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W Rattsfallssamlingen

TRIBUNALENS DOM (sjunde avdelningen)

den 23 juli 2025*

"Konkurrens — Konkurrensbegriansande samverkan — Sektorn for valutahandel (Forex) avista
med G10-valutor — Beslut i vilket en 6vertrddelse av artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet
konstateras — Informationsutbyte — Avtal eller samordnade forfaranden avseende verksamhet
for valutahandel med G10-valutor — Konkurrensbegréansning genom syfte — En enda,
fortlopande overtrddelse — Principen om god forvaltning — Ratten till forsvar — Boter —
Grundbelopp — Proxyvariabel for forséljningsvirdet — Artikel 23.2 och 23.3 i férordning (CE)
nr 1/2003 — Obegriansad behorighet”

I mél T-84/22,
UBS Group AG, som tritt i stéllet for Credit Suisse Group AG, Ziirich (Schweiz),
UBS AG, som tritt i stéllet for Credit Suisse AG, Ziirich,
Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, London (Férenade kungariket),
foretradda av advokaterna R. Wesseling och F. Brouwer,
sokande,

mot

Europeiska kommissionen, foretradd av A. Boitos, C. Zois och T. Franchoo, samtliga i egenskap
av ombud,

svarande,

meddelar
TRIBUNALEN (sjunde avdelningen)

sammansatt av ordféranden K. Kowalik-Bariczyk samt domarna E. Buttigieg (referent) och
B. Ricziova,

justitiesekreterare: handldggaren I. Kurme,

med beaktande av den skriftliga delen av forfarandet,

* Rattegangssprak: engelska.
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Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

efter forhandlingen den 7 mars 2024,

foljande

Dom

Sokandena, UBS Group AG, som tratt i stéllet for Credit Suisse Group AG, UBS AG (nedan kallat
UBS), som tritt i stillet for Credit Suisse AG, och Credit Suisse Securities (Europe) Ltd, har med
stod av artikel 263 FEF yrkat att tribunalen ska dels ogiltigforklara kommissionens beslut
C(2021) 8612 final av den 2 december 2021 om ett forfarande enligt artikel 101 FEUF och
artikel 53 i EES-avtalet (drende AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) (nedan kallat det angripna
beslutet), dels sitta ned det botesbelopp som Credit Suisse Group, Credit Suisse och Credit
Suisse Securities (Europe) (nedan gemensamt kallade Credit Suisse) solidariskt alades att betala i
beslutet.

I. Bakgrund till tvisten

A. Forfarandet som ledde fram till det angripna beslutet

Forfarandet inleddes till f6ljd av en ansokan om en sa kallad markering enligt kommissionens
tillkdnnagivande om immunitet mot bdter och nedsdttning av boter i kartellirenden
(EUT C 298, 2006, s. 17) (nedan kallat meddelandet om samarbete), som ingavs av UBS den
27 september 2013. I ansokan informerade UBS Europeiska kommissionen om att det forelag en
missténkt overtridelse inom sektorn for valutahandel avista med G10-valutor.

Efter denna ansdkan lamnade UBS muntliga redogdrelser och lade fram skriftlig bevisning. Den
2 juli 2014 beviljade kommissionen UBS en villkorad immunitet mot béter i enlighet med
punkt 8 a i meddelandet om samarbete.

Den 11 oktober 2013, den 14 oktober 2013 och den 17 juli 2015 ingav Barclays plc, Barclays
Execution Services Limited och Barclays Bank PLC (nedan gemensamt kallade Barclays), HSBC
Holdings plc och HSBC Bank plc (nedan gemensamt kallade HSBC) respektive NatWest Group
plc och NatWest Markets plc (nedan gemensamt kallade RBS) ansokningar om nedséttning av
boterna enligt meddelandet om samarbete. Efter dessa ansokningar limnade de muntliga
redogorelser och lade fram skriftlig bevisning.

Den 25 juli 2014, den 1 mars 2016 och den 29 april 2016 skickade kommissionen skrivelser med
begdran om upplysningar till Credit Suisse och till samtliga féretag som har angetts i punkterna 3
och 4 ovan.

Den 27 oktober 2016 inledde kommissionen, med tillimpning av artikel 11.6 i radets forordning
(EG) nr 1/2003 av den 16 december 2002 om tillimpning av konkurrensreglerna i
artiklarna [101 FEUF och 102 FEUF] (EGT L 1, 2003, s. 1), ett 6vertradelseforfarande mot Credit
Suisse och mot samtliga foretag som har angetts i punkterna 3 och 4 ovan och anmodade dem att
anmadla sitt intresse av att delta i ett forlikningsférfarande med tillimpning av artikel 10a i
kommissionens forordning (EG) nr 773/2004 av den 7 april 2004 om kommissionens forfaranden
enligt artiklarna [101 FEUF och 102 FEUF] (EUT L 123, 2004, s. 18), i dess dndrade lydelse.
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Credit Suisse och samtliga foretag som har angetts i punkterna 3 och 4 ovan beslutade att delta i
ett forlikningsforfarande och i moten med kommissionen den 9 november 2016 och den
7 februari 2018. Den 19 februari 2018 meddelade Credit Suisse kommissionen att bolaget inte
tankte fortsitta att delta i forlikningsforfarandet. Kommissionen atergick darfor till det ordinarie
forfarandet med avseende pa Credit Suisse, med tillimpning av punkt 19 i kommissionens
tillkdnnagivande om forlikningsférfaranden i samband med beslut enligt artikel 7 och artikel 23 i
forordning nr 1/2003 i kartelldrenden (EUT C 167, 2008, s. 1).

Den 24 juli 2018 6versdnde kommissionen ett meddelande om invédndningar till Credit Suisse i det
ordinarie forfarandet. Efter att ha fatt tillgang till handlingarna i drendet, inkom Credit Suisse med
ett skriftligt yttrande som svar pa meddelandet om invdndningar och yttrade sig sedan vid det
muntliga horandet som dgde rum den 7 december 2018.

Den 18 mars 2021 dversande kommissionen ett kompletterande meddelande om invédndningar till
Credit Suisse.

Efter att ha fatt tillgng till handlingarna i drendet, inkom Credit Suisse inom féreskrivna frister
med ett skriftligt yttrande som svar pa det kompletterande meddelandet om invdndningar. Ett
andra muntligt horande dgde rum den 8 juni 2021.

Den 25 juni 2021 besvarade Credit Suisse den begdran om upplysningar som hade lagts fram vid
det andra muntliga horandet.

Den 2 december 2021 antog kommissionen det angripna beslutet, vilket var riktat enbart till
Credit Suisse.

Samma dag antog kommissionen beslut C(2021) 8613 final om ett forfarande enligt
artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet (drende AT.40135 — FOREX (Sterling Lads)) (nedan
kallat forlikningsbeslutet), vilket var riktat till de parter som hade godtagit att delta i
forlikningsforfarandet och som hade ingett forlikningsinlagor, ndmligen Barclays, HSBC, RBS och
UBS.

B. Det angripna beslutet

1. Relevanta produkter och berord sektor

De beteenden som avses i det angripna beslutet ror sektorn for valutahandel avista med
G10-valutor, det vill sdga euro (EUR), australisk dollar (AUD), kanadensisk dollar (CAD),
schweizisk franc (CHF), dansk krona (DKK), brittiskt pund (GBP), yen (JPY), norsk krona (NOK),
nyzeeldndsk dollar (NZD), svensk krona (SEK) och US-dollar (USD).

Handeln avseende den typ av transaktioner som har ndmnts i punkt 14 ovan har i det angripna
beslutet definierats som ett avtal mellan tva parter om att vixla tva valutor, det vill séga att kopa
ett visst belopp (det "nominella beloppet”) i en valuta i utbyte mot dess motsvarighet i en annan
valuta till virdet vid tidpunkten for avtalet ("valutakurs”). Valutakursen for en valuta sitts i
forhallande till det belopp i en annan valuta som den kan véxlas mot. Valutor handlas saledes
alltid i par och varje valutapar har saledes ett relativt varde. Valutakurserna varierar med hénsyn
till information om deras grundliggande viarde. Pa kort sikt faststélls de huvudsakligen av
handlarnas orderflode, medan marknadsfundamenta avgor valutakurserna pa langre sikt.

ECLI:EU:T:2025:752 3
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Eftersom e-handel (i betydelsen transaktioner som automatiskt bokfors eller verkstills av antingen
den berorda bankens elektroniska plattformar for handel for egen ridkning eller datoralgoritmer)
inte omfattas av bedomningen i forevarande fall, ror det angripna beslutet endast sa kallad
rostbaserad handel.

Valutahandel avista sker pa OTC-marknaden., vilket gor att valutatransaktionerna forblir
decentraliserade med en hog likviditetsniva och stindig handel. Transaktionerna inleds i regel
ndr ett finansinstitut kontaktas av en slutkund, det vill sdga sdrskilt finansinstitut, vilka anses
utgora vilinformerade kunder eftersom de, med héansyn till storleken pa deras transaktioner, har
ett starkt incitament att skaffa information som kan paverka valutakursernas utveckling. Dessa
finansinstitut uppréttar sirskilda forsaljningsstédllen som kan tjana som foérbindelselank mellan
slutkunderna och de handlare som é&r anstdllda av maéklare fér att handla med valutor.
Slutkunderna kan dven kontakta handlarna direkt.

Bankerna, vilkas handlare var inblandade i den handel som ar i fraga i forevarande mal, agerar som
marknadsgaranter pa marknaden for valutahandel avista och stér redo att inga transaktioner med
deras kunder nédr som helst for att sdkerstdlla marknadslikviditet.

De typer av transaktioner som inleds av kunderna avser bland annat f6ljande:

— Omedelbara order (som gor det mojligt att omedelbart ge sig in i handeln for ett visst belopp i
en valuta baserat pa den radande marknadskursen, och regleringen sker i allménhet inom tva
dagar efter det att transaktionen har ingatts).

— Villkorade order (i fraga om vilka reglering sker forst om vissa marknadsvillkor ar uppfyllda, till
exempel om virdet pa en valuta nar en viss niva).

— Order som ska verkstallas till "fixing”, som i det aktuella fallet enbart gillde referenskurserna
WM/Reuters balansdagskurs avista och Europeiska centralbankens (ECB) referensvixelkurser
(i fraga om vilka reglering sker till en viss referenskurs).

Handlarna erbjuder vanligtvis tvavigspriser (ett koppris och ett sidljpris), beroende pa
transaktionens omfattning och de valutor som handlas. De intékter som valutahandeln genererar
beror pa den volym av valutor som handlats och skillnaden mellan képpriset och siljpriset for en
och samma valuta (nedan kallad spread). Spreaden ér den ersiattning som handlaren far for att
tjiansten tillhandahalls omedelbart och for den risk som vederbdrande darefter bar genom att ha
ett nominellt belopp av en viss valuta i sin portfol;.

Efter att ha kopt en valuta i utbyte mot en annan, har en handlare en "lang position”, i den
meningen att handlaren har ett positivt nominellt belopp i en valuta i sin portfolj, till dess att
vederborande "stanger” denna position, det vill séga sdljer denna valuta. Efter att ha salt en valuta
i utbyte mot en annan, har handlaren en “kort position”, i den meningen att handlare har ett
negativt nominellt belopp i en valuta i sin portfélj, till dess att vederbérande "stanger” denna
position, det vill sdga koper denna valuta. En "riskposition” forblir saledes dppen till dess att ett
motsatt utbyte har dgt rum. Dessa positioner innebar emellertid risker f6r handlarna pé grund av
valutakursernas snabba fluktuationer pa marknaden, vilket gor att handlarna pa denna marknad
konkurrerar med varandra om experthantering av de risker som hidnger samman med dessa
positioner.
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Handlarna bestimmer sin strategi och faststéller bland annat spreadarna, eller till och med
priserna, utifran bland annat sina portféljer och den information som de har tillgang till. For det
forsta framgar det av handlingarna i mélet att marknadsgaranterna maste aktivt anpassa priserna
till portfoljerna genom att dndra priserna och inte enbart spreadarna, i syfte att fa en snabb
omsittning i portféljen och inte ackumulera betydande positioner pa en del av marknaden. For
det andra har tillgdngen till marknadsinformation betydelse for handlarnas beslutsfattande.
Valutakursrorelserna paverkas ndmligen pa lang sikt av makroekonomiska variabler och pa kort
sikt av kundernas orderflode, eller med andra ord av mikroekonomiska variabler. Vad betraffar
de sistndimnda variablerna kommer parterna Overens om att order som kommer fran
valinformerade kunder, det vill siga andra finansinstitut, indikerar f6r handlarna i vilken riktning
marknaden kan komma att utvecklas och uppmuntrar dérigenom de handlare som har denna
information att handla i samma riktning som den vilinformerade kunden. Information om
kundernas orderfloden dr i princip konfidentiell.

Vidare kan handlarna dven vara villiga att skapa, behalla eller 6ka sina positioner (6ppna
riskpositioner) i sin portfolj for handel for egen rakning. Handel for egen rdkning sker nir
handlarna framst dgnar sig at handel med bankernas egna pengar i stillet fér pa kundernas
véagnar, och de forsoker att utnyttja en konkurrensfordel pa marknaden genom att skapa 6ppna
riskpositioner som ger dem mojlighet att fa Gveravkastning.

Nar handlarna slutligen inte far nagra order fran slutkunderna i deras egenskap av
marknadsgaranter, handlar de i allmdnhet med varandra pa den sid kallade
interdealer-marknaden, det vill siga en struktur pa valutamarknaden avista som uteslutande ar
forbehallen finansinstituten ("dealers”), i syfte att justera deras egna portfoljpositioner eller ta en
position for deras handel for egen rakning. I det fallet &r handlarna varandras motparter. De kan
kommunicera direkt (bilateralt), vanligtvis via ett elektroniskt system. Priserna anges som ett
slutligt bud som ger valmojligheten att antingen acceptera eller forkasta budet. De kan &dven
kommunicera genom ett system av méaklare som tillkdnnager de basta spreadarna pa skdrmarna
och gor informationen tillgdnglig pa sina plattformar.

2. De beteenden som har lagts Credit Suisse till last

I det angripna beslutet har kommissionen hédnvisat till tre beteenden som dgde rum i ett privat och
multilateralt chattrum pa internet, ndmligen Sterling Lads (nedan kallat det aktuella
chattrummet), mellan fem foretag som bedriver verksamhet inom bank- och finansbranschen,
ndmligen Barclays, Credit Suisse, HSBC, RBS och UBS. Dessa beteenden avsag — enligt
formuleringen i det angripna beslutet — for det forsta, ett underliggande samforstand, for det
andra, informationsutbyten och, for det tredje, enstaka samordningstillfillen. Enligt det angripna
beslutet pagick diskussionerna i detta chattrum avseende dessa beteenden mellan den 25 maj 2011
och den 12 juli 2012, och Credit Suisse deltog i diskussionerna i detta chattrum mellan den
7 februari 2012 och den 12 juli 2012 (nedan kallad den relevanta perioden).

Vad, for det forsta, betréiffar det underliggande samforstandet, ansag kommissionen att
deltagandet i det aktuella chattrummet innebar att forhalla sig till en krets av fortroende,
forviantningar och dmsesidiga fordelar och att séledes iaktta en rad underforstadda regler som i
huvudsak kan sammanfattas pa foljande sitt: i) handlarna samlades i det aktuella chattrummet
for att utbyta information under hela dagen, ii) den information som utbyttes i det aktuella
chattrummet ldamnades inte ut av de mottagande handlarna till andra konkurrerande handlare,
iii) den information som utbyttes kunde anvdndas for att gynna de deltagande handlarna,
och iv) denna information skulle inte anvindas mot dem som hade delat den. Kommissionen
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fann att detta beteende utgjorde ett avtal som den betecknade som en "begrénsning genom syfte” i
den mening som avses i artikel 101.1 FEUF, i huvudsak pa grund av att det innebar rationella
forhandsforvantningar avsedda att undanrdja den inneboende osdkerheten pa den aktuella
marknaden till gemensam fordel for handlarna och var darfor tillrackligt for att skada
konkurrensen.

Vad, for det andra, géller informationsutbytena, hianvisade kommissionen till ett flertal kontakter
mellan handlarna vid de berérda bankerna. Enligt kommissionen innebar dessa kontakter utbyten
pa omfattande och dterkommande basis av aktuell eller framatblickande kommersiellt kinslig
information om deras handelsverksamhet, vilka gjorde det mojligt for de berérda bankerna att
vara vilinformerade, niar de fattade beslut pa marknaden, om konkurrenternas positioner,
avsikter och restriktioner, vilket hjédlpte dem i deras senare beslut.

I det sammanhanget ansdg kommissionen att det allmédnna syftet med informationsutbytena var
att paverka tva grundldggande konkurrensparametrar i valutahandelsverksamhet avista pa den
relevanta marknaden, namligen pris och expertriskhantering, genom att pa sa sétt undanroja den
inneboende osdkerheten pd marknaden. Genom att gora detta hade de deltagande handlarna
avsiktligt ersatt riskerna med en sjdlvstindig konkurrens avseende dessa parametrar med ett
praktiskt samarbete sinsemellan, till nackdel for de andra marknadsaktorerna, vilket dédrigenom
var tillrackligt for att skada konkurrensen. Kommissionen betecknade dérfor dessa
informationsutbyten som avtal och/eller samordnade férfaranden som begransar konkurrensen
“genom syfte” i den mening som avses i artikel 101.1 FEUF.

