului drept
»restrangere prin obiect” (a se vedea in acest sens si prin analogie Hotararea din 7 ianuarie 2004,
Aalborg Portland s.a./Comisia, C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P
si C-219/00 P, EU:C:2004:6, punctul 335).

Reiese din ceea ce preceda ca Comisia a apreciat in mod intemeiat ca schimburile de informatii
referitoare la marje care au avut loc pe forumul de discutii in cauzd contribuiau la calificarea
comportamentelor in cauzd, in ansamblul lor, drept ,restrangere prin obiect”.

ii) Cu privire la schimburile de informatii referitoare la ordinele clientilor

In ceea ce priveste schimburile de informatii referitoare la ordinele clientilor, si anume ordinele
»conditionate” [considerentele (183)-(195) ale deciziei atacate], ordinele care trebuie executate la
»fixing” [considerentele (206)-(213) ale deciziei atacate] si ordinele ,imediate” [considerentele
(223)-(228) ale deciziei atacate], Comisia a justificat, in considerentele (394)-(404) coroborate cu
considerentele (171)-(173) ale deciziei atacate, calificarea lor drept ,restrangere prin obiect”
pentru motivul cd, avand in vedere natura, frecventa si nivelul lor de dezagregare, acestea
eliminasera incertitudinile referitoare la piata valutara la vedere si sporisera transparenta cu
privire la strategiile de tranzactionare ale traderilor care participau la forumul de discutii in
cauzd, in masura in care schimbul de informatii referitoare la directia pietei sau la nivelurile la
care piata isi dovedea rezistenta ar putea permite unui trader sa se pozitioneze mai bine pentru a
profita de acestea sau pentru a evita o pierdere. Astfel, aceste schimburi ar fi informat traderii
printre altele cu privire la tendintele preturilor, reducand incertitudini in legatura cu riscurile
inerente stabilirii lor (de exemplu determinidnd o scidere a pierderilor asteptate), in timp ce
pretul constituie unul dintre parametrii concurentei pe piata valutara la vedere, pe care bancile
participante ar fi trebuit sa o stabileasca in mod autonom.

In aceasta privinti, trebuie amintit, asa cum rezultd din elementele din dosar, ca informatiile
referitoare la ordinele clientilor constituie informatii care nu sunt publice, cunoscute numai de
partile la tranzactie, si anume traderul si clientul, si constituie informatii importante pentru a
permite traderului care a incheiat tranzactia sa isi formeze propria opinie cu privire la variatia
cursului de schimb sau sd isi stabileascd strategia comerciala. Or, schimbul unor asemenea
informatii are capacitatea de a reduce incertitudinile inerente pietei relevante, permitand
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formatorilor de piata sa nu isi stabileascd in mod autonom, pe de o parte, strategia referitoare la
perechile de valute specifice cu privire la care dispun de informatii confidentiale si detaliate si, pe
de altad parte, comportamentul lor pe piatd, permitandu-le astfel sa profite sau s evite pierderi
care pot rezulta din evolutiile de pe piata.

In consecintd, trebuie sa se considere ca schimburile de informatii mentionate mai sus, in sensul
jurisprudentei citate la punctul 237 de mai sus, prezinta un grad suficient de nocivitate pentru
concurentd pentru a fi calificate drept ,restrangere prin obiect”.

O asemenea concluzie nu poate fi infirmata de afirmatia reclamantelor potrivit cireia exista o
contradictie in ceea ce priveste concluzia intemeiatd pe schimbul care figureaza in considerentul
(193) al deciziei atacate, si anume ca informatiile schimbate ar fi permis traderilor participanti sa
astepte inainte de a absorbi o pozitie scurta in portofoliul lor (pentru a-si maximiza sansele de a
realiza un profit), si cea care figureaza in considerentul (21) al deciziei mentionate, si anume ca
formatorii de piata trebuiau ,sa fie pregétiti sa tranzactioneze in orice moment cu orice persoana
care are nevoie de valute”. Astfel, in masura in care obiectivul traderilor este de a realiza un profit
si de a-si limita pierderile, ar fi putin logic ca traderii sa actioneze impotriva propriilor interese
comerciale pentru simplul motiv ca in principiu ei trebuie sa fie pregatiti sa tranzactioneze in orice
moment. Prin urmare, nu se poate deduce de aici ca traderii luau pozitii numai pe baza ordinelor
primite de la clienti pentru a inldtura calificarea schimburilor de informatii privind ordinele
clientilor drept ,restrangere prin obiect”.

Reiese din cele ce preceda cd Comisia a apreciat in mod intemeiat ca schimburile de informatii
referitoare la ordinele clientilor mentionate la punctul 242 de mai sus contribuiau la calificarea
comportamentelor in cauzd, in ansamblul lor, drept ,restrangere prin obiect”.

iii) Cu privire la schimburile de informatii referitoare la pozitiile de risc deschise

In ceea ce priveste schimburile de informatii aferente pozitiilor de risc deschise, a ciror
interpretare a Comisiei este prezentata in considerentele (234)-(238) ale deciziei atacate, Comisia
a justificat, in considerentele (394)-(404) ale acestei decizii, calificarea lor drept ,restrangere prin
obiect” pentru motivul ca partajarea lor permisese traderilor sd aibd o mai mare certitudine cu
privire la intentiile comerciale respective in ceea ce priveste comportamentul lor de acoperire
(»hedging conduct”) potential si eliminase, asadar, o incertitudine cu privire la evolutia potentiala
a cursului de schimb specific, conferind astfel traderilor participanti un avantaj in raport cu ceilalti
actori de pe piata si ajutandu-i in gestionarea specializatd a riscurilor lor cu privire la care se afla in
concurenta.

In aceasti privints, in lipsa unor argumente concrete invocate de reclamante impotriva calificarii
schimburilor de informatii referitoare la pozitiile de risc deschise drept ,restrangere prin obiect”,
este suficient sa se constate, asemenea deciziei atacate, ca schimbul acestor informatii, precizand o
moneda specifica si strategia care consta in a se abtine sd inchidd pozitia sau sa astepte inainte de
incheierea acesteia, trebuie considerat ca avand capacitatea de a elimina incertitudini inerente
functionarii pietei valutare la vedere.

Rezultd cd asemenea schimburi de informatii, care se opun in principiu cerintei autonomiei
inerente articolului 101 alineatul (1) TFUE, prezintd un grad suficient de nocivitate pentru
concurentd pentru a fi calificate drept ,restrangere prin obiect” in sensul jurisprudentei citate la
punctul 237 de mai sus.
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Reiese din cele ce preceda ca Comisia a apreciat in mod intemeiat ca schimburile de informatii
referitoare la pozitiile de risc deschise contribuiau la calificarea comportamentelor in cauzg, in
ansamblul lor, drept ,restrangere prin obiect”.

iv) Cu privire la schimburile de informatii referitoare la activitdtile de tranzactionare actuale sau
prospective

In ceea ce priveste schimburile de informatii referitoare la activitatile de tranzactionare actuale
sau prospective, a caror interpretare de catre Comisie este expusa in considerentele (258)-(285)
ale deciziei atacate, Comisia a justificat, in considerentele (394)-(404) ale deciziei mentionate,
calificarea drept ,restrangere prin obiect” pentru motivul cd acestea eliminaserd anumite
incertitudini inerente pietei valutare la vedere si sporisera nivelul de transparenta a acestei piete,
furnizand participantilor la forumul de discutii in cauza o imagine de ansamblu asupra
comportamentelor actuale ale concurentilor lor, generand o asimetrie de informare intre traderii
participanti la forumul de discutii in cauza si ceilalti actori de pe piata. Astfel, primii ar fi fost
linistiti in ceea ce priveste evaluarea riscurilor lor legatd de elaborarea propriilor strategii de
tranzactionare si in special a celor legate de preturi.

In aceastd privints, trebuie si se constate ci schimbul de informatii referitoare la detaliile
tranzactiilor efectuate de traderi si schimbul de sfaturi sau de opinii cu privire la modul de
tranzactionare precum cele in cauzd permit traderilor care participa la forumul de discutii in
cauzd, pe de o parte, s dobandeascd cunostinte specifice pentru a anticipa mai bine evolutia pietei
si, pe de altd parte, sd isi adapteze strategiile de tranzactionare in consecinta.

Or, asemenea schimburi de informatii contrazic in mod flagrant cerinta autonomiei care trebuie
sd caracterizeze comportamentul formatorilor de piata pe piata relevantd intr-un sistem de
concurenti eficace. In fapt, aceste schimburi elimina incertitudinile in perceptia lor in ceea ce
priveste parametrii esentiali ai concurentei pe piata mentionatd, si anume pretul si gestionarea
specializata a riscurilor. Astfel, aceste schimburi au putut spori transparenta pe piata valutara la
vedere in avantajul traderilor care participau la forumul de discutii in cauzd, in detrimentul
celorlalti actori de pe piatd. In consecinti, acestea prezintd un grad suficient de nocivitate pentru
>

concurentd pentru a fi calificate drept ,restrangere prin obiect” in sensul jurisprudentei citate la
punctul 237 de mai sus.

Rezulta din cele ce preceda cd schimburile de informatii aferente marjelor, ordinelor clientilor,
pozitiilor de risc deschise si activitatilor de tranzactionare actuale sau prospective, analizate in
decizia atacatd, prezinta un grad suficient de nocivitate pentru concurenta. Prin urmare, Comisia
le-a calificat in mod intemeiat drept ,restrangere prin obiect”.

Contrar celor sustinute de reclamante, imprejurarea potrivit careia traderul Credit Suisse nu a
partajat marea majoritate a informatiilor referitoare la ofertele sale este lipsita de relevanta in
ceea ce priveste nocivitatea comportamentului reprosat bancii respective. In aceastd privinti,
este suficient sd se constate ca aprecierea gradului suficient de nocivitate pentru concurenta a
unui comportament nu se intemeiaza pe niciun prag cantitativ legal de informatii partajate cu
concurentii.

In aceste imprejurari, in pofida erorii de apreciere a Comisiei cu privire la caracterul transparent al
pietei valutare la vedere, este necesar sia se respinga argumentele reclamantelor prin care se
urmareste infirmarea calificarii schimburilor de informatii in cauzd drept ,restrangere prin
obiect”.
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Rezulta din tot ceea ce preceda ca prima critica trebuie respinsa.

3) Cu privire la a treia criticd, intemeiatd pe erori sdvdrsite de Comisie intemeindu-se pe
calificarea juridicd a schimburilor de informatii in cauzd prezentatd in probele furnizate pentru
obtinerea clementei si in propunerile de tranzactie

In considerentele (394)-(404) ale deciziei atacate coroborate cu considerentele (170)-(285), in
sustinerea constatarii existentei unei restrangeri a concurentei ,prin obiect”, Comisia s-a
intemeiat pe elementele de proba contemporane puse la dispozitia sa de alte banci implicate in
incalcarea in litigiu, si anume numeroase transcrieri ale schimburilor de informatii care au avut
loc pe forumul de discutii in cauza, intemeindu-se in anumite randuri, in ceea ce priveste
continutul lor, pe declaratiile efectuate de aceste banci, in special in cadrul cererilor de clementa.

Reclamantele reproseaza Comisiei ca s-a intemeiat ,fara spirit critic” pe declaratiile de clementa si
pe propunerile de tranzactie. In ceea ce priveste aceste declaratii, reclamantele invoca valoarea lor
probanta scazuta, caracterul lor provizoriu si lipsa lor de temei, precizdnd ca toate partile care au
incheiat tranzactia si-au exprimat indoielile cu privire la intelegerea de citre Comisie a pietei
relevante si a obiectivului comportamentului in litigiu. Reclamantele concluzioneaza ca Comisia
s-a intemeiat pe declaratiile de clementd atunci cind acestea confirmau interpretarea sa cu
privire la fapte.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Cu titlu introductiv, este necesar sa se arate cd, desi, in cadrul prezentei argumentatii,
reclamantele citeaza fragmente provenite din cererile de clementa si din propunerile de
tranzactie, astfel cum au confirmat in sedintd, ele nu prezinta nicio contestatie concreta
referitoare la faptul ca Comisia s-ar fi intemeiat pe propunerile de tranzactie.

In aceste conditii, in masura in care partile au opinii divergente cu privire la valoarea probanti a
declaratiilor de clementa si la luarea in considerare a acestora de catre Comisie ca elemente de
probd de naturd sa confirme existenta incélcarii reprosate Credit Suisse, trebuie amintit c3,
potrivit unei jurisprudente constante, nicio dispozitie si niciun principiu general de drept al
Uniunii nu interzic Comisiei sa invoce impotriva unei intreprinderi declaratii ale altor
intreprinderi incriminate. In cazul inexistentei unei asemenea situatii, sarcina probei
comportamentelor contrare articolelor 101 si 102 TFUE, care revine Comisiei, ar fi nesustenabila
si incompatibild cu misiunea supravegherii bunei aplicari a acestor dispozitii care ii este atribuita
prin Tratatul FUE (a se vedea Hotérarea din 8 septembrie 2016, Goldfish s.a./Comisia, T-54/14,
EU:T:2016:455, punctul 96 si jurisprudenta citatd).

In special, este necesar si se considere ci faptul cd o persoani marturiseste ci a savarsit o incilcare
si recunoaste astfel existenta unor fapte care depasesc ceea ce putea fi dedus direct din
documentele in discutie implica a priori, in lipsa unor circumstante particulare de natura sa indice
contrariul, cd aceastda persoana a luat decizia de a spune adevarul. Astfel, declaratiile care sunt
contrare interesului celui care le da trebuie in principiu sa fie considerate elemente de proba
deosebit de credibile, cu exceptia cazului in care nu sunt coroborate cu alte elemente (a se vedea
in acest sens Hotararea din 8 septembrie 2016, Goldfish s.a./Comisia, T-54/14, EU:T:2016:455,
punctele 98-100 si jurisprudenta citata).
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Pe de alta parte, in cazul in care Comisia se intemeiazd pe elemente de proba scrise in vederea
stabilirii unei incalcari a dreptului concurentei, nu revine intreprinderilor in cauza doar sarcina
de a prezenta o simpld alternativa plauzibila la teza Comisiei, ci si de a invoca insuficienta
probelor retinute in decizia atacata pentru a stabili existenta incalcérii (a se vedea Hotéararea din
16 iunie 2015, FSL s.a./Comisia, T-655/11, EU:T:2015:383, punctul 181 si jurisprudenta citata).

In aceastd privint4, trebuie aratat c4, in cadrul argumentatiei lor, pe de o parte, reclamantele nu
contesta autenticitatea declaratiilor efectuate in cadrul cererilor de clementa si, pe de alta parte,
acestea nu demonstreazd cd existau imprejurari speciale de naturd sa indice ca solicitantele
clementei nu luasera decizia de a spune adevirul in sensul jurisprudentei citate la punctul 263 de
mai sus.

In ceea ce priveste, mai precis, fragmentele din declaratiile de clementa pe care Comisia nu le-ar fi
luat in considerare, desi acestea ar fi contrare interpretarii sale cu privire la fapte, reclamantele se
refera la documentele prezentate de alte doua banci implicate in incalcarea in litigiu. Din citatele
lor rezulta ca aceste banci urmareau in esenta fie sa previna Comisia cu privire la pretinsele
repercusiuni asupra functionarii pietei valutare la vedere pe care le-ar avea calificarea
schimburilor de informatii care au avut loc pe forumul de discutii in cauza drept ,restrangere prin
obiect”, fie sa invoce caracterul ,legitim” sau chiar ,proconcurential” al acestor schimburi.

Or, trebuie sa se constate ca afirmatiile citate anterior, pe care se intemeiazd reclamantele,
urmaresc in esentd sd ,justifice” schimburile de informatii in cauza prin caracterul lor pretins
slegitim”, chiar ,proconcurential”’, fara a furniza insa elemente care sd permitd punerea la
indoiald a capacitatii lor intrinseci de a afecta concurenta pe piata relevantd, pe care se pretinde
ca Comisia s-ar fi abtinut sa le ia in considerare.

Dimpotriva, din fragmentele din declaratiile de clementa mentionate la punctul 261 de mai sus,
precum si din alte fragmente citate in decizia atacatd, a cdror exactitate materiald nu este
contestatd de reclamante, rezulta ca solicitantele clementei ar fi recunoscut ca schimburile de
informatii care au avut loc pe forumul de discutii in cauza erau de natura si sporeasca
transparenta pe piata relevanta si, pentru acest motiv, sa confere un avantaj participantilor la
acest forum in detrimentul celorlalti actori de pe piata.

In aceste imprejuriri, trebuie si se considere ci declaratiile de clementa care, astfel cum reiese din
decizia atacata, confirmau probele contemporane puse la dispozitia Comisiei de alte banci
constituie elemente de proba deosebit de fiabile in sensul jurisprudentei citate la punctul 263 de
mai sus, pe care Comisia le putea lua in considerare in mod valabil ca un context factual care sa ii
permita sa examineze obiectul schimburilor in litigiu.

In plus, asa cum rezulta din decizia atacati, Comisia a recurs la declaratiile de clementi in cauza
pentru a confirma propriile aprecieri intemeiate pe mijloacele de probd scrise de care dispunea.
Prin urmare, reclamantele nu pot fi urmate atunci cand afirma ca Comisia nu ar fi efectuat
propria evaluare a faptelor.

Aceasta concluzie nu poate fi repusa in discutie de niciunul dintre argumentele invocate de
reclamante.

In primul rand, afirmatiile contradictorii care figureaza in inscrisurile reclamantelor sunt cele care

evidentiaza caracterul nefondat al argumentatiei lor. Astfel, reclamantele afirmd, mai intéi, ca
declaratiile date in cadrul declaratiilor de clementd au o valoare probanta ridicata si, in
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continuare, cid probele furnizate pentru obtinerea clementei au o valoare probantd redusa.
Intrebate cu privire la aceste afirmatii contradictorii in sedinti, ele au aritat ci aceasti diferenta
de abordare rezulta din faptul cd prima afirmatie ar privi principiul potrivit caruia declaratiile
efectuate in cadrul unor cereri de clementa ar avea o valoare probanta ridicata, in timp ce a doua
ar privi valoarea probantd scazutd a declaratiilor vizate in spetd. Totusi, aceastd intelegere a
argumentatiei reclamantelor este contrazisa de lectura inscrisurilor lor in fata Tribunalului, care,
in cele doua cazuri, se refera la jurisprudenta care evidentiazd valoarea probanta ridicata a unor
asemenea documente.

Astfel, in ceea ce priveste valoarea probanta pretins redusa a declaratiilor de clementi care rezulta
din Hotéararea din 13 iulie 2011, Kone s.a./Comisia (T-151/07, EU:T:2011:365), trebuie aratat ca
acest argument al reclamantelor se bazeazi pe o interpretare eronati a hotararii mentionate. In
fapt, contrar celor sustinute de reclamante, in aceasta hotéarare, Tribunalul s-a pronuntat cu
privire la ,valoarea addugata semnificativa” a declaratiilor de clementd in raport cu elementele de
proba aflate deja in posesia Comisiei in vederea reducerii amenzii in temeiul Comunicarii privind
cooperarea, iar nu cu privire la valoarea probanté redusa a declaratiilor de clementa in general.

In al doilea si ultimul rand, desi reclamantele afirmi ci faptul ci Comisia se intemeiaza pe
declaratiile bancilor care solicita clementa se dovedeste a fi ingrijorator din cauza complexitatii
evaludrii necesare pentru a determina intinderea schimbului de informatii autorizat pe piata
valutara la vedere, trebuie si se constate cd ele nu invoca in aceastd privintd nicio contestatie
juridica concreta.

In consecinta, a treia critica trebuie respinsa.

4) Cu privire la a patra criticd, intemeiatd pe faptul cd Comisia nu se putea baza pe experienta sa
in materie de schimburi de informatii in alte contexte de piatd sau in alte cauze financiare pentru
a usura sarcina probei care i revine

In primul rand, reclamantele reproseaza Comisiei ca a usurat sarcina de a dovedi ca schimburile
de informatii in cauza restrangeau concurenta ,prin obiect” intemeindu-se pe pretinsa sa
experientd in materie de schimburi de informatii in alte contexte de piatd sau in alte cauze
financiare.

In al doilea rand, reclamantele sustin ci Comisia le-a transferat sarcina probei pentru a demonstra
cé schimburile de informatii nelegale invocate erau necesare in loc sd examineze daci, pe piata
valutara la vedere, aceste schimburi erau efectiv nelegale si figurau printre restrangerile cele mai
grave ale concurentei.

In al treilea rand, reclamantele afirmi cd nu se poate retine calificarea drept ,restrangere prin
obiect” decat atunci cand experienta dobandita si teoria economicé indicd in mod clar ca un
comportament face parte, prin natura sa, din tipurile de comportamente anticoncurentiale cele
mai nocive. Or, principiul economic general potrivit ciruia s-ar putea astepta ca schimbul de
informatii care nu sunt publice si detaliate sa fie, in mod intrinsec si semnificativ, daunator
pentru concurentd pe majoritatea pietelor nu s-ar aplica pietei valutare la vedere.