Vad, for det tredje, betréffar de enstaka samordningstillfallena, fann kommissionen att utbytena av
kommersiellt kinslig information gjorde det mojligt for de handlare som deltog i det aktuella
chattrummet att identifiera de situationer da de riskerade att inkrékta pa andras intressen, vilket
saledes underldttade mojligheten for dem att vid enstaka tillfallen samordna sina dtgarder genom
en form av "standing down” (det vill sdga att avsta fran handel till f{é6rman for en annan aktor).
Detta beteende minskade risken for att handlarna inte skulle uppné 6nskat resultat och att de
undviker att handla samtidigt i motsatta riktningar. Kommissionen ansag att detta beteende
utgjorde ett avtal och/eller ett samordnat forfarande, som den betecknade som “begriansning
genom syfte”, i den mening som avses i artikel 101.1 FEUF, pa grund av att beteendet gjorde det
mojligt att minska den normala osdkerhet som dr inneboende pa den relevanta marknaden,
genom att de foretag som var inblandade i hiandelserna kunde upptéicka de situationer i vilka ett
av dem kunde dra fordel av nédr de andra avstod fran att handla for att inte stora dess
handelsstrategi och som féljaktligen var tillrackligt for att skada konkurrensen.

For det fjairde fann kommissionen dven att de tre ovanndmnda konkurrensbegrinsningarna
tillsammans utgjorde del av en enda, fortlopande Overtréidelse, pa grund av att de efterstravade
ett gemensamt mal som bestod i att mildra den normala osékerhet som &r inneboende pa
marknaden for valutahandel avista for att minska risken och stirka de féretag som deltog i det
aktuella chattrummet (nedan kallade de deltagande foretagen) i deras beslut om prisséttning och
riskhantering, for att inte konkurrera sjdlvstindigt. Kommissionen ansag att de olika ovanndmnda
beteendena utgjorde del av en ”6vergripande plan”, eftersom de genomférdes enligt samma
tillvagagangssitt via det aktuella chattrummet, vilket forutsatte kontinuitet fran deltagarnas sida

For det forsta ansdg kommissionen att Credit Suisse hade visat en avsikt att bidra till det
gemensamma mal som efterstravades, vilket bestod i att begrdansa konkurrensen pa marknaden
for valutahandel avista med G10-valutor. For det andra ansag kommissionen att Credit Suisse
hade haft kinnedom om det underliggande samforstindet och informationsutbytena, med
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undantag av de enstaka samordningstillfillena som dgde rum foére den relevanta perioden.
Kommissionen drog dérefter slutsatsen att Credit Suisse var ansvarigt for de
informationsutbyten som utgjorde en del av den enda, fortlopande 6vertradelsen, men den holl
inte foretaget ansvarigt for dels det underliggande samférstandet, dels de enstaka
samordningstillfallena.

Kommissionen fann saledes, i artikel 1 i det angripna beslutet, att Credit Suisse hade 6vertratt
artikel 101.1 FEUF genom att under den relevanta perioden ha deltagit i utbyten av "aktuell eller
framatblickande kommersiellt kdnslig information som utgdr avtal och/eller samordnade
forfaranden (inom ramen for en enda, fortlopande 6vertradelse) och som har till syfte att begransa
och/eller snedvrida konkurrensen inom sektorn for valutahandel avista med G10-valutor som
omfattade hela EES”.

3. Boter

Kommissionen uppgav att den hade faststillt det botesbelopp som Credit Suisse alades i enlighet
med riktlinjerna for berdkning av boter som doms ut enligt artikel 23.2 a i férordning nr 1/2003
(EUT C 210, 2006, s. 2) (nedan kallade riktlinjerna for berékning av béter).

a) Grundbeloppet for boterna

Nir det giller faststdllandet av grundbeloppet for boterna berdknade kommissionen, med hansyn
till sardragen inom sektorn for valutahandel avista och i synnerhet den omstidndigheten att
valutahandel avista med G10-valutor inte genererar nagon forséljning i ordets vanliga
bemarkelse, virdet pa forsiljningen for de foretag som hade deltagit i den aktuella 6vertradelsen
med hjélp av en "proxyvariabel for forsaljningsvirdet” (nedan kallad proxyvariabeln).

Darefter beaktade kommissionen en faktor for overtrddelsens allvar pa 16 procent, eftersom
overtradelsen till sin natur horde till de allvarligaste begrénsningarna, och overtradelsens
varaktighet, med anviandning av en multiplikationskoefficient pa 0,42 ar.

Efter att ha lagt till ett tilliggsbelopp pa 16 procent av forsdljningsvérdet, for att avskracka fran
deltagande i sddana forfaranden, oberoende av Overtrddelsens varaktighet, faststillde slutligen
kommissionen grundbeloppet for boterna till 86 765 000 euro.

b) Det slutliga botesbeloppet

Nar det giller faststdllandet av det slutliga botesbeloppet, fann kommissionen att Credit Suisse
holls ansvarigt enbart for de informationsutbyten som utgjorde en del av den enda, fortlopande
overtriadelsen, och den drog av 4 procent fran det totala grundbeloppet for boterna pa grund av
formildrande omstdndigheter till f6ljd av att Credit Suisse inte var ansvarigt for dels det
underliggande samforstandet, dels de enstaka samordningstillfallena, med 2 procent fo6r var och
en av dessa omsténdigheter.

Kommissionen alade séledes Credit Suisse boter pa 83 294 000 euro i artikel 2 a i det angripna
beslutet.
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II. Parternas yrkanden
Sokandebolagen har yrkat att tribunalen ska
— iforsta hand, ogiltigforklara det angripna beslutet,

— iandra hand, delvis ogiltigforklara artikel 1 i det angripna beslutet och sétta ned de boter som
alades i artikel 2,

— ivilket fall som helst sdtta ned det botesbelopp som élades i artikel 2 i det angripna beslutet, och

— forplikta kommissionen att i forsta hand ersitta sokandebolagens rattegangskostnader, och i
andra hand en lamplig andel av deras riattegangskostnader.

Kommissionen har yrkat att tribunalen ska
— ogilla talan i sin helhet, och

— forplikta sokandebolagen att ersitta rattegdngskostnaderna.

II1. Rittslig bedomning

Sokandebolagen har aberopat fem grunder till stod for sin talan. De tre forsta grunderna, vilka
avser asidosdttande av artikel 101 FEUF och asidosdttande av motiveringsskyldigheten, och den
femte grunden, vilken avser asidosittande av principen om god administration och ritten till
forsvar, syftar i huvudsak till att angripa kommissionens konstaterande i artikel 1 i det angripna
beslutet att Credit Suisse hade overtritt artikel 101 FEUF. Den fjarde grunden, vilken avser
asidosdttande av artikel 23 i forordning nr 1/2003, riktlinjerna for berdkning av boter,
proportionalitetsprincipen och principen om likabehandling samt motiveringsskyldigheten,
syftar till att angripa de boter som kommissionen alade Credit Suisse i artikel 2 i det angripna
beslutet.

A. Artikel 1i det angripna beslutet

1. Den forsta grunden: Asidosdttande av artikel 101 FEUF och otillriicklig motivering vad
betrdffar kvalificeringen av informationsutbytena pad ndtet som konkurrensbegrinsande
avtal och/eller samordnade forfaranden

Sokandebolagen har som forsta grund gjort géllande att de informationsutbyten som dgde rum
mellan handlarna i det aktuella chattrummet inte utgoér konkurrensbegransande avtal och/eller
samordnade forfaranden, oavsett om de betraktas for sig eller tillsammans med det underliggande
samforstandet. Den forsta grunden bestar av tva delar.

Inom ramen for den forsta grundens forsta del har sokandebolagen gjort géllande att
kommissionen inte styrkte att det fanns ett underliggande samforstand och foljaktligen att
informationsutbytena pa nétet utgor ett konkurrensbegriansande avtal och/eller ett samordnat
forfarande.

8 ECLL:EU:T:2025:752



44

45

46

47

48

Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

Inom ramen for den forsta grundens andra del har sokandebolagen gjort géllande att
kommissionen inte lade fram erforderlig bevisning for att styrka att informationsutbytena pa
nétet utgor fristdende avtal och/eller samordnade forfaranden.

a) Inledande synpunkter

Tribunalen erinrar om att kriterierna koordination och samarbete, som avgdr vad som ar ett
samordnat forfarande, ska forstds mot bakgrund av den grundliggande idén bakom FEUF:s
konkurrensregler, ndmligen att varje ekonomisk aktor sjalvstindigt ska bestimma den politik
som den avser att folja pa den inre marknaden (se dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole
Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 119 och dir angiven
rattspraxis).

Aven om detta krav pi sjilvstindighet inte utesluter att de ekonomiska aktérerna har ritt att
rationellt anpassa sig till det konstaterade eller forvantade beteendet hos konkurrenterna, hindrar
det emellertid strikt att det forekommer direkta eller indirekta kontakter mellan sddana aktorer,
kontakter som dr dgnade att antingen paverka en faktisk eller potentiell konkurrents beteende pa
marknaden eller for en sddan konkurrent avsldja det beteende man har beslutat om eller 6vervéger
att sjalv tillimpa pad marknaden, nédr dessa kontakter har till syfte eller resultat att utmynna i
konkurrensvillkor som inte motsvarar de normala villkoren pa den relevanta marknaden, med
beaktande av de tillhandahallna produkternas eller tjinsternas beskaffenhet, hur betydelsefulla
och hur manga foretagen var och namnda marknads volym (se dom av den 19 mars 2015, Dole
Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 120 och
dér angiven réttspraxis).

Domstolen har saledes slagit fast att utbyte av information mellan konkurrenter kan strida mot
konkurrensreglerna nir detta utbyte mildrar eller undanréjer graden av osdkerhet om den
relevanta marknadens funktion och f6ljaktligen begransar konkurrensen mellan foretagen (se
dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punkt 121 och dér angiven rattspraxis).

b) Den forsta grundens forsta del: Kommissionen styrkte inte att det fanns ett underliggande
samforstand och foljaktligen att informationsutbytena pd ndtet utgor ett
konkurrensbegrdnsande avtal och/eller ett samordnat forfarande

Sokandebolagen har anfort tre anméarkningar. Genom den férsta anmérkningen har de gjort
gillande att det angripna beslutet grundar sig pa antagandet att det underliggande samforstandet
utgdér en nodvindig forutsittning for att informationsutbytena ska kvalificeras som
konkurrensbegriansande avtal och/eller samordnade forfaranden enligt artikel 101.1 FEUF.
Genom den andra anmérkningen har de hédvdat att kommissionen inte styrkte att information
utbyttes i det aktuella chattrummet med stod av detta samforstand. Till stod for denna
anmirkning har de ifragasatt kommissionens tolkning av de samtida bevisen, ndmligen
diskussioner pa nitet mellan handlarna, och gjort géllande att varken dessa diskussioner eller
forlikningsinlagorna eller samtidigt forekommande indicier styrker att det fanns ett sadant
samforstand. Genom den tredje anmérkningen har de gjort gillande att kommissionen inte kan
undanta det underliggande samforstandet fran domstolsprovning med motiveringen att Credit
Suisse inte holls ansvarigt for detta samforstand, eftersom det rér sig om en visentlig del av
kommissionens argument mot Credit Suisse.
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Vad betriéffar sokandebolagens forsta anmérkning, papekar tribunalen att det framgér av en
helhetsbedomning av det angripna beslutet, sérskilt av skédlen 337-341, 344, 345 och 347-349,
jamforda med skilen 394-405 och 411-417, att kommissionen gjorde separata rattsliga
kvalificeringar av, & ena sidan, det underliggande samforstandet som ett konkurrensbegrinsande
avtal och, & andra sidan, informationsutbytena som konkurrensbegransande avtal och/eller
samordnade forfaranden. I skilen 487, 489 och 491-499 i beslutet kvalificerade kommissionen
dven dessa tvda beteenden som olika bestandsdelar av den enda, fortlopande Overtriddelsen (se
punkterna 26-31 ovan). Det ska vidare erinras om att Credit Suisse holls ansvarigt endast for den
overtradelse som bestod av beteendet avseende informationsutbytena.

Det ska dven papekas att d&ven om de informationsutbyten som avsag Credit Suisse dgde rum i ett
chattrum pa nitet, kan denna koppling till denna aspekt av det underliggande samforstandet inte
likstéllas med forekomsten av en nodvéndig forutsattning, som sokandebolagen har dberopat, som
kan péverka de separata rittsliga kvalificeringarna av det underliggande samforstandet och
informationsutbytena.

Nérmare bestdmt, saisom framgar av skilen 337-341 i det angripna beslutet, har den rittsliga
kvalificeringen av informationsutbytena som konkurrensbegransande avtal och/eller samordnade
forfaranden, som kommissionen gjorde i ndimnda beslut inte nagot stod vare sig i reglerna for det
underliggande samforstandet, eller det underforstddda godtagandet av dessa regler av de handlare
som deltog i dessa informationsutbyten (nedan kallade handlarna i friga). I motsats till vad
sokandebolagen har gjort géllande kan det angripna beslutet darfor inte tolkas som att den
uppstiller det underliggande samforstandet som en ndédvindig forutsittning for kvalificeringen
som informationsutbyten.

Innehallet i skilen 346 och 369-371 i det angripna beslutet, som sokandebolagen har aberopat till
stod for sina argument, kan inte paverka denna slutsats.

Vad, for det forsta, betraffar skél 346 i det angripna beslutet, vilket avser kvalificeringen av det
underliggande samforstandet som ett avtal, ska det konstateras att det i detta avtal visserligen
anges att informationsutbytena gjorde det mojligt for de handlare som deltog i det aktuella
chattrummet att kontrollera eventuella avvikelser fran reglerna. Det finns emellertid inte nagon
hanvisning till den rittsliga kvalificering som gjordes i ndmnda beslut vad giller
informationsutbytena.

For det andra framgar det av skilen 369-371 i det angripna beslutet, vilka endast syftar till att
bemota de argument som Credit Suisse anforde under det administrativa forfarandet, att
kommissionen grundade forekomsten av detta samforstand pa indirekta bevis, ndmligen
informationsutbytena, eftersom det underliggande samforstandet utgor en "logisk premiss” for
dessa utbyten. Hénvisningen till den "logiska premissen” ska saledes endast forstas som att den
anvindes i samma syfte for att styrka dess forekomst i forevarande fall. Den omstdndigheten att
forekomsten av det underliggande samférstandet kan utldsas av informationsutbytena ska
foljaktligen ocksa forstas som att det syftar till att bevisa dess forekomst, utan att det paverkar de
separata réttsliga kvalificeringarna av informationsutbytena, & ena sidan, och det underliggande
samforstindet, 4 andra sidan.

I motsats till vad s6kandebolagen har hévdat, var kommissionen vidare inte skyldig att forklara i
det angripna beslutet varfor Credit Suisse utbytte information pa ett annat sitt én de andra
banker som var inblandade i de pétalade héndelserna, jamfort med Overvigandena i
forlikningsbeslutet.
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I det avseendet ska det erinras om att forlikningsforfarandet och det ordinarie administrativa
forfarandet ar skilda forfaranden. Vid antagandet av beslutet avseende Credit Suisse efter det
ordinarie administrativa forfarandet var, for det forsta, kommissionen enbart bunden av
meddelandet om inviandningar och, for det andra, var den skyldig, med iakttagande av den
kontradiktoriska principen, att beakta samtliga relevanta omstdndigheter, déribland alla
upplysningar och argument som lades fram av Credit Suisse nir det utovade ritten att yttra sig,
med foljden att kommissionen var skyldig att ater ga igenom handlingarna i drendet mot
bakgrund av dessa omsténdigheter (se, for ett liknande resonemang, dom av den 20 maj 2015,
Timab Industries och CFPR/kommissionen, T-456/10, EU:T:2015:296, punkterna 90, 96 och 107).

Nar det géller antagandet av det angripna beslutet avseende Credit Suisse efter det ordinarie
administrativa forfarandet, ska det noteras att det framgar av meddelandet om invdndningar, i
dess kompletterade lydelse enligt det kompletterande meddelandet om invdndningar, att
kommissionen gjorde en separat kvalificering av det underliggande samforstandet och
informationsutbytena som konkurrensbegréansande avtal och/eller samordnade férfaranden och
att Credit Suisse inte framforde nagon kritik mot detta under det administrativa forfarandet.
Kommissionen var dérfor inte skyldig att ater ga igenom handlingarna i drendet vad betraffar
dessa rittsliga kvalificeringar.