Comisia contestd argumentele reclamantelor.
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In primul rand, in ceea ce priveste afirmatia reclamantelor aferentd unei pretinse reduceri a
sarcinii probei in masura in care Comisia s-ar fi intemeiat pe pretinsa sa experientd in materie de
schimburi de informatii in alte contexte pentru a califica schimburile de informatii in cauza drept
srestrangere prin obiect”, este suficient sia se aminteascd faptul ca, astfel cum reiese din
consideratiile indicate la punctele 235-254 de mai sus, Comisia a considerat in mod intemeiat ca
aceste schimburi de informatii erau susceptibile sa creeze o asimetrie de informare intre traderii
participanti in detrimentul celorlalti traderi de pe piatd si prezentau astfel un grad suficient de
nocivitate pentru concurenta, fara ca aceastd concluzie si se intemeieze pe experienta sa pe alte
piete.

In al doilea rand, in aceste imprejuriri, reclamantele nu pot nici si reproseze Comisiei un pretins
transfer al sarcinii probei pentru a demonstra cé schimburile de informatii ar fi fost necesare, nici
sa afirme cd Comisia si-ar fi intemeiat concluzia pe obiectul schimburilor mentionate in raport cu
caracterul lor ,mai detaliat sau informativ”. Astfel, rezultid in mod clar din decizia atacata ca
Comisia a calificat drept ,restrangere prin obiect” schimburile de informatii ca urmare a naturii
lor sensibile din punct de vedere comercial care atenua sau chiar elimina incertitudinea pe piata
si, in consecinta, avea impact asupra autonomiei decizionale a traderilor pe piata relevanta si
acestea prezentau astfel un grad suficient de nocivitate pentru concurenta.

In al treilea rand, trebuie sa se constate cd, pe de o parte, literatura economica la care fac referire
reclamantele in sustinerea argumentatiei lor, rezumata la punctul 278 de mai sus, nu evoca
nicidecum ipoteza unei piete valutare la vedere pentru a confirma argumentatia lor.

Pe de alta parte, Curtea a statuat recent ca faptul cg, in trecut, Comisia nu a apreciat ca un acord
similar cu acordul in litigiu restrangea concurenta prin insusi obiectul sdu nu este de natura sa o
impiedice sa facd acest lucru in viitor (Hotédrarea din 25 martie 2021, Lundbeck/Comisia,
C-591/16 P, EU:C:2021:243, punctul 130).

Prin urmare, reclamantele nu se pot prevala in mod util de lipsa unui consens economic pentru a
contesta calificarea schimburilor de informatii in cauza drept ,restrangere prin obiect”.
Argumentele lor prezentate in acest sens trebuie, asadar, respinse.

Rezulta cd a patra critica trebuie respinsa.

5) Concluzii cu privire la primul aspect al celui de al doilea motiv

Din examinarea criticilor prezentate in cadrul primului aspect al celui de al doilea motiv rezulta
cd, in pofida erorii Comisiei in ceea ce priveste caracterul transparent al pietei valutare la vedere
(a se vedea punctul 217 de mai sus), trebuie respinse argumentele reclamantelor prin care se
urmareste sd se infirme calificarea schimburilor de informatii in cauzéd drept ,restrangere prin
obiect” si, in consecinta, sub rezerva examinarii in continuare a argumentelor intemeiate pe
efectele proconcurentiale ale schimburilor respective, primul aspect al celui de al doilea motiv.
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¢) Cu privire la al doilea aspect al celui de al doilea motiv, intemeiat pe erori sdvdrsite de
Comisie in cadrul analizei caracterului legitim sau proconcurential al schimburilor de
informatii in cauzd

In considerentele (464)-(479) ale deciziei atacate, Comisia a observat, mai intai, ca eventualele
efecte proconcurentiale ale unui comportament puteau fi luate in considerare in cadrul aprecierii
articolului 101 alineatul (3) TFUE, dar ca Credit Suisse nu invocase aplicabilitatea articolului
mentionat in speti. In orice caz, in ceea ce priveste calificarea schimburilor de informatii in
cauzd drept restrictii accesorii, Credit Suisse nu ar fi dovedit ca piata valutara la vedere nu putea
functiona fara acestea si nici nu ar fi demonstrat vreun efect proconcurential al acestor schimburi.
In continuare, Comisia a examinat, cu titlu exhaustiv, sustinerile Credit Suisse referitoare la
efectele proconcurentiale ale schimburilor de informatii in cauza.

In aceasti privint, Comisia a amintit ci faptul ci comportamentul urmireste un obiectiv legitim
nu exclude posibilitatea sa se considere ca respectivul comportament are un obiectiv de
restrangere a concurentei. Intr-adevir, daci schimbul de informatii ar fi de naturd si reduci
marjele si sd imbunatateasca preturile, ar exista o diferenta fundamentala intre un astfel de
schimb intr-un cerc restrans de traderi pe un forum de discutii, precum in spetd, si informatiile
accesibile tuturor actorilor de pe piatd. Or, efectele proconcurentiale ale schimburilor de
informatii invocate de reclamante nu s-ar aplica schimbului de informatii intr-un cerc inchis, dat
fiind ca schimbul de informatii in cauza ar fi creat o asimetrie de informare acordand un avantaj
competitiv numai participantilor la forumul de discutii in cauzi. In aceste imprejurari, traderii ar
putea decide sd nu reduca preturile, ci sa isi creasca profiturile, dat fiind ca bonusurile pe care le
primesc sunt legate de profitul pe care il genereaza.

In primul rand, reclamantele contestd aceastd apreciere aritand ci Comisia a aplicat un cadru
juridic eronat, dat fiind cd a examinat argumentele lor referitoare la caracterul legitim si la
efectele proconcurentiale ale schimburilor de informatii numai cu titlu exhaustiv. Procedand
astfel, Comisia ar fi considerat cd natura proconcurentiald a acestora nu era esentiald pentru
analiza juridicd a schimburilor de informatii in cauza. Or, in opinia lor, daca o practica
concertata urmareste un obiect legitim sau proconcurential, aceasta nu poate fi calificata drept
incalcare prin obiect.

In al doilea rand, reclamantele reproseazd Comisiei ca a savarsit o eroare de apreciere a
argumentelor si a probelor lor avand in vedere natura legitima si proconcurentiala a schimburilor
de informatii pe forumul de discutii in cauza.

Astfel, pe de o parte, informatiile ar fi fost schimbate cu titlu informativ pentru a fi transmise
clientilor si pentru a permite traderilor sa evalueze rapid riscul legat de inventar si sd reduca
astfel marjele propuse clientilor.

Pe de altd parte, Comisia ar fi incédlcat normele care reglementeazé sarcina probei, in masura in
care, atunci cidnd un comportament prezinta elemente atipice, ar fi mai usor pentru reclamant sa
respinga afirmatiile Comisiei facind dovada unei alte explicatii posibile. Mai general, reclamantele
invoca faptul ca comportamentele in cauza nu sunt reabilitate prin efectele lor proconcurentiale
sau prin caracterul lor ,legitim”, dar ca obiectul unic al acestora este legitim si proconcurential.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.
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Cu titlu introductiv, trebuie aratat c4, in sedinta in fata Tribunalului, pértile au fost intrebate cu
privire la consecintele care trebuie deduse din Hotararea din 21 decembrie 2023, European
Superleague Company (C-333/21, EU:C:2023:1011), in ceea ce priveste luarea in considerare in
spetd a efectelor proconcurentiale invocate de reclamante. In aceasta privinta, partile au sustinut
in esentd cd efectele proconcurentiale trebuie luate in considerare in cadrul calificarii
schimburilor de informatii in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE. Mai precis, reclamantele
au apreciat ca aceastd hotarare confirma pozitia lor potrivit cireia efectele proconcurentiale ale
schimburilor de informatii in cauza trebuie luate in considerare ca elemente ale contextului
economic si juridic in cadrul céruia se plaseaza aceste schimburi. Comisia a considerat ca aceeasi
hotarare confirma analiza efectuatd in decizia atacata.

Tot cu titlu introductiv, intrebate in sedintd cu privire la anumite argumente referitoare la
pretinsele efecte ,legitime” invocate in inscrisurile lor in fata Tribunalului, reclamantele au
confirmat ca aceste efecte trebuie intelese ca facédnd parte din acelasi context economic si juridic
si ca fiind, ca atare, pertinente pentru a repune in discutie calificarea schimburilor de informatii
drept ,restrangere prin obiect”.

In aceste conditii, trebuie amintit ca, pentru a determina, intr-un anumit caz, daca un acord, o
decizie a unei asocieri de intreprinderi sau o practica concertatd prezintd, prin insasi natura lor,
un grad suficient de nocivitate pentru concurenta pentru a putea fi considerate ca avand ca obiect
impiedicarea, restrangerea sau denaturarea acesteia, este necesar sa se examineze, in primul rand,
cuprinsul acordului, al deciziei sau al practicii in cauzd, in al doilea rand, contextul economic si
juridic in care se inscriu si, in al treilea rand, scopurile pe care urmaresc si le atinga (a se vedea
Hotérarea din 21 decembrie 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011,
punctul 165 si jurisprudenta citatd).

In aceasti privinta, trebuie de asemenea amintit, mai intai, in ceea ce priveste contextul economic
si juridic in care se inscrie comportamentul in cauza, ca trebuie sa se ia in considerare natura
produselor sau a serviciilor in cauzd, precum si conditiile reale care caracterizeaza structura si
functionarea sectorului/sectoarelor sau a pietei/pietelor relevante. In schimb, nu este nicidecum
necesar si se examineze si cu atit mai mult sa se demonstreze efectele acestui comportament
asupra concurentei, indiferent daca sunt reale sau potentiale si negative sau pozitive (a se vedea
Hotararea din 21 decembrie 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011,
punctul 166 si jurisprudenta citatd).

In continuare, in ceea ce priveste scopurile urmarite de comportamentul in cauza, este necesar s
se determine scopurile obiective pe care acest comportament urmaéreste sa le atinga in privinta
concurentei. In schimb, imprejurarea ci intreprinderile implicate au actionat fira a avea intentia
subiectivd de a impiedica, de a restrange sau de a denatura concurenta si faptul ca au urmadrit
anumite obiective legitime nu sunt determinante in vederea aplicarii articolului 101 alineatul (1)
TFUE (a se vedea Hotérérea din 21 decembrie 2023, European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, punctul 167 si jurisprudenta citatd).

In sfarsit, luarea in considerare a ansamblului elementelor mentionate la punctele 296-298 de mai
sus trebuie, in orice caz, sa evidentieze motivele exacte pentru care comportamentul in cauza
prezinta un grad suficient de nocivitate pentru concurenta, care justifica si se considere ca are ca
obiect impiedicarea, restrangerea sau denaturarea acesteia (a se vedea Hotararea din
21 decembrie 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punctul 168 si
jurisprudenta citata).
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Trebuie ardtat ca din examinarea primului motiv si a primului aspect al celui de al doilea motiv
rezulta cd Comisia a analizat continutul schimburilor de informatii in cauza, contextul economic
si juridic in care se inscriu si scopurile pe care urmareau si le atinga si ca aceasta a explicat motivul
pentru care luarea in considerare a tuturor acestor elemente a determinat-o si concluzioneze ca
schimburile respective aveau un obiect anticoncurential, conform jurisprudentei amintite la
punctele 296-299 de mai sus.

In plus, trebuie aritat ca, astfel cum reiese din jurisprudenta citata la punctele 297 si 298 de mai
sus, contrar celor sustinute de parti, nu este necesar, pe de o parte, sa se ia in considerare efectele
proconcurentiale ca atare pentru a aprecia daca este necesar ca schimburile de informatii in cauza
sa fie calificate drept restrangere a concurentei ,,prin obiect” in temeiul articolului 101 alineatul (1)
TFUE, inclusiv in cadrul unei eventuale examindri a existentei unui grad de nocivitate necesar in
vederea unei asemenea calificiri. Pe de altd parte, luarea in considerare a pretinselor obiective
legitime nu este determinanta in aprecierea respectiva.

inu , u i valabi isiei i iatd
Prin urmare, reclamantele nu pot reprosa in mod valabil Comisiei o eroare de drept intemeiata pe
»aplicarea unui cadru juridic eronat”.

In orice caz, trebuie si se constate cg, in considerentele (465)-(479), Comisia a examinat in decizia
atacatd argumentele Credit Suisse intemeiate pe caracterul legitim sau proconcurential al
schimburilor de informatii. Este necesar sa se examineze dacd argumentele reclamantelor sunt
susceptibile sa repunad in discutie temeinicia acestei aprecieri.

In primul rand, in ceea ce priveste teoria economici la care se referd reclamantele in inscrisurile
lor, care se limiteaza sa indice cé cresterea eficacitatii unei intreprinderi ,poate” avea efecte de
propagare, in esenta favorabile, trebuie sa se considere ca legatura dintre concluzia care decurge
din aceasta teorie economica si schimburile de informatii in cauza nu poate fi considerata
dovedits, corespunzitor cerintelor legale. In plus, afirmatia reclamantelor se dovedeste
contraintuitivd din punctul de vedere al logicii comerciale si al rationalitatii economice a
formatorilor de piatd, in masura in care, atunci cind un cerc restrans de concurenti care
actioneaza ca formatori de piatd dispun de informatii suplimentare in raport cu ceilalti actori de
pe piata, logica maximizérii profiturilor lor tinand seama de aceste informatii conduce mai mult
la o aliniere a ofertelor de preturi catre clientii lor, iar nu la propunerea unor marje mai reduse.

Contrar celor sustinute de reclamante, niciunul dintre elementele din dosar nu permite sa se
demonstreze ca traderii in cauza intentionau sa propund marje mai mici clientilor lor in raport
cu informatiile schimbate. In aceasti privinti, pe de o parte, reclamantele se referi la un schimb
de informatii din 24 iunie 2011 reprodus in anexa A.12. Avind in vedere data sa anterioara
participarii Credit Suisse la incalcarea in cauza, acesta trebuie respins ca lipsit de relevanta.

Pe de altd parte, in ceea ce priveste un alt exemplu care figureaza in anexa A.12, trebuie sa se
constate ca acesta dateazd din 19 iunie 2012, zi inclusa in perioada relevanta. Primo, acesta
demonstreaza ca a avut loc un schimb intre ora 10:40:33 si ora 10:41:38, in cursul caruia traderul
Credit Suisse s-a informat de la un trader al RBS care a participat la forumul de discutii in cauza cu
privire la nivelul unei marje aplicabile unei sume de 50 de milioane pentru o pereche de valute
EUR/GBP (,whats spread 50 x these days”). Ca raspuns la intrebare, traderul RBS a indicat marja
aplicabila (,,3”). Traderul Credit Suisse i-a multumit pentru aceastd informatie (,,yeh thats what I
thought”; ,ta mate”).
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Secundo, dintr-un alt schimb reprodus in anexa A.12, care a avut loc intre orele 7:30:20 si 7:30:47
la 19 iunie 2012 pe un alt forum de discutii, reiese cd doud persoane au schimbat informatii
referitoare la o marja aplicabild unei perechi de valute EUR/GBP (,,50 eurgbp”; ,sure”, ,42 467,
,off”, ,ref”). In aceasti privintd, reclamantele apreciazi ci schimbul care a avut loc intre traderul
Credit Suisse si traderul RBS, evocat la punctul 306 de mai sus, l-a determinat probabil pe
traderul Credit Suisse sa propuna marje mai stranse unui client al Credit Suisse. Cu toate acestea,
astfel cum reiese din elementele din dosar, schimbul dintre traderul Credit Suisse si cel al RBS este
ulterior schimbului de pe celilalt forum de discutii. In plus, niciun element din dosar nu permite
confirmarea afirmatiei reclamantelor potrivit careia acest schimb ar avea o legatura cu schimbul
dintre traderul Credit Suisse si cel al RBS.

Totusi, chiar presupunind cé aceste doua exemple de schimburi de informatii care figureaza in
anexa A.12 ar privi o eventuald reducere a marjelor avuta in vedere de traderii in cauza, nu se
poate deduce de aici, corespunzator cerintelor legale, ca de schimburile de informatii referitoare
la marje dintre traderii in cauzi ar fi beneficiat in mod sistematic clientii, ceea ce ar fi permis sa
se stabileasca efecte legitime pertinente si proprii practicii vizate si suficient de importante.

Dimpotrivd, reclamantele admit ele insele in cererea introductiva ca schimbul de informatii pe
forumurile de discutie (in afara contextului unor tranzactii potentiale) permite traderilor sa
gestioneze riscul tranzactiilor si sa stabileasca preturi mai precise intr-un termen scurt si, in
consecintd, sa reduca riscul legat de rolul lor de formatori de piata.

Or, desi un schimb de informatii poate genera efectiv cresteri in eficienta si poate face bancile mai
performante, permitindu-le printre altele si isi compare practicile respective si sa isi
imbunatateasca pozitiile pe piata, este de la sine inteles ca astfel de initiative nu justifica
recurgerea la practici anticoncurentiale, precum schimbul de informatii confidentiale si
strategice din punctul de vedere al dreptului concurentei, cum ar fi, in speta, cele privind marjele,
ordinele clientilor, pozitiile de risc si activitatile de tranzactionare actuale sau planificate si
pozitiile unor traderi concurenti care constituie informatii utile pentru stabilirea preturilor si
gestionarea specializatd a riscurilor, si anume parametrii pe baza carora se stabileste concurenta
pe piata valutara la vedere.

Mai general, chiar presupunand cé de schimburile de informatii in cauza puteau beneficia clientii
in ceea ce priveste preturile care le erau propuse, un asemenea avantaj nu ar fi in sine de natura sa
repuna in discutie caracterul suficient de nociv pentru concurenta al acestor schimburi. Astfel,
trebuie amintit ca articolul 101 TFUE urmareste, asemenea altor norme de concurenti prevazute
de tratat, s protejeze nu numai interesele directe ale concurentilor sau ale consumatorilor, ci
structura pietei si, prin aceasta, concurenta in sine (Hotararea din 19 martie 2015, Dole Food si
Dole Fresh Fruit Europe/Comisia, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punctul 125). Or, reclamantele nu
isi justifica in niciun fel afirmatia potrivit careia schimbul de informatii ar fi adus beneficii pietei in
general.

Contrar celor sustinute de reclamante, sarcina probei care le revine pentru a permite ridicarea
unei indoieli rezonabile cu privire la caracterul suficient de daundtor al schimburilor de
informatii in cauza nu poate fi usurata nici in lumina unor pretinse elemente ,atipice” ale acestor
schimburi, nici in lumina valorii probante a elementelor de proba pe care Comisia s-a intemeiat in
decizia atacata, aceasta valoare si caracterul suficient al acestor elemente de proba nefiind, de
altfel, puse in discutie de reclamante.

50 ECLL:EU:T:2025:752



313

314

315

316

317

318

HoTARAREA DIN 23.7.2025 — Cauza T-84/22
UBS Group s.A./COMISIA

In al doilea rand, trebuie si se constate ci, in sustinerea argumentatiei lor prezentate la punctele
290-292 de mai sus, reclamantele se refera la rapoartele de expertiza prezentate in anexele A.5 si
A.11 la cererea introductiva (denumite in continuare ,raportul de expertiza 1” si, respectiv,
yraportul de expertizi 2”).

In aceasti privints, trebuie amintit ca, potrivit jurisprudentei, valoarea probanti, printre altele, a
rapoartelor prezentate la cererea unei parti in sustinerea afirmatiilor acesteia de catre un tert
care se prevaleaza de calitatea de expert este apreciata din mai multe puncte de vedere. Pe de o
parte, autorul acestora trebuie sa se asigure ca isi prezinta calificirile si experienta si explica
modul in care acestea sunt relevante pentru a emite un aviz cu privire la problema examinata. Pe
de altd parte, continutul avizului respectiv trebuie sa prezinte motivele pentru care merita sa fie
luat in considerare, indiferent cd este vorba despre fiabilitatea metodologiei utilizate sau despre
relevanta raspunsului dat acestei probleme pentru necesitatile prezentei cauze [Hotéararea din
14 septembrie 2022, Google si Alphabet/Comisia (Google Android), T-604/18, atacaté cu recurs,
EU:T:2022:541, punctul 96].

Or, pentru motivele expuse in continuare, continutul rapoartelor de expertizé nu poate indeplini a
doua cerinta indicata la punctul 314 de mai sus si, in consecintd, nu poate confirma argumentele
reclamantelor.

Primo, concluziile care figureaza in special in raportul de expertiza 1, potrivit carora de
schimburile de informatii dintre traderi ar beneficia in mod direct clientii, se intemeiaza pe
articole stiintifice care nu sunt de natura si confirme veridicitatea acestora. Astfel, fragmentele
din articole, prezentate de reclamante pe parcursul procedurii administrative in fata Comisiei ca
raspuns la cererea sa de clarificare si de asemenea in fata Tribunalului, nu privesc nicidecum
ipoteza referitoare la incidenta pretins favorabila a schimburilor de informatii sensibile din punct
de vedere comercial, precum cele din spetd, asupra marjelor mai stranse si cu atadt mai putin
asupra reducerii preturilor propuse clientilor. O concluzie identica se impune in ceea ce priveste
o publicatie citatd de reclamante, in sustinerea raportului de expertiza 1, care, desi stabileste
legatura dintre marjele mai stranse si posibilitatea unui trader de a-si inchide pozitia la un cost
scazut, nu concluzioneazad nicidecum in sensul existentei unei legaturi intre schimbul de
informatii sensibile din punct de vedere comercial si preturile mai mici propuse clientilor, care,
in mod logic, ar fi singurele de natura sa aduca beneficii clientilor.