Det foljer av det ovan anforda att det, med hénsyn till de separata rattsliga kvalificeringarna av, a
ena sidan, informationsutbytena och, & andra sidan, det underliggande samforstandet, vilket
Credit Suisse inte holls ansvarigt for (se punkt 32 ovan), saknas anledning att prova den andra
och den tredje anmérkningen inom ramen for den forsta grundens forsta del, vilka grundar sig pa
det felaktiga antagandet att det underliggande samforstdndet utgjorde en nédvandig forutsattning
i det angripna beslutet for att informationsutbytena skulle kvalificeras som
konkurrensbegransande avtal och/eller samordnade forfarande enligt artikel 101.1 FEUF.

Talan kan foljaktligen inte bifallas savitt avser den forsta grundens forsta del.

Eftersom sokandebolagen, inom ramen for den forsta grundens andra del, har gjort géllande att
informationsutbytena inte var konkurrensbegréansande och att de var fristdende i forhallande till
det underliggande samforstandet, vars analys kraver en bedomning av innehallet i och tolkningen
av dessa utbyten, kan den omstdndigheten att sokandebolagens kritik mot omfattningen och
tolkningen av de samtida bevisen framférdes inom ramen for deras argumentation som grundas
pa det underliggande samforstandet, vilken framfordes till stod for den forsta grundens forsta
del, inte foregripa tribunalens analys av dessa, inom ramen for den forsta grundens andra del, for
att  faststdlla  huruvida sokandebolagens invdndningar —mot  kvalificeringen av
informationsutbytena som fristaende avtal eller samordnade forfaranden var valgrundade.

¢) Den forsta grundens andra del: Avsaknaden av bevis som styrker att informationsutbytena
pa ndtet utgjorde fristdende avtal och/eller samordnade forfaranden

Den andra delgrunden ar i huvudsak uppdelad i tre anmérkningar Genom den forsta
anmiarkningen har sokandebolagen kritiserat kommissionens tolkning av vissa samtida bevis,
namligen vissa diskussioner pa nitet, vilka kommissionen stodde sig pa for att dra slutsatsen att
informationsutbytena pa nétet utgjorde avtal och/eller samordnade forfaranden, och de har
sarskilt hdvdat att dessa diskussioner inte var kommersiellt kdnsliga. Genom den andra
anmarkningen har sokandebolagen hévdat att informationsutbytena pa nitet inte kan kvalificeras
som konkurrensbegridnsande avtal och/eller samordnade forfaranden, genom att i huvudsak
hdavda att informationens péstatt kommersiellt kiansliga karaktir och den minskade osédkerhet
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bland konkurrenterna som kunde f6lja av sadan information inte ér tillrackligt for att gora en
sadan kvalificering. Genom den tredje anmarkningen har de hdvdat att kommissionen gjorde en
felaktig réttstillimpning genom att dra slutsatsen att Credit Suisses legitima forklaring till de
aktuella informationsutbytena inte var relevant.

I det angripna beslutet redovisade kommissionen och tolkade innehallet i fler an 100 diskussioner.
De informationsutbyten som analyserades i beslutet var saledes uppdelade i fyra kategorier
beroende pa de &mnen som diskuterades, namligen i) spreadar (skdlen 245-251), ii) kundorder
(skdlen 183-228), iii) Oppna riskpositioner (skidlen 234-238) och iv) befintlig eller planerad
handelsverksamhet (skidlen 258-285). Kommissionen ansag att alla dessa utbyten avsag aktuell
eller framatblickande kommersiellt kénslig information om de inblandade handlarnas
handelsverksamhet, vilket gjorde det mojligt for de berérda bankerna att vara vélinformerade om
konkurrenternas positioner, avsikter och restriktioner, vilket hjalpte dem i deras senare beslut. Pa
grundval av denna analys drog kommissionen slutsatsen, i skdlen 337—-341 i det angripna beslutet,
att dessa informationsutbyten utgjorde ett konkurrensbegrédnsande samordnat férfarande i den
mening som avses i artikel 101.1 FEUF.

De tva forsta anmérkningarna ska provas gemensamt.

1) Den forsta anmdrkningen, vilken avser att kommissionen feltolkade vissa samtida bevis, och den
andra anmdrkningen, vilken avser att informationsutbytena pd ndtet inte utgor
konkurrensbegrdnsande avtal och/eller samordnade forfaranden

i) Huruvida vissa av sokandebolagens argument kan tas upp till provning och huruvida viss
bevisning kan tillatas

Kommissionen har ifragasatt att det gar att ta upp till provning, for det forsta, sokandebolagens
argumentation om att det har skett en feltolkning av vissa informationsutbyten och av bilaga A.8
till ansékan, som ligger till grund for denna argumentation, och, f6r det andra, den argumentation
som avser att informationsutbytena inte utgor en 6vertradelse, liksom bilaga A.9 till ansékan och
bilagorna C.2 och C.3 till repliken, vilka ligger till grund f6r denna argumentation.

Tribunalen erinrar om att enligt artikel 21 i stadgan for Europeiska unionens domstol och
artikel 76 d i tribunalens rattegangsregler ska en ansokan innehalla uppgifter om saken i malet
samt en kortfattad framstdllning av de grunder som aberopas. Enligt fast réttspraxis ska dessa
uppgifter vara sa klara och precisa att svaranden kan forbereda sitt forsvar och att tribunalen kan
prova talan (dom av den 7 mars 2017, United Parcel Service/kommissionen, T-194/13,
EU:T:2017:144, punkt 191).

Det ska @ven papekas att for att en talan vid tribunalen ska kunna tas upp till sakprovning krévs det
bland annat att de vésentliga, faktiska och rattsliga, omstdndigheter som s6kanden grundar sig pa,
atminstone kort men pa ett konsekvent och begripligt sétt, framgar av innehallet i sjdlva ansokan.
Innehallet i en ans6kan kan visserligen understodjas och kompletteras pa sérskilda punkter genom
hanvisning till specifika avsnitt i bifogade handlingar, men en generell hénvisning till andra
handlingar kan, dven om dessa handlingar bifogas ansokan, inte kompensera att siddana
véasentliga delar av den rittsliga argumenteringen som enligt ovan i punkt 65 atergivna
bestammelser ska aterfinnas i sjdlva ansokan saknas (se dom av den 7 mars 2017, United Parcel
Service/kommissionen, T-194/13, EU:T:2017:144, punkt 192 och dér angiven rattspraxis).
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Bilagorna kan saledes endast beaktas i den man de stoder eller kompletterar grunder eller
argument som sdkanden uttryckligen har aberopat i sina skrivelser och i den man det dr mojligt
att exakt faststélla vilka delar i dessa bilagor som stoder eller kompletterar ndmnda grunder eller
argument (se dom av den 9 september 2015, Samsung SDI m.fl./kommissionen, T-84/13, ej
publicerad, EU:T:2015:611, punkt 33 och dir angiven réttspraxis). Det ankommer vidare inte pa
tribunalen att i bilagorna soka efter och identifiera de grunder och argument som den skulle
kunna anse utgor grunden for talan, eftersom bilagorna enbart ska tjana som bevismaterial och
som ett medel for malets utredning (se dom av den 17 september 2007,
Microsoft/kommissionen, T-201/04, EU:T:2007:289, punkt 94 och dér angiven réttspraxis).

Vad, for det forsta, betriaffar fragan huruvida sokandebolagens argumentation om den felaktiga
tolkningen av vissa informationsutbyten som analyserades i det angripna beslutet kan tas upp till
provning, vilket i huvudsak har ifragasatts av kommissionen, ska det konstateras att
sokandebolagen, sdsom framgér av ansokan, till stod for deras argument om att “[kommissionen]
fortsitter att missforstd handelsjargongen och hur marknaden for valutahandel avista fungerar”,
har hénvisat till bilaga A.8 som bifogades ansokan, vilken &r en expertrapport fran fore detta
ordféranden for interbankavdelningen i Global FX Committee, och de har hénvisat till tre
exempel fran denna rapport for att fortydliga deras argument.

I samband med repliken, som svar pa kommissionen argument om avvisning, har sokandebolagen
upprepat det ovanndmnda argumentet och dérefter tillagt att bilaga A.8 visar dven, for det forsta,
att "forekomsten av en 6vergripande konkurrensbegriansande plan eller ett syfte att begrdnsa
konkurrensen inte gar att enkelt eller direkt utldsas av den skriftliga bevisningen” och, for det
andra, att kommissionen, pa grundval av enbart sina tolkningar, hade slutit sig till "férekomsten
av ett underliggande samforstand”. Bolagen har, fortfarande i samband med repliken, hévdat att
den omsténdigheten att kommissionen inte kunde skilja mellan tidigare order och framtida order
"utgor en faktor som ska beaktas da den skapar tvivel om huruvida dess utredning var omsorgsfull
och robust”. Slutligen har sokandebolagen édberopat betydelsen av och den specifika karaktdren pa
deras argumentation genom att hénvisa till punkterna 18, 69 och 78 i ansokan. Dessa punkter
avser informationsutbytenas péastddda konkurrensfrimjande karaktdr, sasom medgavs i
ansokningarna om foérmanlig behandling (punkt 18), kommissionen felaktiga tolkning eller
missuppfattning av handelsjargongen och hur marknaden for valutahandel avista fungerar
(punkt 69) och i huvudsak de fyra reglerna for det underliggande samforstandet (punkt 78).

Som svar pa en fraga fran tribunalen vid féorhandlingen vidholl s6kandebolagen sin standpunkt om
att deras argumentation har presenterats pa ett tydligt och specifikt sétt i deras inlagor.

I det avseendet konstaterar tribunalen att s6kandebolagen har redogjort fér en argumentation,
sasom den har angetts i punkterna 68 och 69 ovan, vilken ar begrinsad till allmidnna och icke
utforliga pastdaenden som ofta har formulerats i en eller tvA meningar och som till och med
endast dr foremal for en allmdn hénvisning till bilaga A.8, utan att det anges pa ett
sammanhédngande och begripligt sétt vilken inverkan denna argumentation, och d&n mindre den
expertrapport som den grundar sig pa, skulle kunna ha pa huruvida kommissionens slutsatser i
det angripna beslutet ska anses vilgrundade. Under dessa omstdndigheter ska det konstateras att
denna argumentation inte uppfyller de krav som har angetts i punkterna 65—67 ovan.

Foljaktligen kan sokandebolagens argumentation inte tas upp till prévning, vilken i huvudsak
avser feltolkningen av vissa informationsutbyten som analyserades i det angripna beslutet och i
vilken bolagen har hanvisat till bilaga A.8, och med beaktande av den allmédnna hénvisningen till
denna bilaga, ska ndmnda bilaga inte beaktas.
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Vad, for det andra, betriffar fragan huruvida den argumentation som avser att
informationsutbytena inte var konkurrensbegransande, vilken grundas pa en hénvisning till
bilaga A.9 till ansokan och till bilagorna C.2 och C.3 till repliken, kan tas upp till provning, ska
det konstateras att denna argumentation — i motsats till vad kommissionen har hdvdat — ska
anses vara tillrackligt klar och precis. Det framgar ndmligen klart av sokandebolagens inlagor vid
tribunalen, om dn kortfattat, att genom kategoriseringen av informationsutbytena, vilka de delade
in i i) allménna diskussioner som inte kan anses vara "kommersiellt kinsliga” pd marknaden for
valutahandel avista, ii) (mer) exakta eller framatblickande diskussioner som avser relativt sma
handelsvolymer och som inte kunde ge relevant information om den pastatt forvintade
utvecklingen av valutakurserna och iii) de diskussioner som avser stérre handelsvolymer men
som kunde ha endast ett hypotetiskt konkurrensbegriansande syfte, som for en mottagande
handlare skulle besta i att anvénda diskussionerna for att forsoka fa en vinst fore den handlare
som delade denna information, forsoker sokandebolagen ifragasitta kommissionens slutsats om
att informationsutbytena pa nétet var konkurrensbegriansande med hansyn till deras innehéll,
deras syfte eller deras formaga att "snedvrida” konkurrensen. Det ska déarfor anses att denna
argumentation av sokandebolagen dverensstimmer med de krav i rédttspraxis som har ndmnts i
punkterna 65 och 66 ovan och att den darfor kan tas upp till provning.

Med beaktande av den réttspraxis som har angetts i punkt 67 ovan, ar det vidare endast i den man
som bilagorna A.9, C.2 och C.3 stoder eller kompletterar den argumentation som s6kandebolagen
uttryckligen har aberopat i sina inlagor som dessa bilagor kommer att beaktas.

ii) Huruvida de diskussioner som sokandebolagen specifikt har bestritt dr konkurrensbegrinsande

Sokandebolagen har specifikt bestritt kommissionens tolkning av de diskussioner som bolagen
klassificerade i den forsta kategorin (se punkt 73 ovan), det vill sdga diskussionerna den 14 juni,
den 5 augusti och den 4 oktober 2011, den 7 februari och den 1 juni 2012, den 14 maj 2012, den
11 april 2012, den 13 april 2012, den 9 maj 2012, den 5 juni 2012, den 25 april 2012, den
10 februari 2012 samt den 25 april, 19 juni, den 3 och den 4 juli 2012, pa grund av att den
information som utbyttes under dessa diskussioner utgér "marknadsupplysningar” och inte
kommersiellt kidnslig information, och att den inte var konkurrensbegransande.

For att avgora huruvida kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den slog fast att handlarna
utbytte kommersiellt kénslig information av konkurrensbegriansande karaktér, dr det nodvandigt
att bedoma arten av dessa utbyten. Narmare bestimt ska det bedomas huruvida dessa utbyten
avsag information som inte var offentlig och som handlarna inte kunde ha kinnedom om, i
forekommande fall aggregerad och anonymiserad information, och undersoka sarskilt
precisionen i och syftet med utbytet av sddan information.

— Diskussionerna den 14 juni, den 5 augusti och den 4 oktober 2011 samt den 7 februari och den
1 juni 2012

Diskussionerna den 14 juni, den 5 augusti och den 4 oktober 2011 samt den 7 februari och den
1 juni 2012 som anges i skdlen 107, 111, 122, 139, 150 och 504 i det angripna beslutet, avseende
vilka kommissionens tolkning har ifrdgasatts av sokandebolagen, ansags av kommissionen inte
vara kommersiellt kiansliga.

Vad, for det forsta, betréffar diskussionerna den 14 juni, den 5 augusti och den 4 oktober 2011

samt den 7 februari och den 1 juni 2012 som anges i skilen 107, 111, 122, 139 och 150 i det
angripna beslutet, ska det konstateras att kommissionen ansag att dessa diskussioner i huvudsak

14 ECLL:EU:T:2025:752



79

80

81

82

83

84

Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

visade att tilltradet till det aktuella chattrummet baserades pa 6msesidigt fortroende mellan de
deltagande handlarna och att dessa handlare agerade i en sluten krets avsedd att fraimja deras egna
intressen. Enligt kommissionen visade de utbyten som anges i skélen 139 och 150 i ndmnda beslut
dven att Credit Suisse-handlaren som deltog i det aktuella chattrummet, innan vederbérande
anstilldes av Credit Suisse, hade anslutit sig till detta chattrum i egenskap av anstilld med full
kdnnedom om hur det fungerade och vad deltagandet innebar.

Vad, for det andra, géller diskussionen den 5 augusti 2011 som anges i skél 504 i det angripna
beslutet, ansdg kommissionen att den visade att Credit Suisse-handlaren, utan att aktivt delta i
utbytena, kinde till dessa.

Sokandebolagens argument om att de diskussioner som har namnts i punkt 77 ovan kvalificerades
felaktigt, da de ansdgs vara kommersiellt kdnsliga, saknar foljaktligen stod i de faktiska
omstdndigheterna och kan dérfor inte godtas.

— Diskussionen den 14 maj 2012

Nir det giller diskussionen den 14 maj 2012 som aterges i skél 209 i det angripna beslutet, jamford
med skilen 196-202 och 337-341, ansag kommissionen att under denna diskussion delade
handlarna information om sina positioner, utanfér ramen for potentiella transaktioner mellan
dessa, och om spekulationer om priset pa ett valutapar GBP/USD. Kommissionen drog av detta
slutsatsen att sadan information, som avsag kundorder, var kommersiellt kénslig och kunde bidra
till den konkurrensbegransande karaktaren pa samtliga de informationsutbyten som hade dgt rum
i det aktuella chattrummet.

Sokandebolagen har bestritt kommissionens tolkning av denna diskussion och gjort gillande att
den avser allmdn information, inte innehaller ndgon information om framtida order eller
handlarnas positioner och motsvarar saledes ett utlimnande av “marknadsupplysningar”.
Bolagen har tillagt att hanvisningarna till "rhs light” och "LHS samlls cable” inte avser belopp,
priser eller kunder och ar séledes anonymiserade. De har dragit slutsatsen att denna diskussion
inte gor det mojligt att visa att den information som utbyttes i det aktuella chattrummet var
konkurrensbegransande.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens tolkning av den aktuella diskussionen.

Tribunalen konstaterar att Credit Suisse-handlaren, sdsom framgar av utdraget ur den aktuella
diskussionen, var nédrvarande i det aktuella chattrummet den dagen och att han kl. 14.50.48
uppgav for de andra deltagarna att han hade order att silja en liten kvantitet av ett ospecificerat
valutapar som skulle verkstillas till "fixing” ("rhs lights”). En handlare stillde kl. 14.52.57 en fraga
till honom for att utrona huruvida det var fraga om ett valutapar GBP/USD (”[c]able??”) och
delade kl. 14.55.51 information om de kundorder som vederbérande hade, ndmligen order att
salja en liten kvantitet for ett valutapar GBP/USD som skulle verkstillas till "fixing” ("LHS samlls
cable”). Under samma konversation uttryckte en annan handlare sin stdindpunkt om 6kningen av
vardet pa valutaparet GBP/USD ("feels like its just being put higher wsith sof eur/gbp and eur/usd
running into some bids ...”), och angav att han inte hade nagra order for detta valutapar.
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Som framgar av transkriptionen av den aktuella diskussionen, utbytte handlarna information som
inte var offentlig och som avsag specifika order som de hade, och preciserade ordertyp (séljorder
som ska verkstillas till "fixing”), det aktuella valutaparet (GBP/USD) och deras kvantitet. Denna
diskussion aterspeglar saledes kommentarer i realtid om handlarnas verksamheter som gav
upphov till ett utbyte av kommersiellt kénslig information.

Aven om det antas att den utbytta informationen dr anonymiserad, sisom sdkandebolagen har
havdat, utgéor denna omstidndighet inte nagot hinder for att informationen kvalificeras som
kommersiellt kédnslig information eftersom denna information — pa grund av @mnet och graden
av precision och den omstindigheten att den inte é&r tillginglig for de konkurrenter som inte
ndrvarade i det aktuella chattrummet — ger mottagarna en kommersiell fordel.

For handlare som é&r specialiserade pa omradet kan sadan information ge dem upplysningar om
marknadsutvecklingen avseende valutaparet GBP/USD fore “fixing”, med héansyn till att de
mindre sdljorderna som ska verkstéllas till "fixing” har mindre mojligheter att paverka
valutakursens rorelser pa ett betydande siatt. Utlimnandet av sddan information gor det saledes
mojligt for handlarna att anpassa sina handelsstrategier i enlighet dirmed och mildra den
osdkerhet som &r inneboende pa marknaden for valutahandel avista.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den
14 maj 2012 avsag kommersiellt kinslig information som kunde bidra till den
konkurrensbegriansande karaktdren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.

— Diskussionen den 11 april 2012

Nér det giller diskussionen den 11 april 2012 som aterges i skél 223 i det angripna beslutet,
jamfort med skélen 214—221 och 337-341, ansag kommissionen att denna diskussion avsag en
omedelbar order fran en specifik kund och att utlimnandet av denna kommersiellt kédnsliga
information undanréjde en del av den inneboende osidkerheten pa marknaden for valutahandel
avista, och gjorde pa sa sdtt det mojligt for de handlare som deltog i det aktuella chattrummet att
béttre kunna forutse marknadsutvecklingen och anpassa sina strategier for att dra fordel av den
information som ldmnats ut och den 6kade transparensen pa marknaden till foljd darav, och
foljaktligen kunde bidra till de aktuella informationsutbytenas konkurrensbegransande karaktir.

Sokandebolagen har gjort gillande att diskussionen den 11 april 2012 avser allmén information
som inte avser nagra framtida order eller handlarnas positioner. De har dven anfort att i
kommentaren "lost some X”, som fanns med i denna diskussion, anges inte nagra belopp eller
priser och att flera kunder hoppade runt p& marknaden, vilket inte gjorde det mojligt att utlasa
nagon sdrskild information om en kund. De har dragit slutsatsen att denna diskussion avser
marknadsupplysningar som inte var konkurrensbegréinsande.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens foreslagna tolkning av den aktuella diskussionen.
Tribunalen konstaterar att utdraget fran diskussionen den 11 april 2012, som anges i skl 223 i det
angripna beslutet, bekréftar att en UBS-handlare, kl. 06.50.23, informerade de handlare som

deltog i det aktuella chattrummet att han just hade ingatt en transaktion genom att sélja euro
mot brittiska pund ("lost some X”, det vill sdga ett valutapar EUR/GBP), och specificerade
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kl. 06.50.23 att transaktionen avsag en motpart som vanligtvis gick fran en handlare till en annan
("usual geezer who does the rounds”). Vissa av deltagarna i chattrummet, déribland Credit
Suisse-handlaren, tackade for denna information ("ta”).

Det ska anses att denna diskussion visar pa ett utbyte av precis, aktuell och konfidentiell
information, eftersom informationen avslojade for de andra handlare som deltog i det aktuella
chattrummet den typ av order som var i fraga (omedelbar), tidpunkten for genomfoérandet av
ordern (nu aktuell), det valutapar som berordes (EUR/GBP) och en hénvisning till den typ av
kund for vilken transaktionen just hade ingatts.

Vad giller den sistnamnda hénvisningen till en typ av kund, kan tribunalen inte godta
sOkandebolagens argument om att hénvisningen inte gjorde det mojligt att utldsa nagon sarskild
information om en kund. UBS-handlarens hénvisning till en motpart som ”gick fran en handlare
till en annan” ska namligen, i samband med denna handel, anses vara tillriackligt specifik for att
motparten ska kunna identifieras av handlarna, vilka &r yrkesmén pa omradet, vilket saledes ger
dem mojlighet att beakta den aktuella kundens sdrart, sarskilt huruvida vederborande var
vdlinformerad eller ej. Denna slutsats gor sig géllande med hénsyn till dels preciseringen att det
var friga om en vanligt forekommande motpart ("usual geezer”), dels den omsténdigheten att
ingen av de handlare som tackade USB-handlaren for denna information bad om preciseringar
betrdffande hdnvisningen till denna kund. Som kommissionen slog fast i skédl 40 b i det angripna
beslutet, jamfoért med fotnot nr 381, utan att detta har bestritts av sokandebolagen, ska
tillhandahallandet av informationen om den berdérda kundens sérart, oavsett om kunden var
valinformerad eller ej, till de andra handlarna anses kunna gora det mojligt for mottagarna av
denna information att forutse en eventuell marknadsutveckling.

Under dessa omsténdigheter kan den information som delades under den aktuella diskussionen
inte anses vara allmén enbart pa grund av att de vixlade beloppen och valutakursen inte angavs
eller att informationen inte avsag framtida order. Det récker att papeka att
"marknadsupplysningar” i huvudsak bestir av allmdnna och anonymiserade iakttagelser av
marknadsldget, och den information som limnades ut under den aktuella diskussionen avvek
uppenbart fran sddana upplysningar.

Det ska foljaktligen anses att den aktuella information som utbyttes var kommersiellt kénslig,
aktuell och precis, och kunde undanréja en del av den inneboende osékerheten pa marknaden for
valutahandel avista. Informationen gjorde det séledes mojligt for de handlare som deltog i det
aktuella chattrummet att béttre kunna forutse marknadsutvecklingen for valutaparet EUR/GBP
och anpassa sina strategier for att dra nytta av den information som ldmnades ut och kunde
foljaktligen bidra till den konkurrensbegréansande karaktiaren pa de aktuella informationsutbytena.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den
11 april 2012 avsdg kommersiellt kanslig information som kunde bidra till den
konkurrensbegriansande karaktdren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.

— Diskussionen den 13 april 2012

Nar det giller diskussionen den 13 april 2012 som anges i skl 224 i det angripna beslutet, jamfort
med skidlen 214-221 och 337-341, ansdg kommissionen att diskussionen avsag aktuell eller
framatblickande kommersiellt kénslig information kopplade till omedelbara kundorder, genom
att det i det aktuella chattrummet lamnades uppgifter om volymen eller riktningen for en specifik
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och icke-aggregerad order eller typen av kund, vilket sédledes undanréjde en del av den inneboende
osédkerheten i handeln pa marknaden fér valutahandel avista och 6kade graden av transparens
i fraga om valutakursens utveckling for det aktuella valutaparet. Kommissionen drog av detta
slutsatsen att diskussionen kunde bidra till den konkurrensbegriansande karaktaren pa de aktuella
informationsutbytena.

Sokandebolagen har gjort géllande att informationsutbytet som dgde rum under diskussionen den
13 april 2012 avser "marknadsupplysningar”, eftersom det inte avser framtida order eller
handlarnas positioner. Uttrycket "lose more cable”, som anvindes av Credit Suisse-handlaren, ar
saledes anonymiserat och avser ungefirliga belopp, utan prisangivelse eller information om
kunderna. Enligt sokandebolagen &r uttrycket "corp” ett generiskt uttryck for att beteckna ett
foretag, och gor det saledes inte mojligt att identifiera en kund.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens tolkning av den aktuella diskussionen.

Tribunalen konstaterar att utdraget fran diskussionen den 13 april 2012, som aterges i skal 224 i
det angripna beslutet, bekriftar att Credit Suisse-handlaren, kl. 09.56.42, gav en annan handlare
som var ndrvarande i det aktuella chattrummet information om sin aktuella transaktion att silja
40 miljoner i ett valutapar GBP/USD till ett stort foretag ("lose more cable 40 odd corp”), vilket
ar skalet till att den andra handlaren tackade honom ("tks ratty”).

Den aktuella diskussionen visar saledes klart ett utbyte av precis och aktuell information som inte
var allmint tillgédnglig, och som endast parterna till transaktionen kénde till, det vill siga
handlaren och dennes kund. Den information om transaktionen som limnades av Credit
Suisse-handlaren angav ndmligen det specifika beloppet (40 miljoner), det aktuella valutaparet
(GBP/USD), transaktionens riktning (forsdljning) och en hdnvisning till en typ av kund (stort
foretag).

I det avseendet kan tribunalen inte godta sokandebolagens argument om att uttrycket "corp”, som
Credit Suisse-handlaren hénvisade till under den aktuella diskussionen, inte gor det mojligt att
sluta sig till den specifika identiteten pa en berord kund. Uttrycket anger likvél typen av kund, det
vill sdga i synnerhet att det ar fraga om ett stort foretag. Det ska papekas att information om
orderflodet hos vissa stora foretag och internationella foretag kan anses vara upplysande,
eftersom den gor det mojligt for de handlare som har tillgdng till informationen att forutse
utvecklingen av valutakursen for ett aktuellt valutapar, genom att pa si siatt undanrdja viss
inneboende osidkerhet pa marknaden for valutahandel avista och genom att 6ka transparensen pa
denna marknad till fordel endast for de som mottar denna information.

Anvindbarheten av uppgiften om typen av kund, i forevarande fall "corp”, bekriftas dessutom av
andra utbyten som omndmns i det angripna beslutet (se, bland annat, skélen 278-280 i namnda
beslut) av vilka det framgar att denna uppgift uppskattades av de handlare som deltog i det
aktuella chattrummet.

Under dessa omstdndigheter kan den information som delades av handlaren under diskussionen

den 13 april 2012 inte anses utgora “marknadsupplysningar” enbart pa grund av att den inte
avser framtida order.
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Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den
13 april 2012 avsdg kommersiellt kanslig information som kunde bidra till den
konkurrensbegriansande karaktidren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.

— Diskussionen den 9 maj 2012

Niér det giller diskussionen den 9 maj 2012 som anges i skél 276 i det angripna beslutet, jamfort
med skilen 252-257 och 337-341, ansag kommissionen att Barclays-handlaren under denna
diskussion fragade Credit Suisse-handlaren om (fullgérandet) av hans handelsstrategi, varpa
Credit Suisse-handlaren svarade jakande och limnade ytterligare detaljer om de nivaer som
handlats. Enligt kommissionen skulle Barclays-handlaren under normala marknadsvillkor inte ha
haft nagon anledning eller nagon mojlighet att ha tillgang till information om att Credit
Suisse-handlaren nyligen hade "fatt igenom sina bud” ("cleared his bids”). Utbytet av denna
kommersiellt kédnsliga information gav Barclays-handlaren en konkurrensfordel, eftersom det
kunde ha en inverkan pa hans senare beteende i fraga om pris, genom att gora det mojligt for
honom att anpassa sina bud (”bids”) till en mindre konkurrensmaissig niva, med vetskap om att
Credit Suisse-handlaren hade kunnat genomféra alla sina bud.

Sokandebolagen har gjort géllande att diskussionen den 9 maj 2012 avser allmidnna overviaganden,
med hénsyn till att hanvisningarna till orderna inte innehéller belopp, priser eller information om
de berérda kunderna och att de darfor dr anonymiserade. Denna diskussion avser inte heller
framtida order eller handlarnas positioner.

Som svar pa en fraga som tribunalen stédllde inom ramen for en atgérd for processledning, uppgav
vidare sokandebolagen att den aktuella diskussionen skulle kunna ha haft till syfte att utforska
mojligheten att ingd en transaktion mellan de handlare som deltog i denna diskussion, men de
hdavdade att de inte kunde definitivt bekréfta den tolkningen. I andra hand upprepade de sin
standpunkt att syftet med den aktuella diskussionen var att dela "marknadsupplysningar” for att
underldtta dessa handlares forstaelse av marknaden. Under alla omstindigheter var den
information som utbyttes allmén, anonym, historisk och icke specifik, &ven om det antas att den
var kommersiellt kinslig, och den kunde saledes inte ge upphov till ett konkurrensbegrinsande
beteende.

Kommissionen anser att den information som delades under den aktuella diskussionen utgor
kommersiellt kianslig information som &r mer langtgdende én "marknadsupplysningar”, eftersom
informationen avser i huvudsak de specifika och aktuella nivaerna av handel.

Som svar pa en fraga som tribunalen stillde inom ramen for en étgird for processledning,
upprepade kommissionen sin standpunkt att den aktuella diskussionen avsag utbyte av konkret
information som inte var offentlig, vilken gjorde det mojligt for mottagaren av informationen att
anpassa det pris som vederborande erbjod sina egna kunder, genom att till och med forsoka hoja
detta, med vetskap om att det var foga troligt att konkurrenten, efter att ha uppnatt sin
handelsstrategi, skulle fortsdtta att handla med det aktuella valutaparet. Kommissionen tillade att
uppgiften fran Credit Suisse-handlaren om en sénkning av valutakursnivan inte skulle ha haft
ndgon mening om inte Barclays-handlaren visste i vilket valutapar buden fran Credit
Suisse-handlaren just hade genomforts.
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Tribunalen péapekar i det avseendet att under den aktuella diskussionen limnade Credit
Suisse-handlaren visserligen information om sin handelsverksamhet, genom att ange
handelsnivaerna, vilken till sin sjdlva art &r kommersiellt kénslig ("yeh all filled”; "feels like its
dropped 200 pips its only 40”). Det ovanndmnda utdraget fran diskussionen gor det emellertid — i
motsats till vad kommissionen har gjort gillande — inte mojligt att dra slutsatsen att utbytet av
denna kommersiellt kénsliga information gav Barclays-handlaren en fordel, i den man som
informationen kunde ha haft en inverkan pa handlarens senare beteende i fraga om pris genom
att gora det mojligt for honom att anpassa sina bud.

For det forsta ar kommissionens pastdende om att uppgiften om valutakursnivaerna "inte skulle
ha haft nagon mening om de tva [handlarna] hade diskuterat genomférandet av deras bud i
allménhet, utan nagon hénvisning till ett visst valutapar”, spekulativt, med hansyn till innehallet i
denna diskussion. Det finns ndmligen inte nagon uppgift i diskussionen, eller i nagon annan
diskussion som har ndmnts i det angripna beslutet, som tyder pa att handlarna diskuterade
fullgérandet av bud pa de nivder som nidmndes av Credit Suisse-handlaren for ett specifikt
valutapar.

For det andra finns det inte ndgon uppgift i den aktuella diskussionen som stoder kommissionens
pastaende om att den handlare som hade mottagit den information som delades av Credit
Suisse-handlaren skulle ha kunnat veta att det var foga troligt att hans konkurrent skulle fortsitta
att handla med det aktuella valutaparet. Detta pastaende ar déarfor ocksa spekulativt.

Sadana spekulationer uppfyller inte de beviskrav som éligger kommissionen for att styrka att de
faktiska omstidndigheter som utgor en 6vertrddelse foreligger (se dom av den 22 november 2012,
E.ON Energie/kommissionen, C-89/11 P, EU:C:2012:738, punkt 71 och déar angiven rattspraxis).

I avsaknad av mer exakt information kan slutsatsen darfor inte dras att denna diskussion mildrade
eller undanréjde osidkerheten pa marknaden pa ett sddant sétt att det gav en konkurrensfordel till
mottagaren av informationen.

Under dessa omsténdigheter anser tribunalen att kommissionen inte styrkte att diskussionen den
9 maj 2012 kunde bidra till den konkurrensbegransande karaktdren pa det beteende som lades
Credit Suisse till last. Sokandebolagen har séledes fog for att hdvda att kommissionen inte kunde
aberopa denna diskussion mot Credit Suisse.