Secundo, analiza prezentata in rapoartele de expertiza 1 si 2 nu priveste ipoteza in spet3, si anume
schimburile de informatii intr-un cerc inchis de traderi, ci se concentreaza mai mult pe afirmatii
generale referitoare la schimburile de informatii dintre traderi pe piata valutard la vedere sau
chiar nu vizeazd informatiile confidentiale si strategice care au fost schimbate in spetd, ci se
refera la informatii generale (,culoarea pietei”, ,marje”, ,pozitii referitoare la ordinele clientilor
agregate si anonimizate”). Mai precis, rapoartele fac referire la traderii care schimba informatii
pe forumul de discutii in cauza, in special pentru a exclude ipoteza anticoncurentiald ca urmare a
cotelor de piatd reduse detinute de acestia din urma4, iar nu pentru a confirma efectele, natura sau
scopul legitim al schimburilor de informatii sensibile din punct de vedere comercial intr-un cerc
restrans de traderi.

Contrar celor sustinute de reclamante, raportul de expertiza 2, relativ vag si nesustinut, nu se
intemeiazd pe niciun model economic care sa permita stabilirea naturii legitime a
comportamentului care a avut loc pe forumul de discutii in cauza atunci cand informatiile au fost
schimbate intr-un grup inchis. Aceasta situatie se regaseste a fortiori in ceea ce priveste raportul
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de expertiza 1, care nu se bazeaza pe niciun alt ,aparat stiintific” de naturd sa sustina afirmatiile
referitoare la pretinsa natura legitima a schimburilor de informatii privind clientii sau piata in
general.

In aceste conditii, este necesar sa se constate cd reclamantele nu au demonstrat ca schimburile de
informatii care au avut loc pe forumul de discutii in cauzd aveau un caracter legitim sau
proconcurential care putea repune in discutie gradul lor suficient de nocivitate pentru concurenta
si, in consecinta, calificarea lor drept ,restrangere prin obiect”. Prin urmare, fara a savarsi o eroare
de apreciere, Comisia a inlaturat argumentatia care i-a fost prezentata in aceasta privinta in cursul
procedurii administrative.

Rezulta din cele ce preceda ca al doilea aspect al celui de al doilea motiv trebuie respins.

Cu titlu suplimentar, in masura in care reclamantele evocd in titlul prezentului motiv o
insuficienta a motivarii in ceea ce priveste calificarea schimburilor de informatii online drept
srestrangere prin obiect” si chiar presupunidnd cd o asemenea evocare, nesustinutd, poate
constitui un argument admisibil in sensul articolului 76 litera (d) din Regulamentul de procedurs,
trebuie sa se constate cd Comisia nu a savarsit nicio incélcare a obligatiei de motivare in temeiul
articolului 296 al doilea paragraf TFUE. Astfel, din examinarea prezentului motiv reiese ca
explicatiile furnizate in decizia atacatd au permis reclamantelor si inteleaga rationamentul
Comisiei referitor la aceasta calificare, iar Tribunalului sa isi exercite controlul in aceasta
privintd, respectdnd cerintele impuse de dispozitia mentionatd (a se vedea in aceastd privinta
Hotararea din 23 noiembrie 2023, Ryanair/Comisia, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punctul 105 si
jurisprudenta citata).

In consecinta, al doilea motiv trebuie respins in totalitate.

3. Cu privire la al treilea motiv, intemeiat pe incdlcarea articolului 101 TFUE si pe
insuficienta motivdrii in ceea ce priveste calificarea drept incdlcare unica si continud
retinutd in decizia atacatd

In cadrul celui de al treilea motiv, reclamantele contesti calificarea drept incilcare unica si
continua retinuta in decizia atacatd. Acest al treilea motiv cuprinde doua aspecte. Primul aspect
este intemeiat pe insuficienta probelor si a motivirii existentei unui plan global care urmarea un
obiectiv comun la care Credit Suisse intentiona si contribuie, de care avea cunostinta sau pe care
ar fi trebuit sa il prevada. Al doilea aspect este intemeiat pe o eroare de drept privind calificarea
acordului subiacent drept element al incalcarii unice si continue care poate face obiectul unor
grade diferite de participare.

In aceastd privintd, reiese dintr-o jurisprudenti constanti ci o incilcare a articolului 101
alineatul (1) TFUE poate rezulta nu numai dintr-un act izolat, ci si dintr-o serie de acte sau chiar
dintr-un comportament continuu, chiar daca unul sau mai multe elemente ale acestei serii de acte
sau ale acestui comportament continuu ar putea constitui de asemenea, in sine si privite izolat, o
incalcare a dispozitiei respective. Astfel, in ipoteza in care diferitele comportamente se inscriu
intr-un ,plan de ansamblu” din cauza obiectului identic al acestora care consta in denaturarea
concurentei in cadrul pietei interne, Comisia are dreptul sa stabileasca raspunderea pentru aceste
comportamente in functie de participarea la incélcare privitd in ansamblul sau (a se vedea
Hotararea din 16 iunie 2022, Sony Corporation si Sony Electronics/Comisia, C-697/19 P,
EU:C:2022:478, punctul 62 si jurisprudenta citata).
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O intreprindere care a participat la o asemenea incélcare unica si continua prin comportamente
proprii, care intrau in sfera de aplicare a notiunilor de ,acord” sau de ,practica concertata” avand
un obiect anticoncurential, in sensul articolului 101 alineatul (1) TFUE, si care aveau drept scop sa
contribuie la realizarea incélcérii in ansamblul sdu, poate fi de asemenea raspunzatoare, pentru
toatda perioada participarii sale la incadlcarea mentionatd, pentru comportamentele altor
intreprinderi in cadrul acestei incalciri. O asemenea situatie existd atunci cand se stabileste ca
intreprinderea in cauza intentiona sa contribuie prin propriul comportament la obiectivele
comune urmadrite de toti participantii si cunostea comportamentele ilicite urmérite sau puse in
aplicare de alte intreprinderi pentru atingerea acelorasi obiective sau putea sa le prevadd in mod
rezonabil si era pregititd sid accepte riscul ce decurge din acestea (a se vedea in acest sens
Hotérarea din 24 iunie 2015, Fresh Del Monte Produce/Comisia si Comisia/Fresh Del Monte
Produce, C-293/13 P si C-294/13 P, EU:C:2015:416, punctul 157 si jurisprudenta citatd).

In schimb, daca o intreprindere a participat in mod direct la unul sau la mai multe dintre
comportamentele anticoncurentiale care compun o incélcare unica si continud, dar nu s-a stabilit
cd, prin propriul comportament, aceasta intentiona sd contribuie la ansamblul obiectivelor
comune urmadrite de ceilalti participanti la intelegere si cd aceasta cunostea toate celelalte
comportamente ilicite urmadrite sau puse in aplicare de acesti participanti pentru atingerea
acelorasi obiective sau ca putea sa le prevadd in mod rezonabil si era pregatita sa accepte riscul ce
decurge din acestea, Comisia nu are dreptul sa stabileasca in sarcina sa raspunderea decét pentru
comportamentele la care a participat in mod direct si pentru comportamentele urmarite sau puse
in aplicare de ceilalti participanti pentru atingerea acelorasi obiective cu cele pe care ea le urmarea
si cu privire la care s-a dovedit ca le cunostea sau putea sa le prevadd in mod rezonabil si era
pregatita sa accepte riscul ce decurge din acestea (a se vedea Hotéréarea din 24 iunie 2015, Fresh
Del Monte Produce/Comisia si Comisia/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P si C-294/13 P,
EU:C:2015:416, punctul 159 si jurisprudenta citata).

Acest lucru nu poate totusi sd conducé la exonerarea raspunderii acestei intreprinderi pentru
comportamentele la care a luat parte sau pentru care poate fi considerata efectiv raspunzatoare.
Astfel, faptul ca o intreprindere nu a participat la toate elementele constitutive ale unei intelegeri
sau cd aceasta a jucat un rol minor in aspectele in care a fost implicata nu este relevant pentru a
stabili existenta unei incalcéri in privinta sa, dat fiind faptul cé aceste elemente trebuie luate in
considerare numai atunci cand se evalueaza gravitatea incalcérii si, dupd caz, cand se stabileste
amenda (Hotédrarea din 6 decembrie 2012, Comisia/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P,
EU:C:2012:778, punctul 45).

In plus, in masura in care calificarea drept incilcare unica si continua are ca rezultat participarea
unei intreprinderi la o incélcare a dreptului concurentei, trebuie amintit ca, in domeniul dreptului
concurentei, in cazul unui litigiu privind existenta unei incalcéri, revine Comisiei obligatia de a
face dovada incélcarilor pe care le constatd si de a stabili elementele de proba de natura sa
demonstreze, corespunzitor cerintelor legale, existenta faptelor constitutive ale unei incalcari (a
se vedea Hotararea din 22 noiembrie 2012, E.ON Energie/Comisia, C-89/11 P, EU:C:2012:738,
punctul 71 si jurisprudenta citata, si Hotararea din 28 noiembrie 2019, ABB/Comisia,
C-593/18 P, nepublicatd, EU:C:2019:1027, punctul 38 si jurisprudenta citata).

Rezulta astfel din jurisprudenta citatd la punctele 324-328 de mai sus cd trei elemente sunt
determinante pentru a se concluziona in sensul participarii unei intreprinderi la o incalcare unica
si continud. Primul se refera la insasi existenta incalcarii unice si continue. Astfel, diferitele
comportamente in cauza trebuie sa faca parte dintr-un ,plan de ansamblu” care are un obiectiv
unic. Al doilea si al treilea element se referd la stabilirea in sarcina unei intreprinderi a
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raspunderii pentru incalcarea unica si continua. Pentru ca aceasta incélcare sa ii fie imputabilg,
intreprinderea respectiva trebuie, pe de o parte, sa fi avut cunostinta de comportamentele ilicite
preconizate sau puse in aplicare de alte intreprinderi pentru atingerea acelorasi obiective sau sa fi
putut sa le prevada in mod rezonabil si sa fi fost pregatita sa accepte riscul ce decurge din acestea
si, pe de altd parte, si fi avut intentia de a contribui prin propriul comportament la obiectivele
comune urmadrite de toti participantii.

a) Cu privire la primul aspect al celui de al treilea motiv, intemeiat pe insuficienta probelor
si a motivarii existentei unui plan global care urmdrea un obiectiv comun la care Credit
Suisse intentiona sd contribuie, de care avea cunostintd sau pe care ar fi trebuit sd il prevada

In cadrul primului aspect al celui de al treilea motiv, reclamantele sustin ci Comisia nu a dovedit si
nu a motivat suficient existenta unui plan global care sa urmareasca un obiectiv anticoncurential
unic, la care Credit Suisse ar fi avut intentia sd contribuie, de care ar fi avut cunostinta sau pe care
ar fi trebuit sa il prevada.

1) Cu privire la existenta unui ,plan global” care urmdrea un obiectiv comun

In primul rand, in decizia atacati, in considerentele (481)-(484) si (488)-(491), Comisia a tratat
calificarea drept incalcare unica si continud, examinand existenta unui plan de ansamblu care
urmarea un obiectiv comun. Aceasta a considerat in esenta ca (i) schimburile de informatii ample
si recurente, (ii) cazurile ocazionale de coordonare si (iii) acordul subiacent constituiau incélcarea
mentionata care urmarea un obiectiv comun ce consta in atenuarea incertitudinilor normale
inerente pietei tranzactiilor spot pentru a reduce riscul si pentru a linisti intreprinderile
participante in deciziile lor de stabilire a preturilor si de gestionare a riscurilor, pentru ca acestea
sa nu se afle in concurentd in mod autonom. In plus, existenta unui ,plan global” ar fi fost
demonstrata prin elemente obiective, si anume ,modus operandi’ al forumului de discutii in
cauza si continuitatea traderilor participanti, precum si a bancilor implicate.

Reclamantele reproseaza Comisiei ca a intemeiat existenta unui plan anticoncurential global pe
»modus operandi’ al forumului de discutii in cauza, si anume cd traderii participanti erau in
contact regulat pe forumul ,privat” si participarea la acest forum era ,doar pe baza de invitatie”.
Acestea sustin ca utilizarea unui forum de discutii multilateral era curenta si bine cunoscuta pe
piata valutara la vedere. Caracterul ,privat” al acestor forumuri ar fi doar in sensul ca persoanele
puteau participa la ele in urma invitatiei unui administrator, acesta din urma putand fi orice alt
trader care avea acces la un forum Bloomberg. Reclamantele adaugd cd compunerea acestor
forumuri se putea schimba frecvent si contesta afirmatia Comisiei, care figureaza in considerentul
(497) al deciziei atacate, potrivit cireia existd un ,nivel ridicat de continuitate in participarea
persoanelor in cauza” pentru motivul ca niciun element din dosarul Comisiei nu indicé faptul ca
traderii constituiau un ,grup inchis”. In plus, reclamantele apreciazi ci, chiar daci traderii ar fi
schimbat informatiile potrivit unui model de comunicéri ,aproape cotidiene”, un astfel de model
ar corespunde unui comportament obisnuit de formare a pietei care nu permite, prin urmare, sa se
dovedeasca existenta unui ,,plan global”.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.
Trebuie amintit ca mai multe criterii au fost identificate de jurisprudenta ca fiind relevante pentru

aprecierea caracterului unic al unei incélcéri, si anume identitatea obiectivelor practicilor in cauza,
identitatea produselor si a serviciilor vizate, identitatea intreprinderilor care au participat la
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incalcare si identitatea modalititilor de punere in aplicare a acesteia (a se vedea in acest sens
Hotararea din 19 decembrie 2013, Siemens s.a./Comisia, C-239/11 P, C-489/11 P si C-498/11 P,
nepublicatd, EU:C:2013:866, punctul 243; a se vedea de asemenea Hotararea din 17 mai 2013,
Trelleborg Industrie si Trelleborg/Comisia, T-147/09 si T-148/09, EU:T:2013:259, punctul 60 si
jurisprudenta citata). In plus, identitatea persoanelor fizice implicate pe seama intreprinderilor si
identitatea domeniului de aplicare geografic al practicilor in cauza sunt elemente susceptibile sa
fie luate in considerare in cadrul acestei examinari (Hotararea din 17 mai 2013, Trelleborg
Industrie si Trelleborg/Comisia, T-147/09 si T-148/09, EU:T:2013:259, punctul 60).

In aceasti privinti, din constatirile efectuate de Comisie in decizia atacati, intemeiate in special
pe discutii intervenite inainte si in perioada participarii Credit Suisse la incélcarea in cauza, reiese
cd, in aceastd perioadd, obiectivul urmarit de celelalte comportamente care compun, potrivit
Comisiei, incalcarea unica si continud, si anume in special cazurile ocazionale de coordonare si
acordul subiacent, consta in esentd in atenuarea incertitudinilor normale inerente pietei
tranzactiilor spot, linistind astfel traderii in deciziile lor de stabilire a preturilor si de gestionare a
riscurilor, ceea ce reclamantele nu contestd. In plus, astfel cum reiese din cuprinsul punctelor
235-254 de mai sus, schimburile de informatii sensibile din punct de vedere comercial, la care a
participat Credit Suisse, impartaseau acelasi obiectiv.

Pe de altd parte, discutiile intervenite in special in perioada participarii Credit Suisse sustin
aprecierile efectuate in decizia atacata potrivit carora, in esentd, elemente obiective confirmau ca
comportamentele anticoncurentiale adoptate de participanti erau legate si aceste comportamente
contribuiau la planul de ansamblu care urmarea obiectivul anticoncurential descris de Comisie.

In aceasti privinti, trebuie si se constate ci, primo, comportamentele in cauzi urmau aceleasi
modalitati de functionare (,,modus operandi”), si anume discutii privind informatiile sensibile din
punct de vedere comercial, cotidiene si frecvente in cadrul forumului de discutii in cauzi. In plus,
aceste comportamente au avut loc in cadrul unui forum de discutii ,privat”. Astfel, reclamantele
nu contestd, dupa cum au confirmat in sedintd, ca accesul la forumul de discutii in cauza avea loc
doar pe baza unei invitatii personale [a se vedea de exemplu considerentele (107) si (111) ale
deciziei atacate].

Secundo, comportamentele in cauza implicau un grup de intreprinderi stabil, si anume Barclays,
HSBC, RBS si UBS, si aveau loc intre aceleasi persoane fizice implicate pe seama acestor
intreprinderi in perioade paralele sau adiacente. Acest grup a fost extins dupa ce traderul uneia
dintre béncile respective si-a schimbat angajatorul si si-a preluat atributiile in cadrul Credit
Suisse, conducand astfel la participarea acesteia din urma la schimburile de informatii sensibile
din punct de vedere comercial pe forumul de discutii in cauza pe tot parcursul perioadei relevante.

Or, argumentatia reclamantelor, vaga si nedetaliatd, prin care se urmareste pur si simplu sa se
sjustifice” comportamentele care au avut loc pe forumul de discutii in cauzad prin pretinsul
caracter curent si bine cunoscut al utilizarii forumurilor multilaterale de discutii sau chiar
caracterul obisnuit invocat al modelului cotidian al comunicarilor nu schimba cu nimic
constatarea cd exista intr-adevar un grup privat si stabil de persoane si de intreprinderi care
participau la schimburile in cauza.
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In plus, chiar presupunand ca traderii participanti ar fi membri ai altor forumuri de discutie,
forumurile de discutie fiind utilizate pe scard largd pe piata valutara la vedere, sau chiar ca
compunerea acestor forumuri s-ar schimba frecvent, nu este mai putin adevirat ca ansamblul
schimburilor de informatii analizate in decizia atacatd permite sa se stabileascd identitatea
traderilor care participau la forumul de discutii in cauza pe toatd durata incalcarii.

Tertio, existenta unui plan de ansamblu care urmareste un obiectiv anticoncurential unic este de
altfel confirmatd de alte elemente din dosar. Dupa cum reiese din ansamblul probelor
contemporane colectate de Comisie, toate comportamentele in cauza priveau aceleasi produse, si
anume valute G10. Aceasta apreciere este ilustratda de mai multe discutii analizate de Comisie in
decizia atacatd potrivit cérora, in aceeasi zi, aceiasi traderi au efectuat schimburi de informatii in
legiturd cu valutele respective (a se vedea de exemplu discutiile evocate la punctele 92, 101 si 132
de mai sus).

Or, intrucat elementele enumerate la punctele 337-341 de mai sus sunt pertinente pentru a
aprecia dacd anumite comportamente se inscriu intr-un plan de ansamblu si constituie o
incélcare unicé in temeiul jurisprudentei citate la punctul 334 de mai sus, Comisia a concluzionat
in mod intemeiat in sensul existentei unui plan global care urmareste un obiectiv comun.

Pe de altd parte, in ceea ce priveste pretinsele ratiuni legitime si proconcurentiale ale schimburilor
de informatii, in méasura in care acestea reitereazd argumentele invocate in cadrul celui de al doilea
aspect al celui de al doilea motiv analizat mai sus, se face trimitere la rationamentul prezentat la
punctele 287-319 de mai sus in vederea respingerii lor pentru aceleasi motive.

In consecintd, trebuie inldturatd argumentatia reclamantelor prin care se urmaéreste infirmarea
concluziei Comisiei referitoare la existenta unui plan global care urméreste un obiectiv comun.

2) Cu privire la cunoasterea si la intentia de a contribui la obiectivul comun urmdrit

In considerentele (500)-(505) ale deciziei atacate, Comisia a examinat intentia Credit Suisse de a
contribui la obiectivul comun si cunoasterea de cétre aceasta a comportamentelor ilicite ale
celorlalti participanti. Ea a considerat in esenta, pe de o parte, cd traderul sau avea intentia de a
contribui la acest obiectiv prin faptul ca primea si furniza informatii sensibile din punct de
vedere comercial pe forumul de discutii in cauza si, pe de alta parte, ca avea cunostinta de
schimburile de informatii si de acordul subiacent si avea cunostinta sau, in orice caz, trebuia s
prevadd in mod rezonabil faptul ca schimburile de informatii permiteau traderilor sa identifice
oportunititile de coordonare. In plus, in considerentele (507)-(538) ale deciziei atacate, Comisia
a respins mai multe argumente ale Credit Suisse.

In sfarsit, in ceea ce priveste raspunderea Credit Suisse pentru incilcarea unica si continug, in
considerentele (539)-(547) ale deciziei atacate, Comisia a exclus-o pentru acordul subiacent si
pentru cazurile ocazionale de coordonare, dar a retinut-o totusi pentru schimburi extensive si
recurente de informatii actuale sau prospective si sensibile din punct de vedere comercial, care
faceau parte din incalcarea mentionata.

Reclamantele reproseazd Comisiei cd a concluzionat in sensul cunoasterii de cétre traderul lor a
unui obiectiv anticoncurential sau chiar a unui plan global anticoncurential pe baza, pe de o
parte, a constatarilor potrivit cirora discutiile lasé sa se inteleaga ca traderul respectiv cunostea
identitatea administratorului si a membrilor forumului de discutii in cauza [considerentul (527)
al deciziei atacate], cd a fost chemat cu pseudonimul séu atunci cand s-a reinscris pe forumul de
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discutii mentionat [considerentul (525) al deciziei atacate], cd nu s-a aldturat acestui forum si nici
nu a fost invitat din intamplare [considerentul (155) al deciziei atacate], ca a recurs la aceleasi
practici de cand s-a aldturat acestui forum sau ca a trebuit sa isi dea seama cé obiectul si normele
acestui forum raméneau neschimbate [considerentul (521) al deciziei atacate] si, pe de alta parte, a
propunerii de tranzactie a unei alte bdnci, care nu era destinatara deciziei atacate, pentru care
traderul Credit Suisse a lucrat anterior. In aceastd privinta, ele arati ci Comisia a sivarsit o
eroare de drept atunci cand s-a intemeiat pe elemente de proba privind discutiile si propunerea
de tranzactie a unei alte banci care sunt anterioare perioadei de participare a Credit Suisse la
incalcare.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

In primul rand, pe de o parte, trebuie ardtat ci cea mai mare parte a constatirilor Comisiei care
figureaza in considerentele deciziei atacate mentionate la punctul 347 de mai sus se intemeiaza
pe discutiile din 7 februarie 2012, care au avut, asadar, loc in perioada relevanta. Pe de alta parte,
trebuie aratat cd Comisia a considerat in mod intemeiat, in considerentul (519) al deciziei atacate,
ca angajarea anterioara a traderului Credit Suisse facea parte din context si ca putea sd tina seama
de aceasta pentru a stabili cd Credit Suisse avea cunostintéd de incalcare. Astfel, dupd cum a aratat
Comisia in memoriul in aparare, reiese din jurisprudenté cé evenimentele care s-au desfasurat in
afara perioadei incélcérii imputate unei intreprinderi sunt elemente care fac parte din seria de
indicii pe care Comisia le poate invoca pentru a dovedi caracterul anticoncurential al
comportamentului acestei intreprinderi (a se vedea in acest sens Hotararea din 2 februarie 2012,
Denki Kagaku Kogyo si Denka Chemicals/Comisia, T-83/08, nepublicatd, EU:T:2012:48,
punctul 188).

In al doilea rand, trebuie amintit ci constatarea existentei unei incalciri unice este distincta de
aspectul dacd raspunderea pentru aceasta incalcare, in integralitatea sa, poate fi stabilita in
sarcina unei intreprinderi (a se vedea in acest sens Hotararea din 26 septembrie 2018, Infineon
Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctul 174). Pe de alta parte, stabilirea in
sarcina unei intreprinderi a raspunderii pentru incalcarea unicd si continua, in integralitatea sa,
trebuie apreciata in raport cu doua elemente, si anume, primo, contributia intentionata a
intreprinderii respective la obiectivele comune urmarite de toti participantii si, secundo,
cunoasterea de catre aceasta a comportamentelor ilicite preconizate sau puse in aplicare de alte
intreprinderi pentru atingerea acelorasi obiective sau faptul cd ea a putut si le prevada in mod
rezonabil si a fost pregatita sa accepte riscul ce decurge din acestea (a se vedea punctele 324-329
de mai sus).

In spet4, tinand seama de termenii expliciti ai considerentelor (543), (545) si (547) ale deciziei
atacate coroborate cu dispozitivul deciziei mentionate, trebuie sa se considere ca, astfel cum a
confirmat Comisia in sedinta ca raspuns la o intrebare a Tribunalului, aceasta nu stabileste in
sarcina Credit Suisse raspunderea pentru incalcarea unicd si continua in ansamblul sau, ci
stabileste in sarcina sa raspunderea pentru aceasta incélcare in masura in care a participat la unul
dintre elementele sale constitutive, si anume schimburile extensive si recurente de informatii
actuale sau prospective si sensibile din punct de vedere comercial.

Or, dat fiind ca raspunderea Credit Suisse nu a fost retinuta pentru incélcarea in cauzd in
integralitatea sa, ci numai in masura in care a participat la unul dintre elementele sale
constitutive, nu este nicidecum necesar in spetd sia se analizeze dacd aceasta cunostea
comportamentele coluzive ale altor participanti la aceastd incélcare si intentiona sa contribuie
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prin propriul comportament la obiectivele comune urmairite de toti participantii (a se vedea in
acest sens Hotararea din 26 septembrie 2018, Infineon Technologies/Comisia, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, punctul 177).

In consecintd, rezultd ca dezvoltarea deciziei atacate consacratd ,intentiei de a contribui la
obiectivul comun si la cunoastere” nu are niciun impact asupra stabilirii in sarcina Credit Suisse a
raspunderii pentru incalcarea reprosata. Prin urmare, reclamantele nu pot contesta in mod util
temeinicia motivelor acestei dezvoltéri pentru a repune in discutie imputabilitatea mentionata.

3) Cu privire la distantarea schimburilor de informatii

In considerentele (529)-(533) ale deciziei atacate, ca rispuns la argumentele Credit Suisse invocate
in cursul procedurii administrative, Comisia a considerat ca traderul acestei banci nu numai ca nu
s-a distantat de schimburile de informatii in cauza, ci si-a reluat participarea la acestea dupa ce a
fost recrutat de Credit Suisse.

In cadrul argumentatiei lor, reclamantele sustin ci Comisia a reprosat in mod gresit traderului
Credit Suisse ca nu s-a distantat de schimburile de informatii efectuate pe forumul de discutii in
cauzd pentru a evita raspunderea sa. Ele apreciaza ca traderii erau conectati in mod automat la
toate forumurile de discutii ai caror membri erau cu ocazia conectarii lor la sistemul Bloomberg,
fara insa ca cunoasterea discutiilor la care traderul nu a participat sa poata fi dedusa doar din
aceasta conexiune.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

In aceastd privinta, in ceea ce priveste aspectul dacid Comisia poate retine ca probi a unui
comportament anticoncurential discutiile intervenite in cadrul unui forum de discutii la care o
intreprindere era conectatd, dar la care aceasta nu a participat in mod activ, trebuie amintit c3,
potrivit unei jurisprudente constante, modurile pasive de participare la incalcare, precum
prezenta unei intreprinderi la reuniuni in cursul cérora au fost incheiate acorduri avind un obiect
anticoncurential, fara sa se fi opus in mod vadit, reflectd o complicitate care este de natura sa
angajeze raspunderea acesteia potrivit articolului 101 alineatul (1) TFUE, avand in vedere ca
aprobarea tacitd a unei initiative nelegale, fara a se distanta in mod public de continutul acesteia
sau fird a o denunta entitétilor administrative, are drept efect sd incurajeze continuarea incélcarii
si s compromitd descoperirea sa (a se vedea in acest sens Hotédrarea din 22 octombrie 2015,
AC-Treuhand/Comisia, C-194/14 P, EU:C:2015:717, punctul 31 si jurisprudenta citatd).

Desigur, natura incalcarii in cauzi, care a luat forma unor contacte multilaterale intre diferitii
actori pe forumul de discutii in cauza, nu poate fi consideratd o ,participare” la o ,reuniune” in
sensul jurisprudentei citate la punctul 357 de mai sus. Cu toate acestea, reclamantele nu invoca
motive care sa impiedice transpunerea jurisprudentei respective in cazul unor discutii purtate in
cadrul unor forumuri de discutii online. Astfel, faptul ca traderii bancilor implicate in situatia de
fapt nu sunt prezenti fizic, ci sunt numai conectati la distanta la forumul de discutii in cauza pe
care au avut loc schimburile in litigiu este lipsit de relevantd, din moment ce, dupa cum reiese
din cuprinsul punctelor 77-173 de mai sus, continutul acestor schimburi se dovedeste
anticoncurential.

Pe de altd parte, in masura in care trebuie sa se inteleaga ca, prin referirea la Hotararea din

30 noiembrie 2011, Quinn Barlo s.a./Comisia (T-208/06, EU:T:2011:701, punctul 51), si la
Hotéararea din 10 octombrie 2014, Soliver/Comisia (T-68/09, EU:T:2014:867, punctul 105),
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reclamantele urmaresc sa conteste aplicarea jurisprudentei referitoare la cerinta unei distantari
publice, desi natura anticoncurentiala a schimburilor respective nu a fost stabilita, aceasta trebuie
inliturata ca nefondati. In fapt, pentru motivele indicate la punctele 77-173 de mai sus, natura
anticoncurentiald a schimburilor in cauza a fost demonstrata de Comisie.

Astfel, in speta Comisia era indreptatita sa aprecieze ca Credit Suisse avusese cunostintd de
schimburile care avusesera loc pe forumul de discutii in cauza la care era conectat traderul séu,
chiar daca acesta nu ar fi participat in mod activ la unele dintre schimburile analizate in decizia
atacati. In consecinti, in lipsa distantarii publice sau a denuntirii citre entitatile administrative a
practicilor in cauzd, raspunderea Credit Suisse putea fi retinuta.

Situatia ar fi putut fi diferitd numai daca reclamantele ar fi fost in masura sa demonstreze, prin
intermediul unor elemente de proba certe si precis datate, ca Credit Suisse nu luase efectiv
cunostinta de schimbul sau de schimburile incriminate sau nu luase cunostinta de acestea decat
intr-un termen in care informatiile cuprinse in schimburile respective isi pierdusera caracterul
sensibil.

In aceasti privinta, niciun element de proba in acest sens nu a fost prezentat de reclamante, care se
limiteaza sa sustind cd, din mai mult de 100 de schimburi analizate in decizia atacata, 36
corespund unor cazuri in care traderul Credit Suisse (i) nu era conectat, (ii) nu era activ si (iii) nu
era angajat de Credit Suisse, fara a face insd referire la niciun schimb de informatii concret. Or,
astfel de afirmatii, nesustinute si indreptate in mod general si nedeterminat impotriva celor 36 de
schimburi analizate in decizia mentionatd, nu permit repunerea in discutie a concluziei Comisiei
potrivit cireia acest trader a participat la toate schimburile de informatii analizate in decizia
atacata pentru perioada relevanta si, prin urmare, concluzia Comisiei referitoare la raspunderea
Credit Suisse rezultata din aceasta participare.

In consecinta, concluzia Comisiei trebuie consideratad lipsita de eroare si trebuie respinse
argumentele reclamantelor invocate in privinta sa.

Cu titlu suplimentar, in mésura in care reclamantele evoca in titlul prezentului motiv si in cel al
prezentului aspect, precum si in anuntul acestui aspect o motivare insuficientd in esenta in ceea
ce priveste calificarea drept incalcare unicd si continud retinutda in decizia atacata si chiar
presupunand cd o asemenea evocare, nesustinutd, poate constitui un argument admisibil in
sensul articolului 76 litera (d) din Regulamentul de procedurs, trebuie sa se constate ca Comisia
nu a savarsit nicio incélcare a obligatiei de motivare in temeiul articolului 296 al doilea paragraf
TFUE. Astfel, din examinarea prezentului motiv reiese cé explicatiile furnizate in decizia atacata
au permis reclamantelor si inteleaga rationamentul Comisiei referitor la aceasta calificare, iar
Tribunalului sd isi exercite controlul in aceasta privintd, respectand cerintele impuse de
dispozitia mentionata (a se vedea in aceastd privintd Hotdrdrea din 23 noiembrie 2023,
Ryanair/Comisia, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punctul 105 si jurisprudenta citata).

In consecinta, primul aspect al celui de al treilea motiv trebuie respins.
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b) Cu privire la al doilea aspect al celui de al treilea motiv, intemeiat pe o eroare de drept in
ceea ce priveste calificarea acordului subiacent drept element al incdlcarii unice si continue
care poate face obiectul unor grade diferite de participare

In cadrul celui de al doilea aspect al celui de al treilea motiv, reclamantele sustin in esenti ci
acordul subiacent nu constituie un tip de comportament distinct de schimbul de informatii la
care Credit Suisse ar fi putut participa partial, ci constituie ,modus operandi’ al pretinsei
incélcari. Reclamantele concluzioneaza ca Comisia a savarsit o eroare sau chiar s-a contrazis
atunci cand a considerat ca faptul de a nu fi participat la acordul subiacent si la cazurile
ocazionale de coordonare nu modifica concluzia referitoare la participarea Credit Suisse la
schimburi de informatii.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Cu titlu introductiv, trebuie aratat cg, in cadrul celui de al doilea aspect al celui de al treilea motiv,
reclamantele reitereazd, in mod limitat si prin trimitere la argumentele prezentate in cadrul
primului motiv, afirmatia lor referitoare in esentd la lipsa de autonomie a schimburilor de
informatii in raport cu acordul subiacent. Or, aceasta afirmatie trebuie respinsd pentru aceleasi
motive precum cele prezentate la punctele 48-59 de mai sus.

In aceste conditii, trebuie amintit cd Comisia a stabilit in mod corect ci acordul subiacent si
schimburile de informatii constituiau elemente distincte ale incélcarii unice si continue, care a
fost pusa in aplicare prin aceleasi modalitati de functionare (,modus operandi”), si anume discutii
privind informatii sensibile din punct de vedere comercial, cotidiene si frecvente in cadrul
forumului de discutii in cauzi (a se vedea punctele 334-342 de mai sus). In plus, din elementele
de proba citate in decizia atacata reiese ca traderul Credit Suisse a participat la schimburile de
informatii care au avut loc pe forumul de discutii in cauzd, ceea ce reclamantele admit in mod
explicit in inscrisurile lor, fie si numai pentru marea majoritate a acestor schimburi.

Astfel, tinand seama de schimburile extensive si recurente de informatii actuale sau prospective si
sensibile din punct de vedere comercial, analizate in decizia atacatd, eroarea de calificare savarsita
de Comisie cu privire la discutia din 9 mai 2012, analizata in considerentul (276) al deciziei atacate
(a se vedea punctele 107-117 de mai sus), nu are nicio incidenta asupra concluziei Comisiei
potrivit careia Credit Suisse a participat la incélcarea unica si continua.

Pe de altd parte, trebuie aratat cd, in inscrisurile depuse la Tribunal, reclamantele nu contesta
caracterul continuu al incilcarii unice. In sedinti, reclamantele au aritat totusi ci, tinind seama
de faptul ca anumite schimburi de informatii pe care Comisia s-a intemeiat in decizia atacatd nu
permit sa se dovedeascd existenta incalcérii unice si continue, o asemenea constatare ar trebui de
asemenea sd determine Tribunalul sd analizeze caracterul continuu al intelegerii globale din care
se pretinde cd fac parte aceste schimburi de informatii. Or, intrucét nu a fost prezentat in cadrul
cererii introductive, astfel cum a sustinut in esentd Comisia in sedintd, un asemenea argument al
reclamantelor, care nu se intemeiaza pe elemente de fapt sau de drept care au aparut in cursul
procedurii si care nu poate fi inteles ca reprezentand dezvoltarea argumentatiei sale elaborate in
sustinerea celui de al treilea motiv, este tardiv si, in consecintd, inadmisibil, in temeiul
articolului 84 alineatul (1) din Regulamentul de procedurs, care interzice in esentd invocarea de
argumente noi pe parcursul procesului (a se vedea in acest sens Hotéirarea din
16 decembrie 2020, Fakro/Comisia, T-515/18, nepublicatd, EU:T:2020:620, punctul 92).

60 ECLL:EU:T:2025:752



372

373

374

375

376

377

378

379

380

HoTARAREA DIN 23.7.2025 — Cauza T-84/22
UBS Group s.A./COMISIA

Prin urmare, este necesar sa se aprobe concluzia Comisiei potrivit cireia Credit Suisse a participat
la incalcarea unica si continud, in masura in care sunt vizate schimburile de informatii.

Rezulta din cele ce preceda cd este necesar sa se respinga al doilea aspect al celui de al treilea motiv
si, in consecinta, sa se respingd acest motiv in totalitate.

4. Cu privire la al cincilea motiv, intemeiat pe incdalcarea principiului bunei administrari

In cadrul celui de al cincilea motiv, reclamantele reproseazi Comisiei ca a incilcat in esenti
principiul bunei administrari. Acestea sustin ca Comisia nu si-a indeplinit obligatia de a efectua o
anchetd impartiald si diligentd cu privire la elementele de proba care figureazd in dosar,
intemeindu-se pe acestea si pe declaratiile unor terti parti la procedura hibrida in mod selectiv,
pe care nu le poate justifica prin pretinsa examinare a numeroase cauze financiare.

In plus, principiul liberei aprecieri a probelor nu ar trebui inteles in sensul ca interpretarea
probelor efectuata de Comisie este determinanta, care ar fi in mod vadit incompatibild cu dreptul
la apérare al Credit Suisse. Din principiul potrivit caruia prezumtia de nevinovitie confera
reclamantului beneficiul indoielii ar rezulta cg, in prezenta unor elemente de proba putin fiabile,
sarcina care revine acestuia din urma de a prezenta probele care sa infirme sustinerile Comisiei
ar fi de asemenea redusa.

Pe de alta parte, Comisia nu si-ar fi respectat obligatiile de a examina in mod critic informatiile
furnizate in cadrul procedurii de tranzactie, pe de o parte, si nu ar fi efectuat o ,reexaminare de
novo a elementelor de proba aflate la dispozitia sa, in conformitate cu principiul «tabula rasa»”
in cadrul unei proceduri ordinare, pe de alta parte. Comisia nu si-ar fi exercitat in mod corect
nici puterea de apreciere, care ii permite sa stabileascd oportunitatea adoptarii unor masuri de
investigatie suplimentare.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Potrivit articolului 41 din Carta drepturilor fundamentale a Uniunii Europene, referitor la , dreptul
la bund administrare”, orice persoana are dreptul printre altele de a beneficia, in ce priveste
problemele sale, de un tratament impartial din partea institutiilor Uniunii. Aceasta cerinta de
impartialitate priveste, pe de o parte, impartialitatea subiectiva, in sensul ca niciunul dintre
membrii institutiei in cauza care este insarcinat cu solutionarea cauzei nu trebuie sa fie partinitor
sau sd aibd prejudecati, si, pe de alta parte, impartialitatea obiectivd, in sensul cd institutia trebuie
sa ofere garantii suficiente pentru a exclude in aceastd privinta orice banuiala legitima (a se vedea
Hotéararea din 11 iulie 2013, Ziegler/Comisia, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punctul 155 si
jurisprudenta citata).

Printre garantiile conferite de dreptul Uniunii in cadrul procedurilor administrative, care sunt
legate de principiul bunei administrari, figureaza obligatia institutiei competente de a examina,
cu atentie si cu impartialitate, toate elementele relevante ale cauzei (a se vedea Hotararea din
27 septembrie 2012, Shell Petroleum s.a./Comisia, T-343/06, EU:T:2012:478, punctul 170 si
jurisprudenta citata).

Cu titlu introductiv, trebuie aratat ca, desi reclamantele invoca o incalcare a dreptului la aparare in
cadrul prezentului motiv, ele nu prezintad nicio argumentatie concreta in aceasta privinta. Astfel,
argumentatia lor pare si se intemeieze mai degraba pe o confuzie intre respectarea de citre
Comisie a cerintei de impartialitate obiectiva, pe de o parte, si oportunitatea de a se putea apara
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efectiv la momentul la care obiectiunile Comisiei au fost adresate Credit Suisse, pe de alta parte.
Reclamantele nu contestd cd Credit Suisse a avut oportunitatea de a-si exercita efectiv dreptul la
aparare in conformitate cu toate garantiile procedurale legate de exercitarea efectiva a acestora in
cadrul procedurii administrative ordinare inainte de adoptarea deciziei atacate, atét in scris, cat si
oral, si, prin urmare, de a contesta faptele si elementele de proba pe care se intemeiaza Comisia.

In aceste conditii, reclamantele consideri ci ,preocupirile” si clarificarile pe care Credit Suisse
le-a prezentat in cursul procedurii administrative au fost ,ignorate” de Comisie, determinand-o
astfel, dupa cum se pretinde, pe aceasta din urma sa nu isi indeplineasca cerinta de impartialitate
cu ocazia unei ,reexaminari de novo a elementelor de proba aflate la dispozitia sa, in conformitate
cu principiul «tabula rasa»”. Cu toate acestea, niciunul dintre argumentele reclamantelor nu
permite s se stabileasca faptul ca in spetd Comisia nu a oferit toate garantiile pentru a exclude
orice indoiala legitima cu privire la impartialitatea sa in examinarea cauzei in ceea ce priveste
Credit Suisse si in special in examinarea argumentelor si a elementelor de proba pe care aceasta
le-a putut prezenta in cadrul exercitarii dreptului la aparare in timpul procedurii administrative
ordinare. Astfel, faptul cd Comisia nu a gésit convingatoare ,preocupdrile” si clarificarile
mentionate pe care Credit Suisse le-a prezentat in cursul procedurii administrative tine de
examinarea temeiniciei aprecierilor efectuate de aceasta din urm4, iar nu de controlul respectarii
garantiilor conferite de dreptul Uniunii in procedura administrativd ordinara.

Astfel, reclamantele nu pot reprosa in mod valabil Comisiei vreo lipsa de exercitare a puterii sale
de apreciere in ceea ce priveste oportunitatea adoptarii unor masuri de investigatie suplimentare
pentru a verifica afirmatiile ficute de Credit Suisse in cursul procedurii administrative. Astfel, pe
langd caracterul sau general, in masura in care, prin aceasta din urmad afirmatie, reclamantele se
limiteaza sé afirme ci utilizarea de catre Comisie a competentelor de investigatie suplimentare ar
fi fost ,adecvatd pe piata complexd”, ea se intemeiaza pe o premisd eronata potrivit careia
concurentii ar fi autorizati, pe piata relevantd, sa faca schimb de informatii sensibile din punct de
vedere comercial in cursul normal al activitatilor lor.