— Diskussionen den S juni 2012

Nar det giller diskussionen den 5 juni 2012 som anges i skil 281 i det angripna beslutet, jamfort
med skilen 252-257 och 337-341, ansig kommissionen att diskussionen avsag kommersiellt
kénslig information, eftersom en USB-handlare utbytte information om en order som nyligen
hade genomforts, genom att ldmna ut specifika detaljer om valutaparet, valutakursen och typen
av kund som Credit Suisse-handlaren, utan denna diskussion, inte skulle ha haft ndgon anledning
eller mojlighet att kdnna till. Kdnnedomen om siadan information skulle ha gett Credit
Suisse-handlaren en konkurrensférdel, om samma typ av kund begirde en transaktion i samma
valutapar, med vetskap om att kunden hade gatt med pa att handla till den valutakurs som
UBS-handlare tidigare hade foreslagit. Informationsutbytet under denna diskussion var saledes
sadant att det kunde bidra till de aktuella informationsutbytenas konkurrensbegridnsande
karaktdr.
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Sokandebolagen har i huvudsak hdvdat att den information som utbyttes under denna diskussion
avser “marknadsupplysningar” med hénsyn till att hénvisningarna till kundorderna var
anonymiserade, inte angav ndgra belopp eller kundinformation, utan endast de ungefirliga
valutakursnivéerna. De har tillagt att det inte star klart att hdnvisningen till "rooskies” avser en
specifik kund.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens tolkning av den aktuella diskussionen.

Tribunalen konstaterar att utdraget fran den aktuella diskussionen bekréftar att en USB-handlare,
kl. 08.38.40, fragade Credit Suisse-handlaren om han hade mottagit nigra séljorder ("are you
seeing much eurusd selling Ratty”), och angav kl. 08.44.28, att en typ av kund just hade kopt
brittiska pund mot US-dollar till en specifik valutakurs ("rooskies buying cable at 2530”). Som
svar uppgav Credit Suisse-handlaren kl. 09.06.14 att han inte hade fatt nagra sddana order ("sry
mate no”) och angav kl. 09.06.24 att han hade observerat en siankning i valutakursnivan for detta
valutapar ("nothing just seen it melt 100 pips”). KI. 09.06.44 tackade UBS-handlaren honom for
denna information ("tks bro”).

Nir det géller tolkningen av innehallet i den aktuella diskussionen, ska det konstateras att den
information som utbyttes, sdsom framgir av punkt 121 ovan, avsag precis, aktuell och
konfidentiell information, som endast parterna till transaktionen kénde till, det vill siga
handlaren och hans kund, eftersom informationen avsdg typen av order, deras kvantitet, det
aktuella valutaparet, valutakursnivan for det aktuella valutaparet och en typ av kund involverad i
transaktionen.

Inget av sokandebolagens argument kan paverka den ovanndmnda slutsatsen.

For det forsta, nér det géller hanvisningen till "rooskies”, i fraga om vilken det inte ar sdkert att den
avser en specifik kund, ska det anses att denna hénvisning, vilken gjordes under den aktuella
diskussionen, ska forstas som att den identifierar en specifik typ av kund med hénsyn till dels att
UBS-handlaren tackade for denna information, dels att hdnvisningen inte vickte nagra ytterligare
fragor fran de andra handlarna. Denna slutsats bekréftas dessutom av det Overgripande
sammanhanget kring de utbyten som anges i det angripna beslutet, av vilket det framgar att
hanvisningen till denna typ av kunder ("rooskies” eller "roosky”) (se skédlen 263 och 272 i det
angripna beslutet) alltid uppskattades av de andra handlarna, vilket tyder pa att denna
hanvisning, enligt deras mening, enkelt gick att identifiera som att den anger en konkret typ av
berérd kund, ndmligen antingen vélunderrittad eller ej, som kan gora det mojligt for handlarna,
vilka dr yrkesmdn pa omradet, att forutse en eventuell marknadsutveckling och stérkas i sina
strategiska beslut.

Vad, for det andra, betraffar valutakursnivderna som, enligt s6kandebolagen, angavs pa ett
ungefirligt sdtt under den aktuella diskussionen, ska det konstateras att en genomlédsning av
denna diskussion och sirskilt den del som avser valutaparet GBP/USD, som har angetts i
punkt 121 ovan, klart motsdger den tolkning som sokandebolagen har foreslagit, eftersom den
angivna siffran dr mycket exakt.

Under dessa omstdndigheter kan den information som utbyttes under den aktuella diskussionen

inte anses vara allmén eller avse "marknadsupplysningar”, enbart pa grund av att den inte avsag
framtida order. Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att
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diskussionen den 5 juni 2012 avsag kommersiellt kinslig information som kan bidra till den
konkurrensbegriansande karaktdren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.

— Diskussionen den 25 april 2012

Nar det giller diskussionen den 25 april 2012 som det hdnvisas till i skdl 195 i det angripna
beslutet, jamfort med skidlen 176-182 och 337-341, ansdg kommissionen att Credit
Suisse-handlaren inte ldmnade nagon information under denna diskussion. Han var dock
ndrvarande i det aktuella chattrummet vid den tidpunkt da denna diskussion om kommersiellt
kénslig information dgde rum eller fick tillgdng till denna diskussion vid en senare anslutning.
Den kommersiellt kiansliga informationen om villkorade order som utbyttes den dagen i det
aktuella chattrummet var dgnat att oka graden av fortroende hos Credit Suisse-handlaren for en
potentiell utveckling av marknadspriset for ett valutapar GBP/AUD, genom att pa sa sitt gora det
mojligt for honom att fatta battre underbyggda beslut om sin affarsstrategi och péa sa sitt dra
fordel av denna niva av konfidentiell och féljaktligen konkurrensbegréansande information.

Sokandebolagen har gjort géllande att den aktuella diskussionen avser "marknadsupplysningar”,
med hidnsyn till den omsténdigheten att den inte innehaller ndgon information om framtida
order eller handlarnas positioner. Majoriteten av den delade informationen innehéller ndmligen
spekulationer om framtida rorelser. De har tillagt att hanvisningen, for det forsta, till "hypo” inte
avser en kund, utan en motpart som har patréffats pa elektroniska plattformar som handlar med
flera motparter pa marknaden, och, for det andra, till "russia selling eur” kan syfta pa en allmént
kénd verksamhet vid Ryska federationens centralbank.

Sokandebolagen har dven gjort gillande i sin ansékan och dérefter i sin replik att kommissionen
inte angav tillrdckliga skal for att denna diskussion och andra diskussioner som har analyserats i
punkterna 137-162 ovan gor det mojligt att styrka dess pastdenden om att diskussionerna var
kommersiellt kinsliga och av konkurrensbegransande karaktdr och att det inte ankommer pa
sOkandebolagen, och inte heller pa tribunalen, att identifiera vilken del av ett utdrag fran
diskussionen som kommissionen stoder sig pa i avsaknad av en exakt tidsstampling.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens tolkning av den aktuella diskussionen.

Eftersom sokandebolagens pastdende som har sammanfattats i punkt 129 ovan kan forstas som att
kommissionen kritiseras for en otillracklig motivering i det angripna beslutet, ska det konstateras
att i skdl 195 i beslutet anges — visserligen kortfattat— klart och tydligt kommissionens
resonemang vad betriffar den kommersiellt kédnsliga och konkurrensbegransande karaktdren pa
diskussionen den 25 april 2012, och ett utdrag fran diskussionen éaterges i skél 191 i det angripna
beslutet. Det framgéar ndamligen av skal 195 i beslutet att denna diskussion aberopades mot Credit
Suisse pa grund av att diskussionen mojliggjorde for bolagets handlare att 6ka sin fortroendeniva
vad giller den potentiella utvecklingen av marknadspriset for valutaparen GBP/AUD och
GBP/NZD, genom att gora det mojligt for honom att fatta battre underbyggda beslut i fraga om
sin handelsstrategi.

Vidare ska det papekas att en genomldsning av transkriptionen av ett annat utdrag fran
diskussionen den 25 april 2012 som ingetts av sokandebolagen till tribunalen bekraftar att
handlarna utbytte information om sina pagaende "oavslutade kdporder”, genom att precisera de
berérda valutaparen med nivaerna for att fullgérandet av dessa skulle inledas, sdésom framgar av
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fragan fran en UBS-handlare (kl. 08.42.19: "what’s the trigger point for all these gbp/aud and
gbp/nzd longs to puke”) och svaren fran HSBC- och RBS-handlarna (kl. 08.42 36: "looking at
1.6040 as a bit of a lvi”, respektive kl. 08.42.56: ”1.5500 gpaud ...”).

Den information som delades under den aktuella diskussionen kan inte, i motsats till vad
sOkandebolagen har hidvdat, anses utgora "marknadsupplysningar”, eftersom det dr uppenbart att
sadan information dr mer langtgaende &n papekanden om det allmédnna laget pa marknaden.

Den aktuella diskussionen visar namligen klart ett utbyte av mycket precis, aktuell och
konfidentiell information, eftersom den delade informationen avser typerna av kundorder, deras
riktning, nivderna for att inleda dessa och de berorda valutaparen, vilket endast parterna till
transaktionen kénde till, det vill sdga handlaren och hans kund. Denna diskussion aterspeglar
saledes kommentarer i realtid om handlarnas verksamheter som gav upphov till ett utbyte av
kommersiellt kidnslig information, som kunde 6ka transparensen mellan handlarna och minska
osdkerheten pd marknaden enbart till deras fordel.

Enbart sokandebolagens pastaende om att viss information som lamnades ut under den aktuella
diskussionen avser spekulationer om utvecklingen av framtida rorelser kan inte paverka denna
slutsats. Forutom att detta argument &ar allmént till sin karaktdr, innebdr inte den
omstdndigheten att viss information som delades inte anses vara kommersiellt kidnslig att denna
diskussion i sin helhet dr av allmdn karaktdr. Det ska dven papekas att den omsténdigheten att
det inte &r sdkert vad hdnvisningarna "hypo” eller "russia selling eur” exakt syftar pa inte betyder
att detta utbyte ar av allmén karaktér, eftersom det riacker att en sddan hdnvisning gér det mojligt
att specificera huruvida en viss kund é&r vélinformerad eller ej (se punkt 94 ovan), nidgot som
s6kandebolagen inte har bestritt.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den
25 april 2012 avsdg kommersiellt kanslig information som kunde bidra till den
konkurrensbegriansande karaktdren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.

— Diskussionen den 10 februari 2012

Niér det giller diskussionen den 10 februari 2012 som det hanvisas till i skdl 228 i det angripna
beslutet, jamfort med skdlen 214-221 och 337-341, ansdg kommissionen att Credit
Suisse-handlaren inte ldmnade nagon information under denna diskussion. Han var dock
ndrvarande i det aktuella chattrummet vid den tidpunkt da diskussionen dgde rum, eller fick
tillgdng till diskussionen senare. Enligt kommissionen var den kommersiellt kénsliga
informationen om omedelbara order som utbyttes den dagen i det aktuella chattrummet dgnat
att oka graden av fortroende hos Credit Suisse-handlaren for en potentiell utveckling av
marknadspriset, genom att pa s& sitt gora det mojligt for honom att fatta battre underbyggda
beslut om sin affdrsstrategi.

Sokandebolagen har gjort gillande att det aktuella informationsutbytet avser
“marknadsupplysningar”, med hénsyn till den omstdndigheten att det inte innehéller nagon
information om framtida order eller handlarnas positioner. De anser att handlarna under detta
utbyte spekulerade om den framtida handeln av en specifik motpart (”JP”), utan att ha nagon som
helst visshet. Sokandebolagen har tillagt att sérskilt hédnvisningen till "corp” ar ett generiskt och
anonymiserat uttryck for corporation (juridisk person), dock utan att man ddrav kan dra
slutsatsen att det syftar pa en specifik kund.
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Kommissionen har bestritt den av sokandebolagen foreslagna tolkningen av innehéllet i det
aktuella utbytet.

Tribunalen papekar inledningsvis att skal 228 i det angripna beslutet inte innehéller nagon
transkription av den aktuella diskussionen. I ndimnda skél angav kommissionen att det avsag ett
informationsutbyte avseende en motpart som forsokte fa till stand en specifik transaktion och
provade att ingd en sdljorder ("exchange of information regarding JPMorgan ('JP’) getting a
specific trade and still trying to sell”). Denna diskussion aberopades mot Credit Suisse pa grund
av att diskussionen mojliggjorde for bolagets handlare att 6ka sin fortroendeniva vad géller den
potentiella utvecklingen av marknadspriset, och genom att gora det mojligt f6r honom att fatta
béttre underbyggda beslut i fraga om sin handelsstrategi.

Efter detta klargorande ska det konstateras att en genomlédsning av utdraget fran utbytet den
10 februari 2012, som har ingetts av sokandebolagen, bekraftar att en UBS-handlare, kl. 10.12.14,
uppgav att en specifik motpart just hade fatt en transaktion (”JP had the trade”). KI. 10.12.46
tackade en HSBC-handlare honom f6r denna information och bad om ytterligare information for
att utrona huruvida det var formanligt att sélja ett valutapar GBP/USD ("thx”, "cable worth a
sell?”), varpa en UBS-handlare, mellan kl. 10.13.35 och 10.14.08, svarade jakande, genom att d&ven
ange att denna specifika motpart hade en omedelbar order for ett valutapar EUR/GBP och dennes
valutakursniva ("yep”, "eurgbp held here at 57—-60 pops draghi”, "but i thik that plmub in JP is still
rying to sell X”). En Barclays-handlare upplyste slutligen kl. 10.15.32 de andra handlare som var
ndrvarande i det aktuella chattrummet att han just hade salt 100 miljoner euro till ett stort foretag

("sold ton eur for a corp”).

Den diskussion som dgde rum den 10 februari 2012 avslojar saledes ett utbyte av precis, aktuell
och konfidentiell information, eftersom den avslojade for de konkurrenter som var nédrvarande i
det aktuella chattrummet de kundorder som de andra deltagarna hade ingatt eller just ingatt,
med angivelse av de aktuella valutaparen, deras valutakursnivaer och en specifik motpart for dessa
order. Denna diskussion, vilken séaledes aterspeglar kommentarer i realtid om handlarnas
verksamheter och positioner, gav upphov till ett utbyte av kommersiellt kénslig information.

Vidare framgér det klart av utdraget fran den ovanndmnda diskussionen att handlarna utbytte
synpunkter om ldampligheten i att silja brittiska pund mot US-dollar. Ett sadant
informationsutbyte, som &r ndra knutet till faststdllandet av handelsstrategin, strider till sin natur
mot den sjilvstindighet som en ekonomisk aktdr, enligt den rattspraxis som har angetts i
punkt 45 ovan, ska uppvisa pa marknaden nir denne bestimmer den politik som den avser att
folja pd marknaden.

Tribunalen kan i det avseendet inte godta sokandebolagens argument om att hidnvisningen till en
“corp”, som pastds vara anonymiserat och generiskt, inte ér specifik for en kund. Oavsett huruvida
denna hénvisning pekar ut en specifik kund, rdcker det att papeka, sdsom har angetts i
punkt 94 ovan, att en typ av kund, det vill sdga oavsett om kunden &r vilinformerad eller ej, som i
forevarande fall ett stort foretag, ar tillracklig for att géra det mdjligt for handlarna, vilka ar
yrkesmén pa omradet, att forutse en eventuell marknadsutveckling och stérkas i sina strategiska
beslut.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning nér den slog fast att diskussionen den
10 februari 2012 avsag kommersiellt kdnslig information som kunde bidra till den
konkurrensbegriansande karaktiren pa de informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet.
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— Diskussionerna den 25 april, den 19 juni, den 3 juli och den 4 juli 2012

Nar det géller utbytena den 25 april, den 19 juni, den 3 juli och den 4 juli 2012, som det hdnvisas
till i skél 285 i det angripna beslutet, jamfort med skilen 337-341, ansag kommissionen att Credit
Suisse-handlaren, som inte limnade nagon information under dessa utbyten, var ndrvarande i det
aktuella chattrummet och hade foljaktligen tillgdng till dessa utbyten. Kommissionen ansag i
huvudsak att de kumulativa utbytena av kommersiellt kdnslig information okade denna
handlares fortroendeniva vad giller den potentiella riktningen for marknadspriset for de
valutapar som diskuterades, vilket dirigenom gjorde mojligt for handlaren att fatta mer
vilgrundade beslut i fraga om sin handelsstrategi. Nérmare bestimt delade handlarna
information om handelsverksamhet avseende valutor, sarskilt EUR/JPY och USD/JPY (utbytet den
25 april 2012), GBP/USD (utbytet den 19 juni 2012), EUR, USD/JPY och GBP/USD (utbytet den
3 juli 2012), EUR och GBP/USD (utbyte den 4 juli 2012).

Sokandebolagen har gjort géllande att de ovanndmnda utbytena avser allmidn information om
marknaden. De &dr anonymiserade och avser inte framtida order, handlarnas positioner och
kunder. Nar det giller utbytena den 19 juni, den 3 juli och den 4 juli 2012, avser de inte
handelsvolymerna eller priser. De har tillagt att de uttryck som anvindes i dessa utbyten, sdsom
”lev” (utbytena den 25 april och den 19 juni 2012) eller "models” (utbytet den 4 juli 2012) ocksa
ar anonymiserade och generiska. De anser att det inte star klart att uttrycken "m/e”, "rm”,
"rusky”, "Russia”, "roosides” (utbytet den 19 juni 2012), "rusky” (utbytet den 3 juli 2012),
"models”, "range guy” och "desert” (utbytet den 4 juli 2012) héanvisar till specifika kunder.
Slutligen anser de att uttrycket "51.3 is the nod” (utbytet den 4 juli 2012) &r en hénvisning till

ekonomiska uppgifter snarare an till ett marknadspris.
Kommissionen har bestritt sokandebolagens tolkning av de aktuella utbytena.