In orice caz, in misura in care Comisia dispune de o marji de apreciere in ceea ce priveste
oportunitatea adoptarii unor masuri de investigare (a se vedea in acest sens Hotdrarea din
2 februarie 2022, Scania s.a./Comisia, T-799/17, EU:T:2022:48, punctul 154), aceasta nu era
nicidecum obligata sa faca uz de competentele sale de investigatie pentru a solicita date
suplimentare sau pentru a consulta un expert in vederea verificarii afirmatiilor Credit Suisse.

Pe de alta parte, trebuie s se considere cé cerinta impartialitatii in cadrul reexaminarii de novo a
cauzei in raport cu procedura de tranzactie, avind in vedere partea care a decis sd nu incheie o
tranzactie, nu se poate opune unor constatari de fapt si unor calificari juridice similare celor
efectuate in decizia de tranzactie, daca elementele de proba aflate la dispozitia Comisiei indica
aceasta directie (a se vedea a contrario Hotararea din 2 februarie 2022, Scania s.a./Comisia,
T-799/17, EU:T:2022:48, punctul 149).

In aceastd privintd, afirmatiile reclamantelor referitoare la elementele de proba pe care s-a
intemeiat Comisia in decizia atacata nu permit sa se stabileascd o eventuald partinire din partea
sa. Astfel, reclamantele se limiteaza sa invoce o pretinsa selectie a elementelor de proba de catre
Comisie care corespunde versiunii sale prestabilite a cauzei, fara a furniza insa nicio indicatie
concreti in acest sens. In plus, ele se limiteazi sa sustind ci Comisia a inldturat celelalte elemente
de proba prezentate de Credit Suisse care, dupa cum se pretinde, ar repune in discutie concluziile
Comisiei care figureaza in decizia atacatd, reiterand intr-o fraza o argumentatie identicd cu cea
respinsa in cadrul primului lor motiv.
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In plus, in masura in care reclamantele isi reitereazi argumentele, prezentate in cadrul primului
motiv, intemeiate pe faptul ca probele prezentate pentru obtinerea clementei si documentele
care au condus la tranzactie ridica indoieli cu privire la normele acordului subiacent identificate
de Comisie, trebuie amintit cd nu este necesar ca Tribunalul si le examineze pentru motivele
prezentate la punctul 58 de mai sus.

Pe de alta parte, dat fiind cd Comisia a stabilit, intemeindu-se pe o serie de indicii suficiente si
proprii prezentei cauze, existenta incalcérii si participarea Credit Suisse la aceasta din urma,
imprejurarea potrivit cireia anumite afirmatii ale Comisiei referitoare la obiectivul urmarit de
schimburile de informatii ar fi fost preluate dintr-o fraza a unei declaratii date de un tert la
procedura administrativd nu poate evidentia nicio incilcare a principiului bunei administrri. In
sfarsit, in ceea ce priveste afirmatia reclamantelor potrivit careia, in esentd, prezumtia de
nevinovatie ar implica faptul cd, in prezenta unor elemente de proba putin fiabile, sarcina care
revine reclamantelor de a prezenta probe care si infirme afirmatiile Comisiei ar fi redusd, aceasta
trebuie inlaturatd, din moment ce reclamantele nu au demonstrat ca elementele de proba pe care
Comisia s-a intemeiat erau putin fiabile.

Pentru motivele care preceda, al cincilea motiv trebuie respins in totalitate.

5. Concluzie cu privire la articolul 1 din decizia atacata

Din examinarea primului, a celui de al doilea, a celui de al treilea si a celui de al cincilea motiv,
invocate in sustinerea concluziilor prin care se solicitd anularea articolului 1 din decizia atacats,
in temeiul caruia Comisia a considerat ci Credit Suisse incalcase articolul 101 alineatul (1) TFUE
prin participarea la o incélcare unicad si continua, rezultd cd acestea nu sunt fondate si, in
consecintd, acest capat de cerere trebuie respins.

B. Cu privire la articolul 2 litera (a) din decizia atacata

1. Cu privire la al patrulea motiv, intemeiat pe incdlcarea articolului 23 din Regulamentul
nr. 1/2003, a Orientdrilor privind calcularea amenzilor, a principiilor proportionalitditii si
egalitatii de tratament, precum si a obligatiei de motivare

In cadrul celui de al patrulea motiv, reclamantele reproseazi Comisiei diverse erori savarsite in
diferitele etape ale calculdrii cuantumului amenzii aplicate Credit Suisse. Acest motiv este
impartit in cinci aspecte. Primul aspect este intemeiat pe o eroare in calcularea valorii de
inlocuire. Al doilea aspect este intemeiat pe o eroare referitoare la reducerea amenzii acordata
pentru circumstante atenuante. Al treilea aspect este intemeiat pe o eroare legata de o
supraestimare a amenzii in temeiul factorului legat de gravitatea incalcérii. Al patrulea aspect
este intemeiat pe incilcarea principiului egalitatii de tratament. In sfarsit, al cincilea aspect este
intemeiat pe insuficienta motivarii deciziei atacate cu privire la proportionalitatea calcularii
amenzii aplicate reclamantelor in raport cu cea aplicata celorlalti participanti la incalcare.

Cu titlu introductiv, trebuie amintit cd sistemul de control jurisdictional al deciziilor Comisiei
privind procedurile de aplicare a articolelor 101 si 102 TFUE consta intr-un control al legalitatii
actelor institutiilor prevazut la articolul 263 TFUE (a se vedea Hotararea din 26 septembrie 2018,
Infineon Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctul 47 si jurisprudenta citata).
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In ceea ce priveste intinderea controlului de legalitate previzut la articolul 263 TFUE, acesta se
extinde la toate elementele deciziilor Comisiei privind procedurile de aplicare a articolelor 101
si 102 TFUE care fac obiectul unui control aprofundat asigurat de instanta Uniunii, in drept si in
fapt, in lumina motivelor invocate de reclamantd si tindnd seama de toate elementele relevante
prezentate de aceasta (a se vedea Hotirdrea din 26 septembrie 2018, Infineon
Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctul 48 si jurisprudenta citatd).

In cadrul acestui control, instanta nu se poate intemeia pe puterea de apreciere de care dispune
Comisia, nici in ceea ce priveste alegerea elementelor luate in considerare in aplicarea criteriilor
prevazute in Orientarile privind calcularea amenzilor, nici in ceea ce priveste aprecierea acestor
elemente, pentru a renunta la exercitarea unui control aprofundat atat in drept, cat si in fapt
(Hotararea din 8 decembrie 2011, Chalkor/Comisia, C-386/10 P, EU:C:2011:815, punctul 62).

Trebuie amintit insa cd instantele Uniunii nu pot, in cadrul controlului de legalitate mentionat la
articolul 263 TFUE, sd substituie prin propria motivare pe cea a autorului actului atacat (a se vedea
in acest sens Hotararea din 24 ianuarie 2013, Frucona KoS$ice/Comisia, C-73/11 P, EU:C:2013:32,
punctul 89 si jurisprudenta citata).

In primul rand, in considerentele (574)-(660) ale deciziei atacate, Comisia a aritat ci Credit Suisse
a incalcat in mod intentionat articolul 101 TFUE si, in consecintd, intentiona s ii aplice o amenda
potrivit metodologiei stabilite de Orientérile privind calcularea amenzilor.

In al doilea rand, in cadrul stabilirii valorii vanzirilor care serveste drept punct de plecare pentru
calculul cuantumului de baza al amenzilor, Comisia a constatat cd produsele in cauza, si anume
valutele G10, nu generau véanzari in sensul obisnuit al termenului si, prin urmare, nu puteau fi
urmarite in mod direct in conturile intreprinderilor participante. In consecinti, in spetd era
adecvat sa se calculeze o valoare de inlocuire. Aceasta din urma s-a intemeiat, pe de o parte, pe
cuantumurile notionale anualizate corespunzitoare celor mai tranzactionate perechi de valute,
incluzdnd una dintre valutele Spatiului Economic European (SEE) (euro, coroana daneza, lira
sterlind, coroana norvegianad si coroana suedezd), aferente tranzactiilor care au avut loc cu
contrapartile situate in SEE in lunile in care intreprinderile au participat la incélcare si, pe de alta
parte, pe un factor de ajustare, constituit dintr-o marja care reflecta valoarea veniturilor rezultata
din activitatile de formare a pietei si valoarea veniturilor rezultata din activitétile de tranzactionare
in cont propriu.

In al treilea rand, Comisia a calculat cuantumul de bazi al amenzii aplicate Credit Suisse retinand
un procent de 16 % din valoarea de inlocuire pentru gravitatea incélcarii in litigiu, multiplicat cu
un coeficient de durata propriu Credit Suisse, si anume 0,42 pe an, addugand in sfarsit la acesta
un cuantum suplimentar de 16 % in scop de descurajare.

In al patrulea rand, Comisia a efectuat ajustarea cuantumului de bazi calculat pentru Credit
Suisse. In acest sens, ea nu a retinut circumstante agravante. In schimb, aceasta a aplicat
circumstante atenuante deducand din cuantumul de baza calculat pentru Credit Suisse 2 %
pentru lipsa raspunderii sale fatd de acordul subiacent, pe de o parte, si pentru cea aferenta
cazurilor ocazionale de coordonare, pe de alta parte, si anume, in total, o deducere de 4 %. In
sfarsit, Comisia nu i-a majorat amenda in scop de descurajare.
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a) Cu privire la primul aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe o eroare in
calcularea valorii de inlocuire

Reclamantele contesta stabilirea valorii vanzérilor in decizia atacatd, sustindnd ca valoarea de
inlocuire retinuta de Comisie supraestimeaza in mod semnificativ si arbitrar valoarea vanzarilor
Credit Suisse si importanta economica a incélcarii in litigiu, indepartandu-se astfel de conceptul
de ,valoare a vanzarilor” care figureaza in Orientarile privind calcularea amenzilor.

Comisia contesta aceste argumente.

Potrivit punctului 13 din Orientérile privind calcularea amenzilor, ,[p]entru a determina
cuantumul de bazi al amenzii care urmeaza sa fie aplicatd, Comisia utilizeaza valoarea vanzarilor
de bunuri sau servicii, realizate de intreprindere, care au legatura directa sau indirecta [...] cu
incélcarea, in sectorul geografic relevant din teritoriul SEE”.

In partea introductivi, Orientirile privind calcularea amenzilor prevdd, la punctul 6, ci
»combinarea valorii vanzarilor care au legatura cu incalcarea cu durata acesteia este considerata
o valoare de inlocuire adecvata pentru a reflecta importanta economica a incalcarii, precum si
ponderea relativa a fiecérei intreprinderi participante la incalcare”.

Astfel, punctul 13 din Orientarile privind calcularea amenzilor are ca obiectiv sé retina ca punct de
plecare pentru calculul amenzii aplicate unei intreprinderi un cuantum care sa reflecte importanta
economici a incalcirii si ponderea intreprinderii respective in cadrul acesteia. In consecinti, daci
notiunea de ,valoare a vanzarilor” prevazuta de punctul mentionat nu s-ar putea extinde pana la
inglobarea vanzarilor realizate de intreprinderea in cauza care nu intra in domeniul de aplicare al
intelegerii reprosate, s-ar aduce totusi atingere obiectivului urmarit de aceasta dispozitie daca
notiunea respectiva ar fi inteleasa in sensul cd vizeazd numai cifra de afaceri realizatd doar cu
vanzarile pentru care s-a stabilit ca au fost efectiv afectate de aceasta intelegere (Hotararea din
11 iulie 2013, Team Relocations s.a./Comisia, C-444/11 P, nepublicatd, EU:C:2013:464,
punctul 76).

Trebuie amintit de asemenea cd din cuprinsul punctului 15 din Orientérile privind calcularea
amenzilor reiese ca, pentru a determina valoarea vanzarilor unei intreprinderi, Comisia utilizeaza
cele mai bune date disponibile ale intreprinderii.

In considerentele (584)-(620) ale deciziei atacate, Comisia a determinat valoarea vanzérilor prin
intermediul unei valori de inlocuire in mésura in care tranzactiile spot cu valutele G10 nu
genereaza vanzari in sensul obisnuit al termenului.

In aceastid privintd, Comisia a considerat adecvat si ia ca valoare de inlocuire cuantumurile
notionale anualizate ale Credit Suisse corespunzitoare perechilor de valute celor mai
tranzactionate, incluzind una dintre valutele SEE, si anume euro, lira sterlind, coroana
norvegiand, coroana suedezd sau coroana daneza, in lunile de participare a acestei bénci la
incalcarea in cauzd, care au avut loc cu contrapartile situate in SEE, aceste cuantumuri fiind apoi
multiplicate cu factorul de ajustare uniform, constituit dintr-o marja care reflectd valoarea
veniturilor provenite, pe de o parte, din activititile de formare a pietei (denumit in continuare
ofactorul de ajustare legat de formarea pietei”) si, pe de altd parte, din activitatile de
tranzactionare in cont propriu (denumit in continuare ,factorul de ajustare legat de
tranzactionarea in cont propriu”). Prin urmare, Comisia a considerat ca valoare a vanzarilor in
privinta Credit Suisse suma de 381 888 991 de euro.
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1) Cu privire la cuantumurile notionale anualizate ale Credit Suisse

In considerentul (628) al deciziei atacate, in ceea ce priveste argumentul Credit Suisse potrivit
céruia cuantumurile notionale relevante pentru calculul valorii de inlocuire includeau tranzactiile
in care Credit Suisse cumparase lichiditati, iar nu cele in care Credit Elvetia furnizase lichiditati,
Comisia a afirmat ca acesta nu era relevant. Ea a aratat in aceastd privinta cd modul in care
traderii alegeau sa acopere si sd gestioneze riscul legat de pozitiile deschise in portofoliul lor nu
ar trebui luat in considerare si cautarea lichiditatilor, detinerea, majorarea sau lichidarea
pozitiilor deschise constituiau esenta activitatii unui trader si erau activitéti integrate in preturile
de cumparare si de vinzare pe care traderii le propuneau clientilor lor.

Reclamantele apreciaza cd metodologia adoptatd de Comisie in decizia atacata include in mod
gresit cuantumuri notionale asociate unor tranzactii in care Credit Suisse isi procura lichiditati,
in masura in care o asemenea includere atribuie acesteia din urmé cuantumurile notionale ale
altor banci. Astfel, aceste sume ar reprezenta costuri de prestare a serviciului de formare a pietei
si, prin urmare, nu ar putea fi incluse in calculul valorii vanzérilor, care urmareste sa determine
veniturile. Comisia ar fi supraestimat astfel importanta economica a pretinsei incélcari.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Cu titlu introductiv, trebuie aratat cd reclamantele nu repun in discutie insusi principiul
anualizarii cuantumurilor notionale, ci incearca sa excluda din acestea operatiunile de cumparare
de valuta de catre Credit Suisse.

In aceste conditii, este necesar si se constate ci, la aplicarea metodologiei in scopul calcularii
valorii de inlocuire, in lipsa unor sume care pot fi urmirite in mod direct in conturile
intreprinderilor participante, Comisia a incercat sd procedeze in mod comparabil la calcularea
valorii vanzarilor, in masura in care aceasta din urma se apreciaza in raport cu combinatia dintre
volumul unitatilor vandute si pretul lor de vanzare [considerentele (585) si (586) ale deciziei
atacate]. Astfel, in speta, volumul mentionat corespundea cuantumurilor notionale anualizate.

Desigur, la calcularea acestor cuantumuri notionale, Comisia nu a diferentiat cuantumurile
notionale corespunzatoare unor tranzactii realizate de Credit Suisse in vederea aprovizionarii sau
a furnizérii de lichiditati. Cu toate acestea, trebuie sid se considere ca lipsa unei asemenea
diferentieri la calcularea cuantumurilor notionale anualizate este justificatd de particularitatile
pietei valutare la vedere, necontestate de reclamante, potrivit carora incasarile depind de intreaga
operatiune de schimb a unei perechi de valute, si anume de o operatiune de vanzare si de
cumpdrare. Mai precis, astfel cum arata in mod intemeiat Comisia, dat fiind ca un trader pe piata
tranzactiilor spot urméreste sa obtind un profit din tranzactiile sale atit de cumpaérare, cat si de
vanzare, o tranzactie prin care se urmareste achizitionarea de lichiditati de pe piatd face parte
integranta din activitatea sa obisnuitd pe aceastd piata si in special din incasarile sale.

Contrar celor sustinute de reclamante, operatiunile de cumparare de valute de cétre Credit Suisse
nu pot fi excluse din cuantumurile notionale in vederea stabilirii valorii de inlocuire pentru
motivul in esenta cd acestea nu ar constitui venituri in sensul strict al termenului si nici ca
urmare a faptului cé ar atribui acestei banci cuantumuri notionale ale altor banci.

In aceastd privintd, reclamantele nu se pot prevala in mod valabil de o metoda expusé in nota

anexata la anexa C.5 la replicd. Astfel, in replica, acestea se limiteaza sd facd o trimitere generala
la anexa mentionatd. Or, nu este de competenta Tribunalului si le cerceteze in ansamblul
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elementelor din dosar pe cele care ar fi de natura sa confirme afirmatia lor (a se vedea in acest sens
Hotéararea din 27 septembrie 2006, Roquette Freres/Comisia, T-322/01, EU:T:2006:267,
punctul 209).

In plus, reclamantele nu contesta cé tranzactiile in cadrul ciarora Credit Suisse, printre alte banci,
urmarea sa isi procure lichiditati au avut loc pe piata afectatd de intelegere, pe care, de altfel,
cdutarea de lichiditati face parte din gestionarea riscurilor legate de stocuri la nivelul
portofoliului. Or, fard a minimiza in mod artificial importanta economica a incalcarii savarsite de
aceastd banca si, asadar, fira a determina Comisia sa aplice amenzi fira o legatura reala cu
domeniul de aplicare al intelegerii in cauzd, valoarea de inlocuire — la fel ca valoarea vanzarilor —
nu poate fi calculata numai pe baza operatiunilor despre care s-a stabilit cd au fost afectate in mod
real de aceastd intelegere, ci poate fi calculatd, precum in spetd, pe baza tuturor operatiunilor care
intra in domeniul de aplicare al intelegerii respective, astfel cum rezultd din jurisprudenta citata la
punctul 403 de mai sus.

Prin urmare, Comisia era indreptatita sd retina pentru calculul valorii de inlocuire cuantumurile
notionale anualizate ale Credit Suisse referitoare atit la operatiunile de cumparare, cat si la
operatiunile de vanzare de valute.

2) Cu privire la factorul de ajustare uniform retinut in decizia atacatd

In decizia atacati, pentru a calcula valoarea de inlocuire, Comisia a aplicat in esenti o metodologie
care constd in multiplicarea cuantumurilor notionale anualizate cu un factor de ajustare. In ceea
ce priveste acest factor de ajustare, Comisia a considerat cd el era constituit, pe de o parte,
dintr-un factor de ajustare legat de formarea pietei si, pe de alta parte, dintr-un factor de ajustare
legat de tranzactionarea in cont propriu.

i) Cu privire la factorul de ajustare legat de formarea pietei

In decizia atacati, Comisia a apreciat ci, in ceea ce priveste valoarea veniturilor de formare a
pietei, factorul de ajustare trebuia stabilit la 50 % din marja dintre cursul de cumparare si cursul
de vanzare pentru a tine seama de faptul cd o marja completa depinde de cele doua parti ale
tranzactiei si cd, prin urmare, veniturile realizate de un trader dintr-o anumitd tranzactie
reprezinta jumdtate din aceastd marja. Pentru a reconstitui aceasta marja, Comisia a ales sa
utilizeze datele provenite din schimburile de informatii pe forumul de discutii in cauza, in cadrul
carora au fost discutate marjele privind tranzactii de pana la 500 de milioane in moneda de baza, si
anume un esantion de schimburi de informatii care cuprindea marje care se intindeau pe o
perioada cuprinsa intre 2011 si 2012. Aceasta a stabilit astfel un interval de marje cuprinse intre
6,2 si 8,9 de puncte, care s-a bazat pe metodologia constand in stabilirea, in primul rand, a
extremitatii inferioare a intervalului de marje la cel mai mic dintre media si mediana marjelor
minime si, in al doilea rdnd, a extremitatii superioare a intervalului la cel mai inalt dintre media si
mediana marjelor maxime. Acest interval a fost utilizat pentru a determina marja corespunzatoare
estimatd la 7 puncte, in masura in care acest nivel se situa in apropiere de mijlocul marjei dintre
cursul de cumparare si cursul de vanzare rezultate din aceste schimburi care implicau orice
combinatie de valute G10 ce cuprindea cel putin o valuti din SEE. In aplicarea diminuarii cu
jumitate de marjd, Comisia a apreciat acest factor de ajustare la 3,5 puncte [considerentele (597),
(598), (604)-(609) si nota de subsol 501].
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Reclamantele sustin ca factorul de ajustare legat de formarea pietei este inadecvat si partinitor
prin recurgerea la marje mai ridicate care supraestimeaza valoarea de inlocuire a Credit Suisse si
nu reflecti importanta economici a incilcirii. In opinia lor, esantionul retinut de Comisie in
decizia atacatd se dovedeste limitat si nereprezentativ, cu atdit mai mult cu cat nu priveste
perioada participarii Credit Suisse la incilcarea mentionati. In opinia acestora, Comisia nu putea
sa intemeieze caracterul ,adecvat” al metodologiei sale pe acceptarea limitelor amenzilor de catre
partile la procedura de tranzactie. In orice caz, daci Comisia s-ar fi intemeiat pe esantionul
mentionat mai sus, aceasta ar fi putut pondera marjele astfel incét sa tina seama de repartizarea
tranzactiilor, pentru a remedia caracterul nereprezentativ al acestui esantion.