Vad, for det forsta, betréffar diskussionen den 25 april 2012, konstaterar tribunalen att det framgar
av utdraget fran denna diskussion, som har ingetts av sokandebolagen, att handlarna utbytte
precis och aktuell information om deras senaste handel, sdrskilt de véixlade beloppen och
valutakursnividerna for dessa (en RBS-handlare kl. 09.56.44: i lost a coupel of ton around 40
earlier”, och en Barclays-handlare kl. 10.05.44: "lost ton”), kunderna och det aktuella valutaparet
(en UBS-handlare kl. 10.03.25: "lev buys usdjpy — gt track record”, och en HSBC-handlare
kl. 10.04.54: "anyone get paid there in euro”). Dessutom diskuterade nigra handlare de strategier
som skulle intas pa marknaden, bland annat genom att foresld att man inte skulle genomfora
transaktioner for att kopa en valuta mot en annan (RBS-handlaren kl. 09.57.11: "but def not right
time to be long yet”, Barclays-handlaren kl. 09.57.24—09.57.26: "nope” och "agree”) eller kopa en
viss valuta (en Barclays-handlare kl. 10.13.50: "get eur now”).

I motsats till vad sokandebolagen har gjort géllande ar sadan information kommersiellt kanslig
och kan oka transparensen pa marknaden till fordel endast for de handlare som deltar i det
aktuella chattrummet och stirka dem i deras strategiska beslut. Utbytet av denna information
strider till sin natur mot det krav pd sjdlvstindighet som en ekonomisk aktdr, enligt den
rattspraxis som har angetts i punkt 45 ovan, ska uppvisa pa marknaden nér denne bestaimmer
den politik som den avser att f6lja pa marknaden.

I det avseendet kan tribunalen inte godta sokandebolagens argument om att uttrycket "lev” inte
gor det mojligt att sluta sig till den specifika identiteten pa en kund. Aven om s vore fallet, anger
detta uttryck typen av kund, oavsett om kunden ar vilinformerad eller ej, det vill siaga till exempel
att det ror sig om en alternativ investeringsfond (havstangsfond), vilket saledes gor det mojligt for
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de handlare som har denna information att forutse utvecklingen av valutakursen for ett aktuellt
valutapar (se punkt 94 ovan). Anvindbarheten av uppgiften om typen av kund, i férevarande fall
”"lev”, bekriftas dessutom av andra utbyten som omnémns i skélen 264 och 268 i det angripna
beslutet, av vilka det framgar att denna uppgift uppskattades av de handlare som deltog i det
aktuella chattrummet.

Tribunalen godtar foljaktligen kommissionens slutsats avseende den konkurrensbegridnsande
verkan av den information som utbyttes mellan handlarna den 25 april 2012.

Vad, for det andra, géller diskussionen den 19 juni 2012 ska det papekas att handlarna, sdésom
framgar av det utdrag fran diskussionen som har ingetts av sokandebolagen, utbytte information
om deras handel, sdrskilt information om typerna av kunder och valutakursnivierna for specifika
valutapar (en UBS-handlare kl. 06.42.12: "m/e sniffing in eurusd”, kl. 06.42.20: "passes here on teh
15th price”, en annan UBS-handlare kl. 07.14.24: "got cable fromrm high 80s, lively last time he
dealt”, en HSBC-handlare kl. 07.15.02: "Russia gave me a fex clips off highs too”, och en
Barclays-handlare kl. 08.09.53: ”"lev guys selling eur”).

Den information som lamnades under den aktuella diskussionen avser saledes aktuella och
framtida transaktioner och anger exakt de valutapar och de kundtyper som berdrs av dessa
transaktioner. Sddan information, vilken i princip endast handlaren och dennes kund kénner till,
ar av kommersiellt kianslig natur.

Den omstdndigheten att de hdnvisningar till kunderna som framgar av den aktuella diskussionen
inte gor det majligt att peka ut specifika kunder dr, i motsats till vad sokandebolagen har hévdat,
inte sadan att diskussionens kommersiellt kidnsliga natur kan ifragasittas. En typ av kund ar
tillrackligt relevant for att faststédlla huruvida den transaktion som har ingatts med denna kund ar
upplysande vad géller marknadsutvecklingen, vilket saledes gor det mojligt att ge de handlare som
har denna information en fordel jamfort med deras konkurrenter som inte deltar i det aktuella
chattrummet. Relevansen av att laimna ut information om den aktuella typen av kund bekriftas
dessutom av att Credit Suisse-handlaren tackade efter att han hade fatt denna information
(kL. 06.42.25: "ta”).

Det ska foljaktligen anses att den information som lédmnades ut under diskussionen den
19 juni 2012, med hénsyn till dess kommersiellt kidnsliga natur, precision och aktualitet, inte kan
anses utgora enbart allmén information om marknaden.

For det tredje framgar det av utdraget fran diskussionen den 3 juli 2012 att handlarna delade
information om kundernas orderfloden vad betriffar valutapar och en typ av berérda kunder
("rusky sells euros”, "seeing few usdjpy sellers”, "rusky sold cable”). Den information som utbyttes
anger visserligen inte de vixlade beloppen eller specifika valutakursnivaer. Enbart denna
omstiandighet kan emellertid inte ge resten av den information som utbyttes en allmén karaktar.
Utlamnandet av information om orderna, i forevarande sélj- och koporder, ett aktuellt valutapar
och typen av kund ska anses vara kommersiellt kénsligt. Vidare har sokandebolagen inte gett
négon forklaring som kan motsédga nyttan av att dela sidan konfidentiell information i det aktuella
chattrummet, som ett alternativ till den férklaring som kommissionen stodde sig pa i det angripna
beslutet avseende den férdel som de handlare som mottog denna information kunde fa vad géller

deras handelsstrategier.
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Under dessa omstindigheter godtar tribunalen kommissionens slutsats avseende den
konkurrensbegransande karaktiren pad den diskussion som dgde rum mellan handlarna den
3 juli 2012.

For det fjarde framgéar det av utdraget fran utbytet den 4 juli 2012 att en Barclays-handlare
kl. 08.46.30 gav information till de andra deltagarna i det aktuella chattrummet om att en typ av
kund kopte euro ("range guy buys eur”) och att en UBS-handlare kl. 08.46.44 gav information
avseende ett kop av GBP/USD av en annan typ av kund ("desert buys cable”). Credit
Suisse-handlaren tackade dem for denna information under de foljande minuterna ("ta”).
Kl. 10.12.00 fragade Barclays-handlaren de andra handlare som var nérvarande i det aktuella
chattrummet om de kédnde till ndgon forséljning av euro ("anyone seeing this eur selling”).
Kl. 10.25.39 uppgav samme handlare att han kénde till en typ av kund som é&n en gang salde euro.
Kl. 13.08.19-13.08.21 ldimnade en UBS-handlare information om en typ av kund som salde
brittiska pund mot US-dollar ("models in selling on the toy here”, “betty”), varpa
Barclays-handlaren svarade genom att bekréfta att han hade gjort samma konstaterande ("same”).

Tribunalen konstaterar i det avseendet att den information som delades visserligen inte avser
volymerna eller de valutakursnivder som var tillimpliga pa dessa transaktioner. Faktum kvarstar
dock att information av denna konfidentiella natur inte kan anses vara allmén och anonymiserad,
i motsats till vad sokandebolagen har hévdat. Den ger handlarna som deltar i det aktuella
chattrummet upplysningar om den handel med specifika valutor som inletts hos dessa handlare
av olika typer av kunder, vilka ocksa ar specifika vad géller huruvida de ér valunderréttade eller
ej, och dessa kundtyper &r i princip kidnda endast av de handlare som é&r inblandade i sddana
transaktioner.

Den fraga som stélldes av Barclays-handlaren visar dessutom nyttan av att dela sddan information
mellan de handlare som deltar i det aktuella chattrummet for att ge dem fordelar i férhallande till
andra aktorer pa marknaden som inte hade tillgang till denna information. Under dessa
omstdndigheter kunde séledes, sésom kommissionen slog fast, tillhandahallandet av denna
information till handlarna saledes gora det mdojligt for dessa, som dr yrkesmédn pa omradet, att
oka sin fortroendeniva vad géller den potentiella riktningen for marknadspriset for de valutapar
som diskuterades, vilket darigenom gjorde mojligt for dem att fatta mer vilgrundade beslut
i fridga om deras handelsstrategier.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig bedomning ndr den slog fast att diskussionerna den
25 april, den 19 juni, den 3 juli och den 4 juli 2012 avsdg kommersiellt kianslig information som
kunde bidra till den konkurrensbegransande karaktéiren pa de informationsutbyten som hade &gt
rum i det aktuella chattrummet.

— Slutsats betrdffande de diskussioner som specifikt har bestritts av sokandebolagen

Av det ovan anforda foljer att tribunalen inte kan godta sokandebolagens argument om att
informationsutbytena inte var konkurrensbegrinsande och att de samtida bevisen var
otillrackliga for att styrka att de faktiskt var konkurrensbegréansande, i den man dessa argument
har riktats mot de specifika diskussioner som hor till den forsta kategorin som har angetts i
punkt 73 ovan, med undantag av de argument som avser informationsutbytet den 9 maj 2012, i
den man som detta utbyte — i motsats till vad kommissionen slog fast i det angripna beslutet —
inte kan bekréfta att de informationsutbyten som har lagts Credit Suisse till last ar
konkurrensbegransande. Vad betriffar det sistndmnda utbytet, dr det nodvéndigt att nedan ta
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stéllning till huruvida detta fel fran kommissionens sida kan ha en inverkan pa huruvida slutsatsen
att Credit Suisse begick en Overtrddelse, och de boter som féljaktligen alades, ska anses vara
vilgrundade.

iii) Huruvida de diskussioner som inte specifikt har bestritts dr konkurrensbegrdnsande

Sokandebolagen har allmént bestritt att de diskussioner som bolagen klassificerade i den andra
och den tredje kategorin som har angetts i punkt 73 ovan ar konkurrensbegriansande. For det
forsta har de hédvdat att de diskussioner som analyserades i skdlen 126-129, 142, 147, 183,
185-195, 208, 210, 225-228, 234238, 245-250, 258-275, 277-280, 282-285, 291-295 och 473 i
det angripna beslutet inte gjorde det mojligt att lamna information om den forvantade
utvecklingen av valutakurser med hénsyn till de relativt sma volymer som berdrdes. For det
andra har de gjort gillande att de diskussioner som analyserades i skédlen 113-121, 184, 195,
204207, 211-213 och 228 i det angripna beslutet bara kunde ha ett enda konkurrensbegriansande
syfte, namligen att "handla fore” den handlare som limnade ut informationen (si kallad front
running).

Vad forst betréffar de diskussioner som anges i skilen 126-129, 142, 147 och 291-295 i det
angripna beslutet, vilka hor till den andra kategorin som har ndmnts i punkt 73 ovan, och de
diskussioner som anges i skdlen 113-121 i det angripna beslutet, vilka hor till den tredje
kategorin som har ndmnts i punkt 73 ovan, hor dessa inte till de konkurrensbegrinsande
beteenden som kommissionen identifierade i skidlen 337—-341 i ndmnda beslut.

For det forsta ansag kommissionen att de diskussioner som anges i skdlen 126—-129 i det angripna
beslutet visade att de handlare som deltog i det aktuella chattrummet férstod och forviantade sig
att den information som de utbytte skulle anvindas i deras gemensamma intresse och inte mot
deras respektive intressen. Vad, for det andra, betriffar den diskussion som anges i skil 142 i det
angripna beslutet, angav kommissionen i skil 144 att den diskussionen visade att handlarna bad
om ursdkt ndr de inte agerade pa forvintat sitt. For det tredje ansdg kommissionen att den
diskussion som anges i skdl 147 i det angripna beslutet visade att informationen utbyttes av
handlarna i det aktuella chattrummet for att vigleda deras konkurrenter. For det fjarde vittnar de
diskussioner som anges i skilen 291-295 i det angripna beslutet om de enstaka
samordningstillfillena, och inte de konkurrensbegransande beteenden som kommissionen lade
Credit Suisse till last. Enligt kommissionen visar, fér det femte, de diskussioner som anges i
skédlen 113—-121 i det angripna beslutet att medlemmarna i det aktuella chattrummet utgjorde en
sluten fortroendekrets.

Vad vidare betraffar de diskussioner som hor till den andra kategorin som har ndmnts i
punkt 73 ovan och som analyserades i skidlen 183, 185-195, 208, 210, 225-228, 234-238,
245-250, 258-275, 277-280, 283-285 och 473 i det angripna beslutet, vilkas innehall inte har
bestritts av sokandebolagen, framgér det av dessa diskussioner att de handlare som deltog i det
aktuella chattrummet pa omfattande och aterkommande basis utbytte information om aktuella
transaktioner, daribland nyligen genomforda, eller framtida transaktioner, sdsom de specifika
valutaparen, volymerna, riktningarna, handelsvillkoren och de typer av kunder som berordes av
dessa transaktioner. Vid vissa tillfallen bad de andra handlare om rad om hur handeln borde ske
samt om en sdrskild valuta eller ett sarskilt valutapar, angav att en viss transaktion av en av de
andra deltagande handlarna hade dndrat virdet pa en specifik valuta som satte igang deras
"stopporder”, delade med sig av sina synpunkter pa hur handeln borde ske och angav den niva pa
vilken transaktionen hade genomforts.

28 ECLL:EU:T:2025:752



168

169

170

171

172

173

174

175

Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

Dessutom utbytte handlarna information om de "korta” eller "langa” 6ppna riskpositionerna, de
specifika valutor som beroérdes av dessa positioner och, vid vissa tillfallen, deras avsikter eller till
och med deras strategier, det vill sdga att de foredrog att inte sélja en specifik valuta som hallits i en
”lang” position och att inneha den i sin portfdlj, att de inte skulle stdnga sina "korta” positioner pa
grund av att de forvintade sig att virdet pa en specifik valuta skulle sjunka ytterligare och att de
inte skulle kopa en specifik valuta mot en annan forran valutakursen sjunkit till en specifik niva.

Nir det giller de diskussioner som hor till den tredje kategorin som har ndmnts i punkt 73 ovan
och som anges i skidlen 184, 195, 204—207, 211-213 och 228 i det angripna beslutet, vilkas
innehall inte har bestritts av sokandebolagen, framgar det av dessa diskussioner att handlarna pa
omfattande och aterkommande basis utbytte aktuell eller framatblickande kommersiellt kinslig
information avseende de olika typerna av order som mottogs fran deras kunder for specifika
valutapar och valutakurser, volymer och typen av kunder som berordes.

Innehallet i de diskussioner som dgde rum mellan de handlare som deltog i det aktuella
chattrummet, daribland de som det har hinvisats till i punkterna 167 och 169 ovan, visar att dessa
handlare, spontant eller pa begéran, limnade ut kommersiellt kinslig information som kunde
anvandas av de andra handlarna for att genomfora deras handelsverksamhet eller faststélla deras
handelsstrategi, genom att forutse valutakursernas utveckling. Utbytena av sadan information
okade saledes transparensen enbart mellan deltagarna i den omtvistade 6vertrédelsen.

Av detta foljer, i motsats till vad sokandebolagen har hévdat, att informationsutbytena, sarskilt de
som hor till den tredje kategorin som har ndmnts i punkt 73 ovan, inte har endast ett hypotetiskt
konkurrensbegransande syfte bestaende i att handla fore den handlare som delade informationen
(front running) genom att lata marknaden utvecklas tviartemot den sistndmndes intressen, utan att
de minskar den osédkerhet som fanns pa marknaden till fordel for de deltagande handlarna, till
nackdel for deras kunder och andra konkurrenter.

Tribunalen kan vidare inte godta s6kandebolagens argument om att den pastétt ringa volymen av
transaktioner som diskuterades inom ramen for vissa utbyten inte kunde ha gett information om
den forvintade utvecklingen av valutakurser. Detta argument som har aberopats av
sokandebolagen star i strid med det konstaterande som gjordes i det angripna beslutet, vilket
sOkandebolagen for Ovrigt inte har bestritt, ndmligen att de informationsutbyten som lades
Credit Suisse till last avsag stora transaktioner vad géller volymerna.

Om det skulle anses att enbart kriteriet avseende volymen pé de transaktioner som diskuterades
under de informationsutbyten som beddmdes i det angripna beslutet ar relevant vid
bedomningen av huruvida dessa utbyten &dr konkurrensbegriansande, skulle det fa till foljd att
utbytena som helhet inte skulle bedomas och att ett stort antal av dessa utbyten, vilka med
hansyn till deras i huvudsak konfidentiella och strategiska natur inte borde ha &gt rum,
omotiverat skulle undantas fran 6vertradelsen av artikel 101.1 FEUF.