In sedinti, reclamantele au confirmat ci, in cursul procedurii administrative, ele au comunicat
Comisiei ,cele mai bune date disponibile” in raport cu esantionul retinut de aceasta in decizia
atacatd, si anume datele Bloomberg BFIX, privind perioada relevanta. Ca raspuns la o masura de
organizare a procedurii, reclamantele au prezentat aceste date in fata Tribunalului.

Comisia contestd argumentele reclamantelor. In opinia sa, esantionul de schimburi de informatii
utilizat in decizia atacata constituie baza de date cea mai adecvata si reprezentativa, dat fiind ca se
apropie cel mai mult de activitatea economica a Credit Suisse la care se raporteaza incélcarea in
cauza. Astfel, acest esantion ar privi toate discutiile de pe forumul de discutii in cauza pe care au
avut loc schimburile de informatii, precum si produsele financiare specifice vizate de incélcare si
ar proveni de la intreprinderile care au participat efectiv la aceeasi incédlcare. Comisia apreciaza c3,
pentru a garanta egalitatea de tratament, nu era obligata si elaboreze o metodologie personalizata
pentru Credit Suisse, ci a tinut seama de elementele de proba care datau din perioada faptelor care
priveau celelalte intreprinderi participante. In plus, aceasta apreciazi ca faptul de a lua in
considerare numai tranzactiile mai mici sau egale cu 500 de milioane in valuta de baza face ca
esantionul sa fie reprezentativ pentru activititile de tranzactionare ale intreprinderilor
participante. In orice caz, cuantumurile notionale anualizate ar tine deja seama de perioada
individuald de participare a Credit Suisse la incélcare si de ponderea sa in cadrul acesteia.
Comisia solicita respingerea argumentelor reclamantelor.

In sedinti, Comisia si-a reiterat pozitia potrivit cireia esantionul de schimburi de informatii,
utilizat la calcularea factorului de ajustare legat de formarea pietei in decizia atacatd, era mai
reprezentativ decat datele Bloomberg BFIX, intrucat era specific incalcérii in cauza. Ca raspuns la
o masura de organizare a procedurii, Comisia a prezentat esantionul respectiv, care constituia, in
opinia sa, ,cele mai bune date disponibile” pentru calculul respectiv, permitand astfel
fundamentarea celei mai bune aproximari posibile a importantei economice a incélcarii.

In aceastd privintd, trebuie ardtat ci partile sunt de acord cu privire la pertinenta ludrii in
considerare in spetd a jumatate din marja in vederea calculdrii factorului de ajustare legat de
formarea pietei. Cu toate acestea, partile nu sunt de acord in esentd cu privire la aspectul daca
esantionul de discutii privind marjele utilizat in decizia atacata pentru calcularea factorului de
ajustare legat de formarea pietei constituie ,cele mai bune date disponibile” in sensul punctului
15 din Orientarile privind calcularea amenzilor.

Or, pe de o parte, trebuie amintit ca, asa cum reiese din cuprinsul punctului 15 din Orientérile
privind calcularea amenzilor, ,[p]entru a determina valoarea vanzarilor unei intreprinderi,
Comisia utilizeaza cele mai bune date disponibile ale intreprinderii”. Astfel, la punerea in aplicare
a metodologiei pe care o defineste, acesteia ii revine in special sarcina de a asigura luarea in
considerare a ,celor mai bune date disponibile”, sub control aprofundat, in drept si in fapt, al
instantei Uniunii, dupa cum rezulta din jurisprudenta citata la punctul 393 de mai sus.
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Pe de alta parte, potrivit jurisprudentei Curtii, adoptand norme de conduitd precum Orientarile
privind calcularea amenzilor si anuntand, prin publicarea acestora, ca le va aplica in viitor in
situatiile vizate, Comisia isi limiteaza propria putere de apreciere si nu se poate abate de la aceste
norme fara sa riste sa fie sanctionatd, daca este cazul, pentru incélcarea principiilor generale de
drept, precum egalitatea de tratament sau protectia increderii legitime (a se vedea in acest sens
Hotéararea din 28 iunie 2005, Dansk Rerindustri s.a./Comisia, C-189/02 P, C-202/02 P,
C-205/02 P-C-208/02 P si C-213/02 P, EU:C:2005:408, punctul 211).

In spet, din decizia atacati reiese ci, in vederea calculirii factorului de ajustare legat de formarea
pietei, esantionul utilizat de Comisie privea 16 schimburi de informatii. Rezulta de asemenea ca
acest esantion priveste marje rezultate din discutii care au avut loc in anul 2011 (doué discutii din
24 iunie, o discutie din 11 iulie, doua discutii din 10 august, o discutie din 20 septembrie, o discutie
din 5 octombrie si o discutie din 21 octombrie) si in anul 2012 (o discutie din 5 ianuarie, o discutie
din 11 ianuarie, o discutie din 31 ianuarie, o discutie din 17 februarie, o discutie din 1 martie, o
discutie din 5 aprilie, o discutie din 18 aprilie si o discutie din 18 iunie), in cadrul carora traderii
si-au comunicat marje pentru urmétoarele perechi de valute: GBP/USD (sase discutii), EUR/CHF
(o discutie), EUR/GBP (sapte discutii), GBP/JPY (o discutie) si EUR/JPY (o discutie).

In aceastd privinta, in primul rédnd, trebuie examinate criticile reclamantelor referitoare la
esantionul utilizat de Comisie.

Primo, in ceea ce priveste perioada vizatd de marjele rezultate din esantionul utilizat in decizia
atacatd, trebuie sa se constate, asemenea reclamantelor, cd luarea sa in considerare nu poate fi
consideratd adecvata, dat fiind ca depaseste perioada relevanta.

Or, luarea in considerare a marjelor rezultate din mai multe discutii care dateaza printre altele din
anul 2011, anterior perioadei ilicite a Credit Suisse, nu are nicio relevantad pentru determinarea
valorii de inlocuire rezultate din tranzactiile diverselor perechi de valute, ale caror cuantumuri
notionale anualizate privesc anul 2012.

Astfel, avand in vedere volatilitatea si lichiditatea pietei valutare la vedere, cursurile de schimb, a
caror marja constituie o componentd, influentate de aceste particularitati ale pietei, se schimba
rapid, dupa cum reflecta de altfel esantionul retinut in decizia atacatd. Mai precis, din acest
esantion reiese cd marjele pentru o tranzactie avand acelasi cuantum si aceeasi pereche de valute
erau diferite in functie de data. Astfel, trebuie sa se constate ca aplicarea marjelor indicate de
traderi in anul 2011 nu poate, din punct de vedere obiectiv, sa informeze Comisia cu precizie cu
privire la valoarea reald a veniturilor obtinute din formarea pietei de catre Credit Suisse in anul
2012, in perioada incalcarii.

In aceste imprejurari, luarea in considerare a marjelor privind diferite date din anul 2011 trebuie
consideratd inadecvata si necorespunzitoare pentru a reflecta situatia economicé reald a Credit
Suisse in perioada incalcarii.

Secundo, esantionul de 16 schimburi utilizat pentru calcularea factorului de ajustare legat de
formarea pietei se dovedeste limitat in raport cu numdirul de tranzactii care corespund
cuantumurilor notionale anualizate luate in considerare de Comisie pentru a putea reprezenta in
mod obiectiv printre altele importanta economica a pretinsei incalcari.
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In aceasti privinti, desi numarul mentionat de tranzactii nu a fost indicat in decizia atacata, dat
fiind ca Comisia s-a intemeiat numai pe tranzactiile cu sume inferioare sau egale cu 500 de
milioane in valuta de bazd ([considerentul (604)] si ca valorile notionale pe care le-a luat in
considerare formeaza un total de 1060 802 752 528 de euro [considerentul (592)], daca aceste
cuantumuri notionale se impart la volumul maxim al tranzactiilor pe care s-a intemeiat
(500 000 000), este necesar si se considere cd numarul de tranzactii care corespund acestor cuan-
tumuri notionale este de cel putin 2 121. De altfel, reclamantele afirma ca Credit Suisse a executat
22000 de tranzactii in perioada sa de participare la pretinsa incalcare, fara ca acest lucru sa fie
contestat de Comisie.

Tertio, trebuie amintit ca, pentru a ajunge la valoarea de inlocuire, Comisia a utilizat cuantumurile
notionale anualizate corespunzatoare celor mai tranzactionate perechi de valute, implicind una
dintre valutele din SEE, si anume euro, lira sterlina, coroana norvegiana, coroana suedeza sau
coroana danezg, in lunile in care bancile au participat la incalcarea in cauza [considerentul (589)
al deciziei atacate]. Or, asa cum reiese din elementele de proba referitoare la esantionul de
discutii privind marjele retinut in decizia atacata, acest esantion include doar cinci perechi de
valute dintre patruzeci de combinatii posibile.

Or, aceasta lipsa de reprezentativitate a perechilor de valute vizate de esantionul marjelor retinut
in decizia atacata poate avea o incidentd importantd asupra aprecierii ,celor mai bune date”
disponibile la momentul adoptarii deciziei atacate pentru calcularea valorii de inlocuire a Credit
Suisse. Astfel, dupa cum reiese din esantionul mentionat, diverse perechi de valute vizate in speta
prezinta diferente de lichiditate si marje aplicate (de exemplu, pentru 200 de milioane dintr-o
pereche de valute EUR/GBP, marja minima se situa intre 10 si 12, in timp ce marja maxima se
situa intre 12 si 14, iar pentru acelasi volum al unei perechi de valute GBP/USD, marja minima era
18, in timp ce marja maxima era 20).

Avand in vedere cele ce precedd, trebuie sa se considere ca elementele putin numeroase ale
esantionului utilizat de Comisie pentru a calcula factorul de ajustare in cauza, din care mai mult
de jumitate nu priveste perioada relevanti (a se vedea punctul 426 de mai sus), nu prezintd un
nivel de detaliu inerent fiecarei perechi de valute retinute ca relevanta de catre Comisia pentru
acel calcul. Prin urmare, nu se poate considera ca esantionul mentionat furnizeaza date care ar fi
fost suficiente pentru a garanta ca toate perechile de valute vizate erau reprezentate proportional
in lumina logicii factorului de ajustare legat de formarea pietei, si anume luarea in considerare a
faptului ca veniturile obtinute din tranzactii sunt integrate in marja dintre cursul de vanzare si
cursul de cumparare aplicat cu privire la un schimb aferent unei perechi de valute care implica o
valuta din SEE.

In al doilea rand, reclamantele trebuie totusi sa demonstreze cd, in cadrul metodologiei pe care
Comisia a stabilit-o in mod legal, existau efectiv date mai bune decat cele retinute de aceasta
institutie si ca acestea sunt efectiv disponibile (a se vedea in acest sens si prin analogie Hotararea
din 24 septembrie 2019, HSBC Holdings s.a./Comisia, T-105/17, EU:T:2019:675, punctul 324).
Prin urmare, este necesar sa se stabileasca daca datele Bloomberg BFIX propuse de reclamante
Comisiei pentru a stabili factorul de ajustare legat de formarea pietei constituiau ,cele mai bune
date disponibile” pentru punerea in aplicare a metodologiei definite de aceasta din urma in decizia
atacata.

In aceastd privinta, primo, trebuie sa se constate ca, astfel cum au subliniat reclamantele in

sedintd, utilizarea datelor Bloomberg BFIX ar fi permis Comisiei sa ia in considerare mii de date
referitoare la perioada relevanta si, prin urmare, exemple de marje cu privire la perioada ilicita a
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Credit Suisse mult mai numeroase si, in consecinta, mai reprezentative avand in vedere volumul
semnificativ al tranzactiilor care au fost luate in considerare de Comisie la calcularea valorii de
inlocuire (a se vedea punctele 432 si 433 de mai sus). Luarea in considerare a acestor date ar fi
fost astfel de naturd sa stabileascd o corespondentd proportionald intre aceste marje si
cuantumurile notionale anualizate pentru aceeasi perioadd, in conformitate cu logica care sta la
baza calcularii valorii vanzarilor in spetd, si perechile de valute incluse in perimetrul calculului
factorului de ajustare in cauza.

Secundo, asa cum a aratat in sedintda, Comisia contesta caracterul adecvat al datelor Bloomberg
BFIX. In opinia sa, aceste date prezinti limite, in mésura in care printre altele nu permit filtrarea
marjelor efectiv executate de bancile care au participat la incélcare. Astfel cum a sustinut Comisia
in sedintd si ca raspuns la o masura de organizare a procedurii decisa de Tribunal, aceste date sunt
de asemenea nespecifice incalcarii in cauz, in special in masura in care nu provin din locul in care
a avut loc incélcarea respectiva si nu privesc tranzactiile executate de bancile implicate in aceasta
din urma.

Cu toate acestea, daca, desigur, Orientarile privind calcularea amenzilor se bazeaza pe luarea in
considerare a valorii vanzarilor de produse vizate in legaturd cu incédlcarea pentru stabilirea
cuantumului de baza al amenzilor care trebuie aplicate (Hotdrdrea din 10 iulie 2019,
Comisia/lcap s.a., C-39/18 P, EU:C:2019:584, punctul 26), acestea prevad de asemenea, la
punctul 16, posibilitatea Comisiei de a determina valoarea respectiva atunci cand datele puse la
dispozitie de o intreprindere sunt incomplete sau nu sunt fiabile in special pe baza oricéror alte
informatii pe care le considera pertinente sau adecvate. Astfel, din aceste orientari nu reiese cé
datele luate in considerare de Comisie trebuie in mod necesar si fie specifice incalcarii.

Intr-adevir, notiunea de ,cele mai bune date disponibile”, in sensul punctului 15 din Orientirile
privind calcularea amenzilor, nu implica gésirea unor date de natura sa confere o imagine perfect
exacta a importantei economice a incalcérii si a ponderii relative a unei intreprinderi in cadrul
acesteia, ci constd in gésirea celor care prezintd o calitate superioara celorlalte date disponibile, in
sensul, printre altele, ca ar fi mai coerente, complete si fiabile pentru a reflecta aceasta importanta
si aceastd pondere (a se vedea in acest sens Hotirarea din 11 iulie 2014, RWE si RWE
Dea/Comisia, T-543/08, EU:T:2014:627, punctele 230, 234 si 237).

Or, tinand seama de faptul ca datele Bloomberg BFIX permit sa se ia in considerare toate perechile
de valute cuprinse in perimetrul valutelor vizate de calculul factorului de ajustare in cauzi,
furnizeaza un esantion mai semnificativ pentru a reflecta proportional cuantumurile notionale
anualizate pe care a fost aplicat factorul mentionat si privesc perioada ilicita a Credit Suisse,
acestea trebuie considerate mai coerente, mai complete si mai fiabile decat cele pe care s-a
intemeiat Comisia pentru a reflecta importanta economicd a incalcérii si ponderea relativa a
Credit Suisse in cadrul acesteia.

Rezulta din cele ce precedd cd datele Bloomberg BFIX propuse Comisiei in cadrul procedurii
administrative si prezentate de reclamante in fata Tribunalului constituie, contrar celor sustinute
de Comisie, ,cele mai bune date disponibile”, de natura sa reflecte intr-un mod mai exact valoarea
de inlocuire a Credit Suisse.

Comisia nu poate justifica in mod valabil luarea in considerare a datelor nereprezentative ale
valorii reale a veniturilor obtinute din formarea pietei prin cerinta respectarii egalititii de
tratament a participantilor la incalcare, dat fiind cd metoda aplicata ar trebui sa fie identica
pentru toate partile la incélcare.
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Astfel, trebuie amintit ca principiul egalitatii de tratament impune ca situatii comparabile sa nu fie
tratate in mod diferit si ca situatii diferite s nu fie tratate in acelasi mod, cu exceptia cazului in
care un astfel de tratament este justificat in mod obiectiv (a se vedea Hotirarea din
12 noiembrie 2014, Guardian Industries si Guardian Europe/Comisia, C-580/12 P,
EU:C:2014:2363, punctul 51 si jurisprudenta citatd). Or, aplicarea principiului egalitatii de
tratament nu se poate opune ludrii in considerare in speta a datelor individualizate ale
intreprinderilor participante la incélcare, aplicand in acelasi timp aceeasi metodologie pentru
calcularea valorii de inlocuire. Astfel, utilizarea in spetd a unor date individualizate referitoare la
marjele privind perioada de participare a Credit Suisse la incalcare nu constituie decat o
modalitate de punere in aplicare a metodologiei elaborate de Comisie si aplicabila tuturor
partilor la incalcarea mentionata, care nu modifica substanta acesteia, ci este susceptibila numai
sa consolideze precizia valorii de inlocuire a acestei banci in ceea ce priveste importanta si
intinderea activitatii sale in perioada participarii sale la incélcare.

Pe de altd parte, Tribunalul a considerat deja ca fiind conformd cu principiul egalitétii de
tratament abordarea Comisiei care consta in luarea in considerare, in cadrul calcularii valorii
vanzarilor, a datelor provenite din perioade diferite avand in vedere diferitele perioade de
participare la incalcare a intreprinderilor in cauza, pentru ca printre altele sa se tind seama de
situatia economica reald a acestor intreprinderi in perioada incalcarii si sa se evite ca valoarea
vanzarilor si subestimeze importanta economica a incalcarii (Hotérarea din 29 septembrie 2021,
Tokin/Comisia, T-343/18, EU:T:2021:636, punctele 110-114 si 118).

In plus, contrar celor sustinute de Comisie, nici faptul ci partile care au incheiat o tranzactie au
acceptat utilizarea unor date uniforme in vederea calculdrii factorului de ajustare aplicat in
cadrul metodologiei elaborate de Comisie nu poate infirma concluzia cu privire la caracterul sau
inadecvat si necorespunzator in privinta Credit Suisse.

In consecinti, prin faptul cd nu a utilizat ,cele mai bune date disponibile” pentru calcularea
factorului de ajustare care trebuia aplicat Credit Suisse pentru calcularea valorii de inlocuire,
Comisia nu a respectat Orientarile privind calcularea amenzilor si a calculat in mod eronat
cuantumul de bazi al amenzii pe care a aplicat-o Credit Suisse.

ii) Cu privire la factorul de ajustare legat de tranzactionarea in cont propriu

In decizia atacats, in ceea ce priveste factorul de ajustare legat de tranzactionarea in cont propriu,
in masura in care traderii schimbau informatii referitoare la pozitiile lor de risc deschise, dupa ce a
amintit ca niciuna dintre bancile in cauza nu a fost in masura sa furnizeze datele necesare pentru
estimarea acestor venituri comerciale si tinind seama de provocarile tehnice inerente calculului
valorii de inlocuire a incasérilor provenite din tranzactionarea in cont propriu, Comisia a decis,
in vederea stabilirii marjei, sa se bazeze pe sursele publice aferente tranzactiilor la nivel
sinterdealer” (a se vedea punctul 24 de mai sus). Astfel, pentru a nu supraestima aceste venituri,
Comisia a decis si le calculeze multiplicind cuantumul notional cu 10 % dintr-o marji adecvats,
aceasta din urma fiind, la discretia sa, evaluata la un nivel intre 0,6 si 1,5 puncte. Pe baza acestor
constatari, Comisia a luat in considerare marja stabilitd la 1 punct, pe care a impartit-o la cele
10 % mentionate mai sus. In consecinti, Comisia a estimat acest factor de ajustare la 0,1 puncte.

Reclamantele reproseazd Comisiei ca a utilizat in mod arbitrar factorul de ajustare pentru a tine
seama de veniturile pe care bancile participante le-ar fi obtinut din detinerea pozitiilor de risc
deschise si a aplicat 10 % dintr-o marja ,intertraders” pentru a-l constitui. Acestea apreciaza ca
veniturile generate de detinerea unor pozitii de risc deschise se bazeaza pe cresterea potentiald a
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valorii pozitiei unui trader, iar nu pe marja pe care un trader trebuie sa o pliteasca in final. Prin
urmare, utilizarea marjei pentru a tine seama de veniturile pretinse nu ar reflecta veniturile pe
care Credit Suisse le-ar fi putut obtine din aceasti activitate. In orice caz, Comisia nu ar fi
demonstrat ca venitul mediu din tranzactionarea proprie ar fi proportional cu marja.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

In aceasti privint3, cu titlu introductiv, trebuie si se observe ca reclamantele nu contesti afirmatia
enuntatd in considerentul (610) al deciziei atacate potrivit cireia, pe de o parte, bancile implicate
in incélcarea in cauzd incheiau tranzactii nu numai ca formatori de piat4, ci si in nume propriu si,
pe de alta parte, toate aceste tranzactii generau venituri. Nu este contestata nici constatarea din
considerentul (630) al acestei decizii potrivit careia ,marjele reflectd asteptarile bancilor in ceea
ce priveste riscul asociat unei expuneri deschise”.