Den konkurrensbegriansande karaktiren pa de diskussioner vars tolkning ar slutgiltig och
faststdlld ska foljaktligen beaktas vid prévningen av den andra och den tredje grunden som har
dberopats av sokandebolagen avseende férekomsten av en "begrédnsning genom syfte” och en
enda, fortlopande 6vertriadelse, vilka kommer att provas nedan.

Slutsatsen ska dras att de deltagande handlarna, i motsats till vad sokandebolagen har héavdat,

genom sina direkta, omfattande och aterkommande kontakter genom frekventa utbyten i det
aktuella chattrummet, vilka avsag aktuell eller framatblickande kommersiellt kanslig information,
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sasom den som har provats i punkterna 81-106, 118—-162 och 167-169 ovan, uttryckte sin
gemensamma avsikt att samarbeta pa marknaden for valutahandel avista, genom att pa sa sitt
avsiktligt ersédtta konkurrensriskerna med ett praktiskt samarbete, som kan péverka deras
beteende pa marknaden och avslja det beteende som deras konkurrenter, som var nérvarande i
det aktuella chattrummet, avsag att tillimpa. Mot bakgrund av den réttspraxis som har angetts i
punkterna 45-47 ovan, gjorde kommissionen dirfor en riktig bedomning nar den slog fast att
dessa utbyten kunde kvalificeras som konkurrensbegriansande avtal och/eller samordnade
forfaranden enligt artikel 101 FEUF.

Det ska dven papekas att kommissionens slutsats att informationsutbytena kunde kvalificeras som
konkurrensbegransande avtal och/eller samordnade forfaranden enligt artikel 101 FEUF forblir
motiverad d&ven om man inte beaktar diskussionen den 9 maj 2012, som analyserades i skil 276 i
det angripna beslutet och har undersokts i punkterna 107—-117 ovan. Den oriktiga bedomning
som kommissionen gjorde betraffande karaktaren pa den information som utbyttes under denna
diskussion har saledes inte ndgon inverkan pa det angripna beslutet.

Inget av sokandebolagens argument kan paverka den slutsats som har angetts i punkt 175 ovan.

I det avseendet kan tribunalen inte godta sokandebolagens argument om att avsaknaden av nigra
fall av samordning under den period da Credit Suisse deltog i informationsutbytena i det aktuella
chattrummet utesluter att dessa utbyten kan kvalificeras som avtal och/eller samordnade
forfarande mot bakgrund av den réttspraxis som det har hdnvisats till i punkterna 45—-47 ovan.

Nar det giller argumentet att handlarna inte agerade i en ”sluten krets”, har sokandebolagen
grundat sig pa “bevisning i kommissionens akt”. Till stod for detta argument har dock
sokandebolagen hanvisat till ett icke-existerande avsnitt i deras ansdkan och de har begrénsat sig
till en allmin hinvisning till denna bevisning i kommissionens akt. Aven om det antas att denna
bevisning finns med i den akt som har ingetts till tribunalen, kan en sddan allmén hanvisning inte
avhjdlpa avsaknaden av bevis till stod for sokandebolagens argumentation, eftersom det inte
ankommer pa tribunalen att bland alla uppgifter i akten leta reda pa dem som kan stodja denna
argumentation (se, for ett liknande resonemang, dom av den 27 september 2006, Roquette
Freres/kommissionen, T-322/01, EU:T:2006:267, punkt 209).

I den man som sokandebolagen, i samband med repliken, har begriansat sig till att uppge att
exempel pa information som delades utanfor det aktuella chattrummet anges i bilaga A.8, ska det
dessutom pdapekas att deras allménna hénvisning till denna bilaga inte gér det majligt, enligt den
rattspraxis som har angetts i punkt 67 ovan, att exakt faststélla de delar i denna bilaga som stoder
eller kompletterar deras argument. Foljaktligen kan den inte beaktas till stod for sokandebolagens
argument.

Av det ovan anforda foljer att kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den slog fast att de
informationsutbyten som den hade analyserat i det angripna beslutet gjorde det mojligt att dra
slutsatsen att det foreldg avtal och/eller samordnade forfaranden av konkurrensbegriansande
karaktdr i den mening som avses i artikel 101 FEUF.

Talan kan féljaktligen inte bifallas savitt avser den forsta och den andra anmérkningen inom
ramen for den forsta grundens andra del.
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2) Den tredje anmdrkningen: Kommissionen gjorde en felaktig réttstillimpning genom att dra
slutsatsen att Credit Suisses legitima forklaring till de aktuella informationsutbytena inte var
relevant

Inom ramen for den tredje anméarkningen har sokandebolagen i huvudsak gjort gillande att de gav
legitima forklaringar till var och en av de diskussioner som anges i det angripna beslutet. De har i
det avseendet hdnvisat till de punkter i ansdkan som avser den kategorisering av de aktuella
diskussionerna som har angetts i punkt 73 ovan och hédvdat att den information som utbyttes i
det aktuella chattrummet utgjorde "marknadsupplysningar”. De har &dven péapekat att den
overvigande delen av informationen avseende Credit Suisse-handlarens order inte delades i det
aktuella chattrummet, vilket innebér att bevisvirdet av den bevisning som kommissionen har
aberopat kan ifragasdttas. Kommissionen har inte pa ett tillfredsstéllande sétt provat de legitima
forklaringar som liamnades av sokandebolagen. Till f6ljd av detta fel gjorde kommissionen en
felaktig bedomning i skél 141 i det angripna beslutet, nar den slog fast att denna handlare borde
ha distanserat sig fran detta chattrum.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argumentation.

For det forsta kan tribunalen inte godta sokandebolagens argument om att kommissionen inte
provade deras legitima forklaringar till var och en av utbytena och att den foljaktligen gjorde en
felaktig bedomning nir den slog fast att Credit Suisse-handlaren borde ha distanserat sig. Det ska
namligen papekas att kommissionen i det angripna beslutet provade, i synnerhet i skélen 455—-480,
huruvida den information som utbyttes under de aktuella diskussionerna utgjorde
"marknadsupplysningar”, det vill siga upplysningar som legitimt kunde lamnas ut, sdsom
sOkandebolagen hdvdade, och den fann att sa inte var fallet.

Det ska vidare erinras om att sokandebolagens argument avseende deras kategorisering av de
aktuella diskussionerna och pastdendet att den information som utbyttes under vissa av
diskussionerna i fraga endast utgér "marknadsupplysningar” har provats inom ramen fér den
forsta och den andra anmaérkningen i punkterna 75-182 ovan och har underkénts.

Vad, for det andra, betriaffar sokandebolagens argument om att den &6vervigande delen av
informationen avseende Credit Suisse-handlarens order inte delades i det aktuella chattrummet,
ska tribunalen — i likhet med kommissionen — papeka att dd kommersiellt kénslig information
regelbundet delades i detta chattrum saknar det relevans att det mesta av informationen om
denna handlares order inte delades dér.

Av det ovan anforda foljer att den tredje anméarkningen inom ramen for den forsta grundens andra
del inte kan godtas.

Det ska tillaggas att i den man som sokandebolagen i rubriken till denna grund har hanvisat till en
otillracklig motivering vad betréffar kvalificeringen av informationsutbytena pa nitet som
konkurrensbegransande avtal och/eller samordnade forfaranden och dven om det antas att en
sadan hénvisning, som saknar stod, kan utgora ett argument som kan tas upp till provning enligt
artikel 76 d i rattegangsreglerna, ska det konstateras att kommissionen inte &sidosatte
motiveringsskyldigheten enligt artikel 296 andra stycket FEUF. Det framgar nédmligen av
provningen av denna grund att de forklaringar som gavs i det angripna beslutet gjorde det
mojligt for sokandebolagen att forsta kommissionens resonemang avseende denna kvalificering
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och gav tribunalen mojlighet att utféra sin provning i det avseendet, och de uppfyller saledes
kraven i namnda bestimmelse (se, i det avseendet, dom av den 23 november 2023,
Ryanair/kommissionen, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punkt 105 och dir angiven réttspraxis).

Talan kan foljaktligen inte bifallas savitt avser nagon del av den forsta grunden.

2. Den andra grunden: Overtrddelse av artikel 101 FEUF och otillriicklig motivering vad
betrdffar kvalificeringen av informationsutbytena pad ndtet som en “begrdsning genom syfte”

Sokandebolagen har som andra grund ifragasatt kvalificeringen av informationsutbytena som en
"begriansning genom syfte”. Denna grund bestar av tva delar. Den forsta delgrunden avser att
kommissionen inte fullgjorde sin bevisborda enligt artikel 101 FEUF for att styrka att
informationsutbytena pé nitet hade till syfte att begransa konkurrensen. Den andra delgrunden
avser att kommissionen gjorde en felaktig rattstillimpning genom att dra slutsatsen att den
legitima forklaringen till ett beteende och de konkurrensframjande effekterna inte var relevanta
enligt artikel 101.1 FEUF.

a) Inledande synpunkter

Det ska anses att ett utbyte av information som kan undanrdéja osdkerhet hos de beroérda vad géller
tidpunkten, omfattningen och den anpassning som de berorda foretagen maste gora vad géller
deras beteende pa marknaden, ska anses ha ett konkurrensbegriansande syfte (se dom av den
19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P,
EU:C:2015:184, punkt 122 och dér angiven réttspraxis).

Det framgar séledes av rdttspraxis att tillhandahéllandet av kommersiellt kidnslig information,
sasom information om priserna eller information om utbudet och efterfrdgan, daribland
information om de framtida priserna eller det framtida utbudet och efterfragan, gor det mojligt
att minska osdkerheten om konkurrenternas beteende pa marknaden och leder till
konkurrensvillkor som inte motsvarar normala marknadsvillkor och ger f6ljaktligen upphov till
ett samordnat forfarande som har till syfte att begrédnsa konkurrensen i den mening som avses i
artikel 101.1 FEUF (dom av den 29 september 2021, Nippon Chemi-Con
Corporation/kommissionen, T-363/18, EU:T:2021:638, punkt 195 (ej publicerad)).

Det ska erinras om att en konkurrensbegriansande samverkan maste ha "till syfte eller resultat” att
hindra, begréinsa eller snedvrida mérkbart konkurrensen inom den inre marknaden for att
omfattas av det principiella forbudet i artikel 101.1 FEUF (dom av den 30 januari 2020, Generics
(UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, punkt 62).

Av denna bestimmelse, sdsom den har tolkats av domstolen, foljer att det ska goras en klar
atskillnad mellan begreppet “konkurrensbegriansning genom syfte” och begreppet
"konkurrensbegransning genom resultat”, varvid sérskilda bevisregler giller for respektive
begrinsning (dom av den 30 januari 2020, Generics (UK) m.fl, C-307/18, EU:C:2020:52,
punkt 63).

Vad giller forfaranden som kvalificeras som “begridnsande genom syfte” saknas det saledes
anledning att undersoka, och dn mindre att styrka, deras paverkan pa konkurrensen for att
bedoma om de ska kvalificeras som en "konkurrensbegransning” i den mening som avses i
artikel 101.1 FEUF. Erfarenheten visar ndmligen att sidana beteenden minskar produktionen och
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hojer priserna, vilket leder till en felaktig fordelning av resurserna, vilket sdrskilt drabbar
konsumenterna. Det enda som krévs dr att det &r styrkt att de verkligen omfattas av beteckningen
"konkurrensbegransning genom syfte”. Rena pastdenden, vilka inte stods av ndgon bevisning, ar
emellertid inte tillrdckliga i detta avseende (dom av den 30 januari 2020, Generics (UK) m.fl.,
C-307/18, EU:C:2020:52, punkterna 64 och 65).

Nar det inte har visats att ett avtal, ett beslut av en foretagssammanslutning eller ett samordnat
forfarande har ett konkurrensbegriansande syfte, ska ddremot dess verkningar provas i syfte att
bevisa att konkurrensen faktiskt pa ett markbart siatt har hindrats, begrinsats eller snedvridits
(dom av den 30 januari 2020, Generics (UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, punkt 66).

Det framgar dven av domstolens praxis att begreppet "konkurrensbegransning genom syfte” ska
tolkas restriktivt och endast kan tillimpas pa vissa samordnade forfaranden mellan féretag som i
sig, med beaktande av de mél som efterstravas med dem och med beaktande av det ekonomiska
och juridiska sammanhang i vilket de ingér, &ér sa pass skadliga for konkurrensen att det kan anses
att ndgon bedomning av deras verkningar inte behovs, eftersom vissa former av samordning
mellan foretag redan till sin art kan anses vara skadliga for den normala konkurrensen. Vid
beddmningen av detta ssmmanhang ska hénsyn tas till de aktuella produkternas eller tjénsternas
beskaffenhet samt till strukturen och de faktiska villkoren pa den eller de relevanta marknaderna
(dom av den 30 januari 2020, Generics (UK) m.fl., C-307/18, EU:C:2020:52, punkterna 67 och 68).

b) Den andra grundens forsta del: Avsaknaden av bevis for att det foreldg en begrdnsning
genom s)yfte

I skdlen 394—454 i det angripna beslutet undersokte kommissionen huruvida det beteende som
lades Credit Suisse till last var tillrackligt skadligt for konkurrensen for att kunna anses som en
konkurrensbegrinsning "genom syfte”. I skil 394 i det angripna beslutet erinrade kommissionen
om att det, for det syftet, enligt rattspraxis var nodvéindigt att beakta bland annat beteendets
innehall, dess syften och det ekonomiska och réttsliga sammanhang som det ingar i.

Vad forst géller innehallet i detta beteende papekade kommissionen i det angripna beslutet att de
deltagande handlarna dgnade sig at dterkommande och omfattande informationsutbyten genom
vilka de avslojade aktuell eller framatblickande kénslig information om konfidentiella aspekter av
deras beteende pa marknaden, sdsom information om pagdende kundorder, om Oppna
riskpositioner, om spreadar och om pagaende eller planerad handelsverksamhet (skil 394 i det
angripna beslutet). Kommissionen ansig dessutom att flodet av utbytt information hade gjort det
moijligt for de deltagande foretagen att fa en fullstindig bild av vad deras konkurrenter gjorde eller
inte gjorde nér de faktiskt handlade pa marknaden och hade bidragit till att minska osékerheten
mellan de deltagande foretagen vad giller tidsplanen for, omfattningen av och detaljerna i de
planerade beteendena pa marknaden och den potentiella riktningen p& de berdrda
valutakurserna. Kommissionen drog dérav slutsatsen att dessa utbyten var mer langtgdende dn
offentliga informationsutbyten och att de inte var motiverade av handlarnas mal att handla
sinsemellan som motparter (skilen 396 och 397 i det angripna beslutet).

Vidare ansdg kommissionen att med hénsyn till karaktdren, frekvensen och uppdelningsnivan
i fraga om den information som utbyttes i det aktuella chattrummet, var syftet med utbytena att
minska den normala osdkerheten pa marknaden for de deltagande foretagen pa marknaden for
valutahandel avista, for att minska riskerna och stirka dem i deras prissattningsbeslut. Enligt
kommissionen hade de fortlopande utbytena av kommersiellt kénslig information gett de
deltagande foretagen mojlighet att undvika pris- och prestationskonkurrens (competition on the
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merits) vad betriffar viktiga konkurrensparametrar (pris och riskhantering). Detta fortlopande
flode av informationsutbyten inom det aktuella chattrummet medférde &ven en
informationsasymmetri mellan de deltagande foretagen och deras icke-deltagande konkurrenter,
till fordel for de forstndmnda (skilen 398—401 i det angripna beslutet).

Vad slutligen betriffar det ekonomiska och rittsliga sammanhanget framholl kommissionen i det
angripna beslutet den dynamiska och likvida karaktdren pa marknaden for valutahandel avista.
Den ansag att pa grund av detta sammanhang bidrog de mycket frekventa och detaljerade
utbytena av kommersiellt kédnslig information, som hade dgt rum da de deltagande foretagen var
verksamma pa marknaden, direkt till att 6ka transparensen och minska den inneboende
osédkerheten i ett konkurrensscenario (skélen 402 och 403 i det angripna beslutet).

Kommissionen drog av detta slutsatsen att helhetsbedomningen av de aktuella
informationsutbytena, mot bakgrund av de mal som objektivt sett efterstravades och det
ekonomiska och rittsliga sammanhang i vilket detta beteende dgde rum, visade att utbytena av
aktuell eller framatblickande kommersiellt kénslig information var tillrackligt skadliga for
konkurrensen for att de skulle kunna anses som konkurrensbegriansningar genom syfte i den
mening som avses i artikel 101 FEUF vad betréffar valutahandel avista med G10-valutor
(skélen 404 och 405 i det angripna beslutet).