Acestea fiind precizate, trebuie amintit ca, pe piata valutara la vedere, marja constituie
compensatia pe care o primeste traderul, in special pentru riscul pe care il suporta avand o
anumitd valuta in portofoliul sau, ca urmare a expunerii la pozitiile de risc deschise ca urmare a
rapiditatii fluctuatiilor de curs valutar pe piata [a se vedea punctul 21 de mai sus si considerentele
(35) si (36) ale deciziei atacate, necontestate de reclamante].

Astfel, este necesar si se considere ca abordarea retinuta de Comisie pentru calcularea factorului
de ajustare legat de tranzactionarea in cont propriu, intemeiatd pe o marjd, trebuie considerata ca
fiind conforma cu realitatea de pe piata valutara la vedere. Abordarea Comisiei mentionatd mai
sus este de asemenea in concordantd cu logica care sta la baza alegerii valorii de inlocuire, in
masura in care ia in considerare printre altele veniturile generate de activitétile de tranzactionare
in cont propriu ale Credit Suisse.

In aceste conditii, reclamantele, care se limiteaza si sustini ci marja nu este relevanti pentru
calcularea veniturilor obtinute din activitétile de tranzactionare in cont propriu, fara a propune
insd o metoda alternativd mai adecvatd, nu se pot prevala in mod valabil de utilizarea pretins
eronata de céitre Comisie a marjei pentru a determina veniturile pe care Credit Suisse le-ar fi
putut obtine din activitatile de tranzactionare in cont propriu.

Mai general, afirmatia reclamantelor potrivit careia, in contextul activitatilor de tranzactionare in
cont propriu, traderii ar plati, si nu ar castiga, o marja trebuie consideratd contraintuitiva din
punctul de vedere al logicii comerciale si al rationalitatii economice a activitatii in cont propriu si
in special, asemenea deciziei atacate, necontestatd cu privire la acest aspect de reclamante, potrivit
careia ,[a]cestea pot foarte bine sd creascd, sa reduca sau sa lichideze pozitii cu risc deschise prin
«castigarea marjei» altor traderi [...]; intr-adevir, aceasta este esenta de a fi un bun formator de
piata si, in general, un trader si aratd ca formarea pietei si tranzactionarea in cont propriu sunt
strans legate intre ele” [considerentul (630)].

In sfarsit, desi reclamantele contesti in mod formal proportionalitatea venitului mediu al
tranzactionarii in cont propriu cu marja pe baza , marjelor foarte frecvente” ale unui studiu, ele
nu prezintd nicio explicatie concreta in sustinerea acestei contestatii. Astfel, reclamantele se
limiteaza la a sustine ca ,frecventa ridicata a tranzactiilor se dovedeste a fi lipsita de relevanta in
prezenta cauzd”. In orice caz, reclamantele nu pot reprosa in mod valabil Comisiei vreo
rasturnare a sarcinii probei, in masura in care aceasta din urma dispune de o marja de apreciere
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la calcularea amenzii. In plus, nu poate fi admis argumentul reclamantelor intemeiat pe pretinsul
caracter arbitrar si inadecvat al aplicarii a 10 % dintr-o marja ,intertraders” pentru a stabili
factorul de ajustare in cauza care rezulta dintr-o simpla afirmatie, nicidecum detaliata.

Rezulta din cele ce precedd ca Comisia a stabilit in mod corect factorul de ajustare legat de
tranzactionarea in cont propriu. In consecintd, argumentele reclamantelor invocate in privinta sa
trebuie inlaturate ca nefondate.

3) Cu privire la metodologia alternativia propusd de reclamante pentru calcularea valorii de
inlocuire

Reclamantele apreciaza ca metodologia alternativa propusa de Credit Suisse in cadrul procedurii
administrative constituie o bazd mai adecvata si mai fiabila pentru determinarea valorii vanzarilor
sale. Aceasta metodologie ar consta in esenta in calcularea cuantumurilor notionale pentru fiecare
combinatie de perechi de valute si de luni de tranzactionare rezultate din tranzactiile in cadrul
cirora Credit Suisse furniza lichiditati, care ar fi multiplicate cu un factor de ajustare referitor la
o marja care corespunde unei jumétati din marja pentru fiecare combinatie de perechi de valute
si de luni de tranzactionare specifice pe baza datelor provenite de la un tert independent.

Potrivit reclamantelor, aceastd metodologie permite obtinerea unei aproximairi mai precise a
valorii de inlocuire. Or, Comisia nu ar fi examinat in mod serios argumentele si metodologia
alternativd propuse de Credit Suisse. Reclamantele reproseaza Comisiei cd nu si-a indeplinit
obligatia de motivare in aceasta privinta.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Cu titlu introductiv, trebuie amintit cd metodologia propusa de reclamante difera de cea aplicata
in decizia atacata in masura in care ar exclude din calcul cuantumurile notionale legate de
operatiunile de cumparare, precum si factorul de ajustare legat de tranzactionarea in cont
propriu, dar ar efectua o ponderare a marjelor legate de activitatile de formare a pietei.

Or, astfel cum reiese din cuprinsul punctelor 410-416 de mai sus, reclamantele urméaresc in mod
gresit sd stabileasca faptul ca calculul cuantumurilor notionale anualizate trebuia si tind seama
doar de operatiunile de vanzare de valutd. Astfel, un asemenea calcul nu ar tine seama de
ansamblul operatiunilor relevante efectuate de Credit Suisse, chiar daca ar fi calculat pe baza
combinatiei dintre perechile de valute si lunile de tranzactionare specifice. In orice caz, asa cum
reiese din raportul de expertiza la care se refera reclamantele in sustinerea metodologiei lor,
calculul alternativ al valorilor notionale nu se bazeaza pe date precise care ar permite sa se
determine numai tranzactiile in cadrul cérora Credit Suisse furnizase lichiditati.

In plus, in ceea ce priveste excluderea din metodologia de calcul al valorii de inlocuire a valorii
veniturilor provenite din activitatile de tranzactionare in cont propriu, desi neluarea lor in
considerare ar permite diminuarea valorii de inlocuire pretins ,umflate”, o asemenea excludere
nu tine seama de importanta economica a incalcarii si de ponderea relativa a Credit Suisse in
cadrul acesteia din urm4, in masura in care veniturile respective constituie o sursa de venituri a
bancilor si tin de insasi esenta activitatilor lor.

In ceea ce priveste argumentul referitor la insuficienta motivarii intemeiat pe lipsa unor explicatii

din partea Comisiei cu privire la neluarea in considerare de cétre aceasta a metodei alternative
propuse de reclamante, trebuie sa se observe ci, astfel cum reiese din considerentele (626)-(633)
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ale deciziei atacate, Comisia a expus motivele pentru care nu a considerat adecvata metodologia
alternativd propusi de reclamante. In rest, trebuie si se constate ci argumentul mentionat se
confundi mai mult cu examinarea temeiniciei aprecierii metodologiei respective. In orice caz,
trebuie amintit ca, potrivit jurisprudentei, nu se poate impune Comisiei obligatia de a explica in
deciziile sale motivele pentru care, in ceea ce priveste calculul cuantumului amenzii, nu a retinut
abordari alternative fatd de cea retinuta efectiv in decizia atacatd (Hotararea din 15 iulie 2015,
SLM si Ori Martin/Comisia, T-389/10 si T-419/10, EU:T:2015:513, punctul 206).

Prin urmare, primul aspect al celui de al patrulea motiv trebuie admis numai in masura in care
Comisia nu a utilizat cele mai bune date disponibile, in privinta Credit Suisse, pentru stabilirea
factorului de ajustare legat de formarea pietei.

In aceste conditii, Tribunalul considera adecvat sa continue examinarea celui de al patrulea motiv
al cererii introductive prin abordarea celui de al treilea aspect, apoi a celui de al doilea, a celui de al
patrulea si a celui de al cincilea aspect.

b) Cu privire la al treilea aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe o supraestimare a
amenzii care rezultd din factorul legat de gravitatea incdlcarii

Potrivit Orientarilor privind calcularea amenzilor, cuantumul de baza al amenzii este legat de o
proportie din valoarea véanzarilor, determinata in functie de gradul de gravitate a incalcarii,
multiplicatd cu numarul de ani in cursul cérora a avut loc incalcarea (punctul 19). Evaluarea
gravitétii incalcérii se face caz cu caz pentru fiecare tip de incalcare, tinandu-se seama de toate
circumstantele in cazul respectiv (punctul 20). Ca reguld generald, proportia din valoarea
vanzarilor luata in calcul se fixeazd la un nivel de maximum 30 % (punctul 21). Pentru a decide
nivelul proportiei din valoarea vanzarilor care trebuie luatd in calcul intr-un anumit caz, Comisia
tine seama de un anumit numar de factori, precum natura incalcarii, cota de piatd cumulata a
tuturor partilor in cauzd, sfera geografica a incalcarii si punerea in aplicare sau nu a incélcarii
(punctul 22). In plus, dat fiind ca restrangerile cele mai grave ale concurentei, cum ar fi
acordurile orizontale de stabilire a preturilor, trebuie sa fie sever sanctionate, proportia din
vanzari luata in calcul pentru astfel de incélcari se situeazd, in general, la limita superioara a
intervalului (punctul 23).

In considerentele (634)-(637) ale deciziei atacate, tinaAnd seama de normele amintite la
punctul 468 de mai sus, Comisia a apreciat in esenta cd, avand in vedere natura si sfera geografica a
incalcarii, factorul de gravitate trebuia stabilit la 16 %.

Reclamantele sustin ci Comisia a stabilit in mod eronat factorul de gravitate a incilcirii la 16 %. In
primul rand, aceasta nu ar fi tinut seama de cotele de piata neglijabile ale traderilor, chiar nu ar fi
explicat neluarea in considerare a acestor cote de piatd, desi ar fi pertinente pentru stabilirea
puterii economice a bancilor participante si a gravitatii incilcarii. In al doilea rand, la aprecierea
factorului de gravitate a incalcarii, aceasta nu ar fi tinut seama de obiectul legitim si
proconcurential al schimburilor de informatii. In al treilea rand, factorii susceptibili sa afecteze
gravitatea unei incélcari, si anume numarul si intensitatea comportamentelor, ar fi trebuit in mod
rezonabil sa determine Comisia sa aplice un factor de gravitate mai redus.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.
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In aceasta privinti, trebuie amintit ci, in ceea ce priveste factorii neexhaustivi mentionati la
punctul 22 din Orientdrile privind calcularea amenzilor, luati in considerare de Comisie pentru a
determina proportia din valoarea vanzarilor care trebuie luata in considerare intr-un anumit caz,
Comisia a stabilit in mod corect ca incalcarea in litigiu a acoperit intregul SEE si a luat forma unor
acorduri si/sau a unor practici concertate care au ca obiectiv in esentd reducerea sau eliminarea
incertitudinilor normale inerente pietei tranzactiilor spot. Or, aceasta reducere sau eliminare a
permis bancilor implicate in incalcare sa se linisteasca in legatura cu deciziile lor de stabilire a
preturilor si de gestionare a riscurilor, desi acestea din urma constituie parametrii in raport cu
care bancile respective trebuiau sd se afle in concurenta pe piata valutard la vedere. Astfel,
incalcarea in cauza se numara printre restrangerile cele mai grave ale concurentei. Or, in
conformitate cu punctul 23 din Orientarile privind calcularea amenzilor, proportia din vanzari
luata in calcul pentru astfel de incélcari se situeaza in general la limita superioara a intervalului.

Prin urmare, nu se poate reprosa Comisiei ca a stabilit factorul de gravitate la 16 %, si anume la un
nivel care se situeaza printre cotele cele mai scizute ale intervalului sanctiunilor prevazute pentru
astfel de incalcari in temeiul Orientarilor privind calcularea amenzilor.

Aceasta concluzie nu poate fi infirmata de niciunul dintre argumentele invocate de reclamante.

In primul rand, Comisia nu era obligati sa tini seama, la stabilirea factorului de gravitate, de cotele
de piata ale traderilor implicati in incalcarea unica si continud. Astfel, un asemenea element nu
face parte dintre factorii enumerati la punctul 23 din Orientirile privind calcularea amenzilor. In
plus, daca, desigur, la stabilirea gravitatii incalcérii, trebuie sd se tind seama de toate elementele de
natura sa fie luate in considerare la aprecierea acesteia, in special de dimensiunea intreprinderilor
participante, Curtea a amintit de asemenea cé nu a fost stabilitd o listd imperativa sau exhaustiva
de criterii care trebuie sa fie luate in considerare in mod obligatoriu in vederea aprecierii gravitatii
unei incalciri (a se vedea in acest sens Hotararea din 26 septembrie 2018, Infineon
Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctele 196-198 si jurisprudenta citatd).

In al doilea rand, nici numirul si intensitatea comportamentelor anticoncurentiale nu fac parte
din factorii enumerati la punctul 23 din Orientérile privind calcularea amenzilor. Desi este de
asemenea adevarat ca, potrivit jurisprudentei, astfel de elemente sunt in general pertinente la
stabilirea cuantumului amenzilor (a se vedea Hotararea din 26 septembrie 2018, Infineon
Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctul 197 si jurisprudenta citatd), nu este
mai putin adevarat ca Comisiei ii este permis sd ia in considerare gravitatea relativa a participarii
unei intreprinderi la incélcare si imprejurérile specifice ale cauzei fie atunci cand apreciaza
gravitatea incalcarii, fie cu ocazia ajustarii cuantumului de baza in functie de circumstante
atenuante si agravante (Hotéararea din 11 iulie 2013, Team Relocations s.a./Comisia, C-444/11 P,
nepublicata, EU:C:2013:464, punctul 104).

In aceste conditii, trebuie si se considere ci Comisia era indreptititd si stabileasca un factor de
gravitate ludnd in considerare incalcarea in integralitatea sa si cd gravitatea relativd a participarii
Credit Suisse la aceasta incélcare putea fi examinatd in special in cadrul aprecierii circumstantelor
atenuante, iar nu in stadiul factorului de gravitate.

In al treilea si ultimul rand, in ceea ce priveste pretinsa neluare in considerare de citre Comisie a
obiectului legitim si proconcurential al schimburilor de informatii, trebuie amintit, astfel cum s-a
procedat in cadrul examindrii celui de al doilea aspect al celui de al doilea motiv, ca Comisia a
respins in mod intemeiat aceste argumente. In consecinti, ea nu avea niciun motiv si le ia in
considerare in stadiul stabilirii factorului de gravitate.

76 ECLL:EU:T:2025:752



479

480

481

482

483

484

485

486

HoTARAREA DIN 23.7.2025 — Cauza T-84/22
UBS Group s.A./COMISIA

Rezulta cd al treilea aspect al celui de al patrulea motiv trebuie respins ca nefondat.

¢) Cu privire la al doilea aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe o eroare
referitoare la reducerea amenzii acordatd pentru circumstante atenuante disproportionat
de redusd

In considerentele (650)-(656) ale deciziei atacate, Comisia a apreciat in esenti c3, in conformitate
cu punctul 29 din Orientarile privind calcularea amenzilor, tindnd seama de circumstantele
specifice ale spetei, si anume lipsa raspunderii Credit Suisse pentru acordul subiacent, pe de o
parte, si pentru cazurile ocazionale de coordonare, pe de altd parte, trebuia sa i se acorde 2%
pentru fiecare dintre aceste comportamente si, prin urmare, in total, 4 % pentru reducerea
amenzii in temeiul circumstantelor atenuante.

Reclamantele sustin cd reducerea acordata de Comisie pentru circumstante atenuante nu tine
seama in mod suficient de faptul cé Credit Suisse era recunoscuta ca fiind rdspunzatoare numai
pentru unul dintre cele trei comportamente constitutive ale incalcarii unice si continue, cu atat
mai mult cu cat acest comportament ar fi fost cel mai putin grav dintre cele trei. In opinia lor,
pentru a reflecta aceastd realitate, Comisia trebuia sa aplice o reducere de aproximativ 75 % din
amenda sau, cel putin, de doud treimi, si anume 66 %. In plus, acestea reproseazi Comisiei ci nu
a luat in considerare circumstantele atenuante referitoare, in primul rand, la pretinsa implicare
foarte limitata a Credit Suisse si, in al doilea rand, la faptul ca a evitat sa adopte comportamentul
anticoncurential in litigiu, comunicand informatii obtinute pe forumul de discutii in cauza cu
clienti, cu birouri de vanzare si cu alti traderi.

Comisia contestd argumentele reclamantelor.

In aceasti privintd, in primul rand, trebuie amintit ci, astfel cum reiese din cuprinsul punctului
335 de mai sus, toate comportamentele constitutive ale incalcérii unice si continue aveau un
obiectiv comun care consta in esentd in atenuarea incertitudinilor normale inerente pietei
tranzactiilor spot, fara a se putea stabili insa vreo pretinsa diferenta in ceea ce priveste gravitatea
lor. Astfel, reclamantele nu pot fi urmate atunci cdnd afirma, in general si nedetaliat, ca
schimburile de informatii ar constitui comportamentul ,cel mai putin grav” dintre cele trei
comportamente constitutive ale incélcarii respective, de care ar trebui sa se tind seama pentru
circumstante atenuante.

In al doilea rand, nici argumentele invocate de reclamante prin care se urmdreste stabilirea
existentei altor circumstante atenuante decat a celor admise de Comisie in decizia atacatd nu pot fi
admise.

In aceasta privinti, primo, in misura in care Credit Suisse era considerati raspunzitoare pentru
incalcarea unicd si continud in masura in care erau vizate schimburile de informatii, trebuie
amintit cd, asa cum reiese din mai mult de o suta de discutii analizate in decizia atacats,
comportamentul Credit Suisse era foarte apropiat de cel al celorlalte banci participante in aceeasi
perioada. Astfel, participarea sa la incalcare nu era extrem de reduss, ceea ce ar fi putut constitui o
circumstantd atenuantd in sensul punctului 29 din Orientarile privind calcularea amenzilor.

Secundo, in ceea ce priveste pretinsul comportament concurential al Credit Suisse, este suficient
sa se constate cd, in masura in care acest argument se intemeiaza in esentd pe argumentele
inlaturate in stadiul analizei celui de al doilea si a celui de al treilea motiv, Comisia nu era in
niciun caz obligatd sa retina acest element drept circumstantd atenuanta.
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Tertio si in ultimul rdnd, trebuie analizatd incidenta erorii Comisiei constatate cu ocazia
examinarii primului motiv al cererii introductive privind calificarea discutiei din 9 mai 2012
[considerentul (276) al deciziei atacate], in masura in care aceasta calificare tine de aprecierea
gravitétii relative a participarii Credit Suisse la incélcarea in cauza, de natura sa o atenueze pe
aceasta in temeiul circumstantelor atenuante (a se vedea punctele 107-117 de mai sus).

In aceasta privinta, trebuie totusi si se constate ci aceasti eroare de calificare savarsitd de Comisie
nu are incidentd asupra caracterului proportional al cuantumului amenzii avand in vedere
imprejurarile speciale ale prezentei cauze. Astfel, avand in vedere cele peste 100 de discutii
examinate in decizia atacatd, din care o parte precedd, iar cealalta urmeazd discutia din
9 mai 2012, care nu permit intreruperea si nici impactarea desfasurarii comportamentului
reprosat Credit Suisse, nici faptul ca aceastd unica discutie a fost retinuta in mod eronat
impotriva acesteia din urma nu permite reducerea gravitatii incalcarii care ii este imputata in
raport cu numarul ridicat de manifestari si cu gravitatea comportamentului reprosat acestei banci.

Tinand seama de aceste elemente, al doilea aspect al celui de al patrulea motiv trebuie respins.

d) Cu privire la al patrulea aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe o incdlcare a
principiului egalitdtii de tratament

Reclamantele sustin ca Comisia a incalcat principiul egalitatii de tratament prin faptul ca nu a luat
in considerare, pe de o parte, faptul ca Credit Suisse a fost considerata responsabild pentru un
singur element constitutiv al incélcarii unice si continue, pe care reducerea de 4 % aplicata de
Comisie nu l-ar lua suficient in considerare, si, pe de altd parte, participarea limitatd a Credit
Suisse la pretinsa incalcare, in timp ce celelalte banci implicate in faptele pretinse ar fi beneficiat
de o reducere pentru suprapunerea temporald. Astfel, Comisia nu ar fi tinut seama de
raspunderea individuala a Credit Suisse. In sfarsit, reclamantele reproseazi Comisiei ci nu si-a
exercitat in mod corect puterea discretionara la stabilirea amenzilor in prezenta cauza.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

Cu titlu introductiv, se aminteste ca, potrivit jurisprudentei citate la punctul 445 de mai sus,
principiul egalitétii de tratament nu este incélcat decéat atunci cand situatii comparabile sunt
tratate in mod diferit sau cand situatii diferite sunt tratate in acelasi mod, cu exceptia cazului in
care un astfel de tratament este justificat in mod obiectiv.

Trebuie amintit de asemenea ca, pentru calculul amenzilor aplicate intreprinderilor care au
participat la o intelegere, un tratament diferentiat intre intreprinderile in cauzi este inerent
exercitarii competentelor care revin Comisiei in materie. Astfel, in cadrul marjei sale de
apreciere, Comisia are obligatia sa individualizeze sanctiunea in functie de comportamentele si
de caracteristicile proprii intreprinderilor in cauza in vederea garantarii, in fiecare caz, a deplinei
eficacititi a normelor de concurentad ale Uniunii (a se vedea Hotararea din 5 decembrie 2013,
Caffaro/Comisia, C-447/11 P, nepublicata, EU:C:2013:797, punctul 50 si jurisprudenta citata).

In aceastd privintd, in ceea ce priveste afirmatia privind inegalitatea de tratament ca urmare a
pretinsei neluari in considerare a participarii limitate a Credit Suisse la incalcare, trebuie amintit
ca, in mod contrar celor sustinute de reclamante, durata participarii sale, in speta cea mai scurta
dintre toti participantii la incalcare, a fost luata in considerare de Comisie la calcularea amenzii
[considerentele (643)-(645) ale deciziei atacate]. In plus, Comisia a tinut seama de faptul ci
Credit Suisse a participat la o singura incélcare unica si continud, in mésura in care erau vizate
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schimburile de informatii, avuta in vedere de decizia atacatd in prezenta cauzd, spre deosebire de
alte banci care au luat parte la mai multe incalcéri pe diverse forumuri de discutie. Or, tratamentul
diferit al situatiilor Credit Suisse si ale altor banci trebuie, prin urmare, sa fie considerat justificat
in mod obiectiv, in sensul jurisprudentei amintite la punctele 492 si 493 de mai sus, de diferentele
privind durata si numarul de incélcari savérsite pe diverse forumuri de discutie.

In plus, trebuie si se constate ci, prin argumentatia lor, generali si nedetaliati, referitoare la o
pretinsd incalcare de citre Comisie a principiului egalitatii de tratament care rezultd din refuzul
de a acorda Credit Suisse o reducere de 66-75% din cuantumul de baza al amenzii, asemenea
altor parti care au participat la incélcari multiple pe aceastd piata pentru a tine seama de
suprapunerea temporald, reclamantele urmaresc in esenta si se prevaleze de o circumstanta
atenuanta intemeiata pe comportamentul celorlalti participanti la incélcare.

Or, potrivit unei jurisprudente constante, in principiu participantul la o incalcare nu poate invoca
o circumstanta atenuanta care rezultd din comportamentul celorlalti participanti la aceasta
incélcare (a se vedea Hotérérea din 11 iulie 2019, Huhtamaki si Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/Comisia, T-530/15, nepublicatd, EU:T:2019:498, punctul 193 si jurisprudenta citata).
Astfel, faptul cé ceilalti membri ai intelegerii s-au angajat in mod diferit in timp sau in mai multe
incélcari pe diferite forumuri de discutie ar putea constitui, dupé caz, o circumstantd agravanta
care trebuie retinuta in privinta lor, iar nu o circumstantd atenuanta in favoarea Credit Suisse (a
se vedea in acest sens Hotararea din 11 iulie 2019, Huhtaméki si Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/Comisia, T-530/15, nepublicatd, EU:T:2019:498, punctul 194 si jurisprudenta citatd).

In orice caz, trebuie si se constate ci reducerea acordati celorlalti participanti in decizia de
tranzactie nu a fost aplicatd asupra cuantumului de bazd pentru care reclamantele o invoci, ci in
cadrul calculului valorii de inlocuire. Astfel, reducerea solicitata nu este comparabild cu cea de
care au beneficiat ceilalti participanti la incélcare.

In consecints, al patrulea aspect al celui de al patrulea motiv trebuie respins.

e) Cu privire la al cincilea aspect al celui de al patrulea motiv, intemeiat pe insuficienta
motivdrii deciziei atacate cu privire la proportionalitatea calculului amenzii aplicate
reclamantelor in raport cu cea aplicata celorlalti participanti la incdlcare

Reclamantele reproseaza Comisiei cd nu a motivat suficient factorii care se dovedesc pertinenti
pentru calculul amenzilor impuse partilor la tranzactie. Prin urmare, acestea apreciaza ca sunt
private de posibilitatea de a evalua intinderea incalcarii dreptului la egalitate de tratament al
Credit Suisse, la fel cum este Tribunalul in evaluarea caracterului proportional al reducerii
acordate Credit Suisse pentru participarea sa limitata.

Comisia contesta argumentele reclamantelor.

In aceastd privinta, se aratd cd argumentatia reclamantelor referitoare la pretinsa insuficienta a
motivarii in ceea ce priveste proportionalitatea cuantumului amenzii, astfel cum a fost prezentata
in cererea introductivd, se intemeiaza in esenta pe imposibilitatea compararii reducerii amenzii
aplicate Credit Suisse cu cea acordata celorlalte parti care au incheiat tranzactia, pentru motivul
ca reclamantele nu dispuneau de decizia de tranzactie la momentul depunerii cererii
introductive. Totusi, odatd ce aceasta decizie a fost pusa la dispozitie in cursul procedurii
pendinte in fata Tribunalului, ele nu au prezentat niciun argument suplimentar cu privire la
respectiva insuficienta a motivarii in stadiul replicii.
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Intrebate in sedintd, reclamantele au confirmat ci in esenti nu isi mai mentineau argumentele
formulate in cadrul celui de al cincilea aspect al celui de al patrulea motiv in ceea ce priveste
insuficienta motivarii deciziei atacate in legatura cu ,factorii care se dovedesc pertinenti pentru
calculul amenzilor impuse partilor la tranzactie”. Cu toate acestea, reclamantele au apreciat cd al
doilea aspect al argumentatiei lor, referitor la proportionalitatea amenzii, era incé de actualitate in
scopul prezentei actiuni.

Or, in aceasta privintd, trebuie si se constate ca explicatia reclamantelor, prezentata in sedintg,
referitoare la proportionalitatea amenzii, nu este sustinuta in niciun fel de argumentatia cuprinsa
in al cincilea aspect al celui de al patrulea motiv, dupa cum a fost rezumata la punctele 499 si 501
de mai sus. Astfel, afirmatia privind proportionalitatea reducerii amenzii, generala si nedetaliats,
abordata in doua fraze in cererea introductiva, din care a doua constituie o consecinta pe care
reclamantele o deduc din indisponibilitatea deciziei de tranzactie, nu este in niciun caz formulata
in mod autonom in raport cu nemotivarea. Prin urmare, intrucét aceastd afirmatie este legatd de
un argument abandonat in cursul procedurii, ea nu mai trebuie examinata.

In orice caz, reducerea amenzii impuse Credit Suisse, pentru circumstante atenuante, ca urmare a
reducerilor acordate altor participanti la incalcare, nu poate constitui un element adecvat pentru a
determina o eventuala lipsa de proportionalitate a amenzii (a se vedea prin analogie Hotararea din
4 iulie 2006, Hoek Loos/Comisia, T-304/02, EU:T:2006:184, punctul 85). Astfel, reducerile
mentionate sunt in special consecinta diferitelor circumstante legate de comportamentul
individual al Credit Suisse si de cel al celorlalti participanti la incélcare si a céaror luare in
considerare la calcularea amenzii este justificatd de principiul individualizérii sanctiunii. Or,
astfel cum reiese din cuprinsul punctelor 492-498 de mai sus, avand in vedere faptul ca celelalte
banci implicate in incalcarea in cauzd participau si la alte incalcéari care au avut loc pe alte
forumuri de discutie si se aflau, asadar, in situatii diferite in mod obiectiv de Credit Suisse,
Comisia putea aplica o reducere diferita. Prin urmare, aceasta argumentatie nu poate fi admisa.

Rezulta din cele ce preceda ca al patrulea motiv este in parte fondat in ceea ce priveste primul sau
aspect referitor la factorul de ajustare legat de formarea pietei. Totusi, acest motiv trebuie respins
in rest.

2. Concluzie cu privire la articolul 2 litera (a) din decizia atacatd

Rezulta din tot ceea ce preceda cé eroarea Comisiei referitoare la datele utilizate pentru stabilirea
factorului de ajustare care trebuie aplicat pentru calculul valorii de inlocuire conduce la anularea
articolului 2 litera (a) din decizia atacata.

C. Cu privire la cererea de reducere a cuantumului amenzii

Prin intermediul celui de al treilea capat de cerere, reclamantele solicita Tribunalului reducerea
cuantumului amenzii aplicate Credit Suisse, independent de concluziile Tribunalului cu privire la
primul capét de cerere care vizeazd anularea deciziei atacate.

Procedand astfel, este necesar si se statueze cu privire la cererea de reducere a cuantumului

amenzii formulata de reclamante, in temeiul competentei de fond recunoscute Tribunalului prin
articolul 261 TFUE si prin articolul 31 din Regulamentul nr. 1/2003.
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In aceasta privints, trebuie amintit ci, in timp ce, potrivit jurisprudentei Curtii, competenta de
fond recunoscutd instantei Uniunii la articolul 31 din Regulamentul nr. 1/2003, conform
articolului 261 TFUE, autorizeazd instanta, dincolo de simplul control al legalitétii sanctiunii, sa
substituie aprecierea Comisiei cu propria apreciere si, in consecintd, si anuleze, sa reduca sau sa
majoreze amenda sau penalitatea cu titlu cominatoriu aplicatd, exercitarea acestei competente de
fond nu echivaleaza insd cu un control din oficiu, iar procedura ramane contradictorie. Sarcina de
a invoca motive impotriva deciziei in litigiu si de a prezenta elemente de proba in sustinerea
acestor motive revine in principiu reclamantului (a se vedea in acest sens Hotararea din
26 septembrie 2018, Infineon Technologies/Comisia, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punctele 193
si 194 si jurisprudenta citata).

Exercitarea de cétre Tribunal a competentei sale de fond presupune, in temeiul articolului 23
alineatul (3) din Regulamentul nr. 1/2003, sa se ia in considerare gravitatea incalcarii in cauzi,
precum si durata acesteia, cu respectarea principiilor printre altele ale motivarii,
proportionalitatii, individualizérii sanctiunilor si egalititii de tratament, fira ca normele
indicative definite de Comisie in Orientarile privind calcularea amenzilor sa creeze obligatii
pentru Tribunal, chiar dacd acestea din urma pot ghida institutiile Uniunii atunci cand isi
exercita competenta de fond (a se vedea Hotararea din 21 ianuarie 2016, Galp Energia Espana
s.a./Comisia, C-603/13 P, EU:C:2016:38, punctul 90 si jurisprudenta citata).

De asemenea, trebuie sa se arate ca, prin natura sa, stabilirea unei amenzi de catre Tribunal nu este
un exercitiu aritmetic exact. Pe de alta parte, atunci cand se pronunta in temeiul competentei sale
de fond, Tribunalul trebuie sa efectueze propria apreciere, tinand seama de toate imprejurarile
cauzei (a se vedea Hotararea din 15 iulie 2015, Trafilerie Meridionali/Comisia, T-422/10,
EU:T:2015:512, punctul 398 si jurisprudenta citata).

In cadrul obligatiei sale de motivare, revine Tribunalului sarcina de a preciza in detaliu factorii de
care tine seama pentru a stabili cuantumul amenzii (a se vedea in acest sens Hotérarea din
14 septembrie 2016, Trafilerie Meridionali/Comisia, C-519/15 P, EU:C:2016:682, punctul 52).

In spetd, pentru a stabili cuantumul amenzii prin care se urmareste sanctionarea
comportamentului ilicit al Credit Suisse, astfel cum rezulta din examinarea celor cinci motive
invocate in prezenta actiune, trebuie si se tina seama de imprejurarile de mai jos.

In primul rand, in ceea ce priveste gravitatea si durata incalcarii, trebuie sa se arate urmatoarele.

Se dovedeste oportun si se utilizeze metodologia care, precum cea urmatd in speta de Comisie,
identifica intr-o prima etapa un cuantum de bazi al amenzii, susceptibil, intr-o a doua etap4, sa
fie ajustat in functie de imprejurérile proprii cauzei.

Mai intai, in ceea ce priveste valoarea vanzarilor ca data initiala, trebuie sa se ia in considerare, ca
valoare de inlocuire, cuantumurile notionale anualizate ale Credit Suisse asociate unor operatiuni
de cumpdrare si unor operatiuni de vanzare de perechi de valute in perioada relevanti. In
continuare, este necesar sa se ajusteze aceste cuantumuri notionale anualizate prin aplicarea unui
factor, constituit dintr-o sumd, pe de o parte, egala cu jumatate din marja dintre cursul de
cumpadrare si cursul de vanzare aferenta veniturilor provenite din activitétile de formare a pietei
si, pe de alta parte, din 10 % dintr-o marja aferenta veniturilor provenite din activititi in cont
propriu.
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517 Asa cum reiese din cuprinsul punctelor 428-436 de mai sus, Comisia a considerat in mod eronat ca

518

519

520

521

datele rezultate dintr-un esantion de schimburi de informatii care au avut loc pe forumul de
discutii in cauza constituiau ,cele mai bune date disponibile” in vederea calcularii factorului de
ajustare legat de formarea pietei, afectand astfel calculul valorii de inlocuire a Credit Suisse cu
neregularitati, desi este vorba despre o componentd a calculului cuantumului de baza al amenzii
si, in consecintd, al cuantumului final al amenzii care i-a fost aplicata. Prin urmare, este necesar
sa se modifice decizia atacatd pentru a tine seama, la stabilirea valorii de inlocuire, de datele
Bloomberg BFIX (a se vedea punctele 437-448 de mai sus).

Pe de o parte, in ceea ce priveste factorul de ajustare legat de formarea pietei, reclamantele
considera ca, pe baza acestor date, marja se ridica la 1,47 puncte de baza si, in consecinta, acest
factor de ajustare, care reprezinta 50 % din marja mentionatd, se ridica la 0,73 puncte de baza.
Reclamantele au calculat aceasta marjd de 1,47 puncte de bazd intemeindu-se pe o medie
ponderatd a marjelor rezultate din datele Bloomberg BFIX privind perechile de valute G10
compuse din cel putin o valuta din SEE pentru perioada relevantd, raportand aceste marje la
cuantumurile notionale ale Credit Suisse pentru fiecare dintre aceste perechi de valute.
Intr-adevir, ele apreciazi ci perechile de valute care sunt schimbate frecvent sunt mai lichide si
au, in consecintd, marje mai mici. Astfel, aplicarea unei medii simple ar creste in mod
semnificativ valoarea vanzarilor Credit Suisse.

In ceea ce o priveste, Comisia a apreciat, in raspunsul siu la o misuri de organizare a procedurii
decisé de Tribunal, ca, pe baza datelor Bloomberg BFIX, marja se ridica la 2,3 puncte de baza si, in
consecintd, factorul de ajustare legat de formarea pietei se ridica la 1,15 puncte de baza. Comisia a
calculat aceastd marja pe baza unei medii simple a marjelor rezultate din datele Bloomberg BFIX
privind perechile de valute G10 compuse din cel putin o valuta din SEE pentru perioada relevanta.
Comisia considera ca metoda care constd in aplicarea unei medii simple marjelor este cea care se
apropie cel mai mult de metodologia urmata in decizia atacata.

In aceasti privinti, trebuie aritat ci cuantumurile notionale ale Credit Suisse au fost deja luate in
considerare de Comisie la calcularea cuantumurilor notionale anualizate. Astfel cum a aratat
Comisia in esentd in memoriul sdu in duplicd, desi aceste sume urmaresc sa reflecte activitatea
Credit Suisse, marjele, in vederea calculérii factorului de ajustare, urmaresc in special sa reflecte
importanta economica a incalcarii si structura reald a operatiunilor intreprinderilor participante
referitoare la produsele financiare vizate de incalcare. Or, nu aceasta ar fi situatia daca marjele
respective ar fi ponderate in functie de cuantumurile notionale ale Credit Suisse pentru fiecare
pereche de valute. In plus, din moment ce marjele rezultate din datele Bloomberg BFIX nu
privesc numai tranzactiile efectuate de Credit Suisse, ponderarea acestor marje in raport cu
cuantumurile notionale ale Credit Suisse pentru fiecare pereche de valute este susceptibilg,
dimpotriva, s& minimizeze in mare masura valoarea vanzirilor Credit Suisse. In consecinta,
trebuie si se considere ca metoda de calcul al marjei propusa de reclamante este mai putin
adecvata decat cea propusa de Comisie in vederea calculdrii factorului de ajustare legat de
formarea pietei si, in consecinta, trebuie retinut factorul mentionat propus de Comisie, si anume
1,15 puncte de baza.

Pe de alta parte, in ceea ce priveste factorul de ajustare legat de tranzactionarea in cont propriu,
reclamantele nu au reusit sa repuna in discutie aprecierea Comisiei potrivit careia acesta se ridica
la 0,1 puncte de bazi (a se vedea punctele 449-458 de mai sus). In consecints, factorul de ajustare
total legat de valoarea de inlocuire, calculat pe baza datelor Bloomberg BFIX, se ridica la 1,25
puncte de baza (sau 0,0125 %).
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In consecinti, intrucat reclamantele nu au reusit si repuni in discutie valoarea de
1060 802 752 528 de euro aferenta cuantumurilor notionale anuale ale Credit Suisse retinuta in
decizia atacati (a se vedea punctele 407-416 de mai sus), dupa multiplicarea valorii acestor cuan-
tumuri cu factorul de ajustare de 1,25 puncte de baza, valoarea de inlocuire a valorii vanzarilor
pentru Credit Suisse este de 132 600 344 de euro, astfel cum a calculat-o Comisia in raspunsul la
o masura de organizare a procedurii decisa de Tribunal.

In continuare, Tribunalul considera adecvat sd ia in considerare natura incalcarii, precum si sfera
geograficd a acesteia si sa retina 16 % din valoarea vanzarilor pentru gravitatea sa, pentru motivele
expuse la punctele 472 si 473 de mai sus.

In plus, trebuie retinutd durata participarii reclamantelor la incilcare, asa cum reiese din decizia
atacatd, aceasta nefiind contestata de reclamante si nefiind afectata de concluzia, care figureaza la
punctul 117 de mai sus, referitoare la discutia din 9 mai 2012. In consecints, trebuie si se retina
0,42 ani pentru durata participarii la incélcare.

In sfarsit, asemenea Comisiei, trebuie addugat un cuantum suplimentar de 16 % din valoarea
vanzarilor pentru a asigura necesitatea de a impune o amendd disuasivd independent de durata
incalcarii.

In al doilea rand, se dovedeste adecvati, asemenea consideratiilor care figureazi in decizia atacati,
reducerea cuantumului de bazd al amenzii, pentru circumstante atenuante, cu 2 % pentru lipsa
raspunderii Credit Suisse in ceea ce priveste cazurile ocazionale de coordonare si cu 2 % pentru
lipsa raspunderii sale in acordul subiacent.

In al treilea rand, cuantumul amenzii stabilit de Tribunal tine seama in mod corespunzator de
necesitatea de a impune o amenda avand un cuantum disuasiv, astfel cum reiese din cuprinsul
punctului 525 de mai sus.

Avand in vedere ansamblul consideratiilor care preceda, Tribunalul apreciaza ca se va face o justa
apreciere a imprejurarilor spetei in raport cu principiul individualizarii sanctiunii si cu principiul
proportionalitatii acesteia prin stabilirea cuantumului amenzii la 28 920 000 de euro, pentru care
UBS Group, succesoare in drepturi a Credit Suisse Group, UBS, succesoare in drepturi a Credit
Suisse, si Credit Suisse Securities (Europe), sunt considerate raspunzétoare in solidar.

IV. Cu privire la cheltuielile de judecata

Potrivit articolului 134 alineatul (3) din Regulamentul de procedurs, in cazul in care partile cad,
fiecare, in pretentii cu privire la unul sau mai multe capete de cerere, fiecare parte suporta
propriile cheltuieli de judecata.

In speti, reclamantele au obtinut castig de cauzi in ceea ce priveste cererea de anulare a deciziei
atacate, in mdsura in care este vizat articolul 2 litera (a) din aceasta, precum si cererea de
reducere a cuantumului amenzii, dar au cazut in pretentii in ceea ce priveste cererea de anulare a
articolului 1 din decizia atacata. In aceste imprejuriri, reclamantele si Comisia suporta propriile
cheltuieli de judecata.
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Pentru aceste motive,

TRIBUNALUL (Camera a saptea)

declara si hotéraste:

1) Anuleaza articolul 2 litera (a) din Decizia C(2021) 8612 final a Comisiei din
2 decembrie 2021 referitoare la o procedura initiata in temeiul articolului 101 TFUE si al
articolului 53 din Acordul privind SEE [cazul AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)].

2) Cuantumul amenzii pentru care UBS Group AG, succesoare in drepturi a Credit Suisse
Group AG, UBS AG, succesoare in drepturi a Credit Suisse AG, si Credit Suisse Securities
(Europe) Ltd sunt considerate raspunzatoare in solidar este stabilit la 28 920 000 de euro.

3) Respinge actiunea in rest.

4) Fiecare parte va suporta propriile cheltuieli de judecata.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Pronuntatd astfel in sedinta publica la Luxemburg, la 23 iulie 2025.

[Semnaturi]
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