Inom ramen for den andra grundens forsta del har sokandebolagen i huvudsak kritiserat
kommissionen for att den felaktigt ansag att de aktuella informationsutbytena var tillrackligt
skadliga for konkurrensen for att omfattas av denna kvalificering. Till stod for denna delgrund
har de i huvudsak anfort fyra anmarkningar. Genom den forsta anmarkningen har de hévdat att
kommissionens pastdenden om att de aktuella informationsutbytena hade till syfte att begransa
konkurrensen grundar sig pa felaktiga faktiska antaganden som kommissionen inte
kontrollerade. Genom den andra anmérkningen har de gjort gillande att dessa pastaenden inte ar
rimliga med hédnsyn till sammanhanget pa den relevanta marknaden. Genom den tredje
anmarkningen har de hévdat att kommissionen gjorde en oriktig bedomning genom att okritiskt
grunda sig pa den rittsliga kvalificeringen av beteendet som angavs i de bevis som hade lagts
fram for att f& en formanlig behandling och forlikningsinlagorna. Genom den fjérde
anmarkningen har de gjort gdllande att kommissionen inte kan stddja sig pa sin erfarenhet vad
giller informationsutbyten i andra marknadssammanhang eller i andra finansarenden for att latta
pa sin bevisborda, det vill sdga att faststilla att informationsutbytena i det aktuella chattrummet
har begrénsat konkurrensen genom syfte.

Det ér lampligt att forst prova den andra anmarkningen.

1) Den andra anmdrkningen: De fel som kommissionen begick vid sin beddomning av
sammanhanget pd den relevanta marknaden

Sokandebolagen har i huvudsak gjort géllande att kommissionen gjorde en felaktig bedomning av
det faktiska och réttsliga sammanhanget pa marknaden for valutahandel avista, eller att den rentav
underlit att beakta detta ssmmanhang vid bedéomningen av syftet med det beteende som lades
Credit Suisse till last. De har hidvdat att kommissionen inte gjorde en korrekt bedomning eller
inte beaktade omstidndigheter pa denna marknad vad giller i) transparensen pa marknaden,
ii) dess struktur och iii) den roll som de handlare som dr verksamma pa marknaden har.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.
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i) Transparensen pd marknaden for valutahandel avista

Den forsta kritik som sokandebolagen har framfort avser transparensen pa den relevanta
marknaden. Enligt sokandebolagen kdnnetecknades marknaden for valutahandel avista av en
begransad transparens under den pastddda Overtrddelseperioden. Sokandebolagen har inte
bestritt att de elektroniska plattformarna har 6kat transparensen pa marknaden betydligt. De
betecknar &nda valutamarknaden som relativt ogenomtrianglig. Enligt sokandebolagen ager
transaktionerna rum pa flera plattformar och det finns inte nagot centraliserat system for att i
realtid rapportera transaktioner pa valutamarknaden avista.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument. Den har, genom att sérskilt hénvisa till
skdlen 12-16 i det angripna beslutet, gjort géillande att med hénsyn till utvecklingen av
skdarmbaserade elektroniska handelssystem, vilka har gjort priserna (inbegripet bista tillgdngliga
koppris och sidljpris) i realtid och de motsvarande handelsvolymerna tillgéngliga pa de
elektroniska plattformarna for ndstan samtliga aktorer pa marknaden och vilka stindigt
uppdateras, ska marknaden for valutahandel avista anses ha varit transparent vid tidpunkten for
de pastadda faktiska omstandigheterna.

Sasom kommissionen papekade i sitt svaromal framgar det av skdlen 7, 14, 53 och 402 i det
angripna beslutet att kommissionen, vid sin bedomning av det ekonomiska sammanhang som
informationsutbytena i det aktuella chattrummet ingick i, ansag att marknaden for valutahandel
avista var en stor marknad, som var transparent, dynamisk och mycket likvid. Det &r mot
bakgrund av dessa faktorer, vilka dr specifika for marknaden for valutahandel avista, som
kommissionen, i skdlen 404 och 405 i det angripna beslutet, fann att informationsutbytena
utgjorde konkurrensbegriansningar genom syfte.

Det ska i det avseendet pépekas att enligt uppgifterna i akten definieras transparensen pa den
relevanta marknaden som formagan for aktorerna pa denna marknad att erhélla information om
handelsprocessen, till exempel pris, ordervolym, transaktionsvolym, risk och handlarens identitet.
Transparensen avser den information som finns tillgdnglig fore handeln liksom den information
som finns tillgdnglig efter handeln och &r huvudsakligen avhingig deltagarens vilja och borsens
formaga att offentligt visa kop- och sdljorderna.

Enligt uppgifterna i akten ska det, pd marknaden for valutahandel avista pa "interdealer”-niva (se
punkt 24 ovan), vilken kédnnetecknas av sin hybridstruktur, goras atskillnad mellan tva
forsaljningskanaler, det vill sdga en direkt (bilateral) kanal och maklarkanalen, med vetskap om
att transparensen skiljer sig at beroende pa den forséljningskanal som anvénds. Narmare bestamt
ar handeln inom ramen for en direkt (bilateral) forsdljningskanal, sdsom i férevarande fall, inte
anonymiserad och priset och transaktionsvolymen halls hemliga av parterna till transaktionen.

Utvecklingen av skdarmbaserade elektroniska handelssystem hade visserligen 6kat transparensen
avsevirt pa den relevanta marknaden vid tidpunkten for de faktiska omstédndigheterna. Slutsatsen
om marknadens transparens som anges i skél 14 i det angripna beslutet kan dock — i motsats till
vad kommissionen har hdvdat — inte grundas enbart pa den omstindigheten att priserna och
volymerna dr tillgangliga pa de elektroniska plattformarna.

I sina inlagor vid tribunalen och vid férhandlingen medgav kommissionen sjalv att andra villkor 4n

dem som avser ett pris i realtid och de motsvarande handelsvolymerna inte var tillgédngliga for
samtliga deltagare pa marknaden. Ndarmare bestdmt angav kommissionen att med hénsyn till
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bristen pa tillgang till den information som andra handlare innehade, kvarstod en viss osédkerhet
pa marknaden vad betriffar verksamheterna, positionerna, intressena och avsikterna vid handel
hos slutkunderna och konkurrerande handlare.

Den information som kommissionen har hénvisat till i sina inlagor och vid férhandlingen for att
dra slutsatsen att det foreldg en viss osdkerhet pa marknaden &r emellertid just den information
som, nidr handlarna inte innehar denna, gor det mojligt att faststélla huruvida marknaden for
valutahandel avista &r transparent eller ej enligt de kriterier som har angetts i punkterna 211
och 212 ovan.

Mer allmént, eftersom parterna dr eniga om att marknaden for valutahandel avista i grund och
botten dr asymmetrisk och om betydelsen av den roll som information har pa denna marknad,
kan inte kommissionen med framgang gora géllande att marknaden for valutahandel avista ska
anses ha varit transparent vid tidpunkten for de faktiska omstédndigheterna. Pa en transparent
marknad dr ndmligen informationen omedelbart (och kostnadsfritt) tillgdnglig for samtliga
aktorer pa marknaden, vilket — sasom kommissionen har medgett — inte &r fallet pa marknaden
for valutahandel avista med hénsyn till forekomsten av flera typer av information.

Det ska foljaktligen anses att kommissionen gjorde en oriktig bedomning nir den, i skil 14 i det
angripna beslutet, slog fast att marknaden for valutahandel avista var transparent vid tidpunkten
for de faktiska omstédndigheterna. Tribunalen ska dérfor analysera huruvida denna beddmning
skulle kunna ha en inverkan, sasom s6kandebolagen har hévdat, pa kvalificeringen av de aktuella
informationsutbytena som en “begridnsning genom syfte”, eftersom transparensen pa denna
marknad &r en av de faktorer som kommissionen beaktade for att komma fram till en sddan
kvalificering i skédlen 404 och 405 i det angripna beslutet (se punkt 210 ovan).

ii) Den relevanta marknadens struktur

Sokandebolagens andra kritik avser att kommissionen inte gjorde en korrekt bedomning av den
relevanta marknadens struktur, sdsom den kinnetecknas av marknadskoncentration. De anser i
huvudsak att pa en sadan uppdelad marknad dar handlarna i fraga hade minimala
marknadsandelar, var det tveksamt att dessa handlare kunde skapa en betydande
informationsasymmetri till nackdel for de andra marknadsaktdrerna. Dessa minimala
marknadsandelar skapar saledes tvivel om det pastatt konkurrensbegrinsande syftet med de
aktuella informationsutbytena. De har slutligen kritiserat kommissionen for att den inte
forklarade varfor marknadsandelarna inte var relevanta i forevarande fall.

Kommissionen har tillbakavisat sokandebolagens kritik.

Aven om det ir riktigt att strukturen pa marknaden, sisom den kinnetecknas av graden av
marknadskoncentration, utgor en relevant faktor fér att beddma huruvida informationsutbytet
begrinsar konkurrensen "genom syfte” (se, for ett liknande resonemang, dom av den 4 juni 2009,
T-Mobile Netherlands m.fl., C-8/08, EU:C:2009:343, punkt 34), 4r den enda allménna principen
i fraga om marknadsstrukturen att utbudet inte far vara splittrat (dom av den 2 oktober 2003,
Thyssen Stahl/kommissionen, C-194/99 P, EU:C:2003:527, punkt 86).

Aven om domstolen inledningsvis kunde beakta den oligopolistiska eller splittrade karaktiren pa
den marknad pa vilken utbytena av kommersiellt kdnslig information dgde rum, framgar det,
sarskilt av dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole Fresh Fruit Europe/kommissionen
(C-286/13 P, EU:C:2015:184), att unionsdomstolen kunde erkédnna det konkurrensbegransande
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syftet med sadana utbyten, dven om det inte foreldg en oligopolistisk marknadskoncentration (se
dom av den 14 mars 2013, Dole Food och Dole Germany/kommissionen, T-588/08,
EU:T:2013:130, punkt 341 och dir angiven rittspraxis).

Det ska konstateras att med hénsyn till den omstindigheten att konkurrensritten avser
verksamheten i foretag (dom av den 7 januari 2004, Aalborg Portland m.fl./kommissionen,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P och C-219/00 P, EU:C:2004:6,
punkt 59), kan tribunalen emellertid inte godta sokandebolagens argument nér de, sdsom de
bekréftade vid forhandlingen, hdvdar att marknaden for valutahandel avista &r splittrad pa
grundval av de marknadsandelar som innehades av de handlare som var anstillda av de banker
som var inblandade i den omtvistade dvertrdadelsen. Under alla omstdndigheter har de, sésom
framgar av handlingarna i malet, inte styrkt bankernas marknadsandelar for sa kallad rostbaserad
handel, som analysen av de aktuella informationsutbytena &r begrénsad till (se punkt 16 ovan).

Det ska vidare papekas att kommissionen i skil 28 och féljande skél samt i skil 402 i det angripna
beslutet — dock utan att uttala sig om graden av marknadskoncentration med hénsyn till de
marknadsandelar som innehades av deltagarna i den omtvistade overtridelsen — beaktade den
relevanta marknadens struktur och specifika karaktdr, som priglades av marknadsgaranternas
roll, vilka deltog i informationsutbytena pa nitet. Marknadsgaranternas roll pa denna marknad,
vilken inte har bestritts av sokandebolagen, innebar stora ekonomiska &taganden som inte kunde
béras av ett stort antal deltagare, vilket saledes utesluter den standpunkt som s6kandebolagen har
foresprakat om att marknaden for valutahandel avista var splittrad.

For ovrigt har tribunalen redan slagit fast, vilket har faststéllts av domstolen pa denna punkt, att
informationsutbyten dr sa mycket kénsligare i konkurrenshdnseende nir detta utbyte dger rum
mellan borsmiklare som agerar som marknadsgaranter, med hénsyn till deras betydelse pa
marknaden, och sarskilt pa grund av att de pa denna marknad agerar generellt och fortlopande
och genomfor darmed ett storre antal transaktioner én andra aktorer pa marknaden (dom av den
24 september 2019, HSBC Holdings m.fl./kommissionen, T-105/17, EU:T:2019:675, punkt 145, pa
denna punkt faststdlld genom dom av den 12 januari 2023, HSBC Holdings m.fl./kommissionen,
C-883/19 P, EU:C:2023:11, punkt 195). Med avseende pa respekten for konkurrensen pa
marknaden, ar det foljaktligen av 4n mer fundamental betydelse att de faststéller sina strategier
och sdrskilt priserna sjélvstandigt.

Tribunalen kan foljaktligen inte godta s6kandebolagens kritik om att kommissionen inte beaktade
marknadens struktur, sdsom den kdnnetecknades av sin splittrade koncentration.

iii) Handlarnas dubbla roll

Sokandebolagens tredje kritik avser att kommissionen, vid beddmningen av det aktuella
ekonomiska och rittsliga ssmmanhanget, inte beaktade sirdraget pa marknaden for valutahandel
avista enligt vilket handlarna interagerade hela tiden i sin dubbla roll som konkurrent och
motpart. Sokandebolagen anser att d&ven om det ar riktigt att den minskade osédkerheten till f6ljd
av informationsutbytet faktiskt kan tjana som ett absolut kriterium for en 6vertradelse "genom
syfte” pa marknader dar varje utlimnande av kommersiellt kénslig information mellan
konkurrenter skapar villkor som inte 6verensstimmer med de normala marknadsvillkoren, kan
den inte utgdra ett absolut kriterium ndr de normala marknadsvillkoren kréver regelbundet
utbyte av kommersiellt kénslig information mellan deltagare som agerar vertikalt och horisontalt
pa samma gang.
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Kommissionen har tillbakavisat sokandebolagens kritik.

Tribunalen papekar i det avseendet att det ar riktigt att handlarna pa marknaden for valutahandel
avista i allménhet agerar badde som motparter genom att inga transaktioner sinsemellan och som
konkurrenter i forhallande till potentiella kunder. Som svar pé en étgérd for processledning som
tribunalen beslutade om uppgav s6kandebolagen att dven om det dr svart att formellt gora
atskillnad mellan de tva rollerna, ar ett klart fall dd tvd handlare konkurrerar med varandra nar
de forsoker att inga en transaktion med samma kund vid samma tidpunkt.

Forutom den omstiandigheten att handlarnas dubbla roll, som sékandebolagen har aberopat, inte
uppstar med avseende pa en och samma transaktion utan med avseende pa tva olika transaktioner,
utgor den avgransning av omfattningen av legalitetsbedomningen av informationsutbytena som
framgar av skilen 158 och 467 i det angripna beslutet, vilken utesluter utbyten mellan handlarna
inom ramen for normal affarsverksamhet niar de undersoker mojligheten att handla med varandra,
i princip hinder mot s6kandebolagens kritik som har angetts i punkt 226 ovan.

Tribunalen kan foljaktligen inte godta s6kandebolagens kritik om att kommissionen inte beaktade
sdardraget pa marknaden for valutahandel vad betraffar handlarnas dubbla roll.

Av det ovan anforda foljer att den andra anmirkningen kan godtas savitt den avser att
kommissionen begick ett fel genom att i skél 14 i det angripna beslutet sla fast att marknaden for
valutahandel avista var transparent vid tidpunkten for de faktiska omstdndigheterna, och att den i
ovrigt inte kan godtas. Det dr nodvandigt att inom ramen {or den forsta anmérkningen analysera
huruvida denna beddmning skulle kunna ha en inverkan, sasom sékandebolagen har hévdat, pa
kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som en "begriansning genom syfte”.

2) Den forsta anmdrkningen: Kommissionens slutsats att de aktuella informationsutbytena hade
till syfte att begrinsa konkurrensen grundade sig pd felaktiga faktiska antaganden som inte
kontrollerades

Sokandebolagen har hdvdat att kommissionen inte fullgjorde sin skyldighet att visa att det av
typen av information som utbyttes och den relevanta marknadens sdrdrag gick att utldsa att
syftet med utbytena i det aktuella chattrummet var konkurrensbegriansande. De anser att
kommissionen inte visade att informationsutbytena gjorde det mojligt att starka handlarna i
deras dagliga beslut om prissittning och expertriskhantering. De har anfort att kommissionen
inte heller styrkte sitt antagande om att de deltagande handlarnas beteende hade till syfte att
skapa en betydande informationsasymmetri i forhallande till resten av marknaden. Pa
marknaden for valutahandel avista uppmuntrades handlarna att dela information for att fa
végledning i sin handelsverksamhet och vidarebefordra denna information till sina kunder. Den
overvigande delen av informationen avseende Credit Suisse-handlarens order delades under alla
omstiandigheter inte i det aktuella chattrummet.

Sokandebolagen har dven gjort gillande att de diskussioner som det hanvisas till i det angripna
beslutet, enligt vilka den information som utbyttes gjorde det mojligt for de handlare som deltog
i det aktuella chattrummet att vénta innan de kopte en kort position, inte 6verensstimmer med
den omstdndigheten att marknadsgaranterna, enligt lydelsen i det angripna beslutet, skulle "vara
beredda att handla med varje person som behover valutor nir som helst”. De anser att de flesta,
om inte alla, diskussioner avseende spreadar, som det har hinvisats till i det angripna beslutet,
inte avser nagra uppgifter om ett eventuellt ingdende av avtal om spreadar och att de dgde rum
pa ett abstrakt sitt, eller rentav efter det att en notering av spreadar redan hade tillhandahallits.
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For att bemota sokandebolagens argumentation, ska tribunalen bedoma huruvida de olika typer av
informationsutbyten som avsags i det angripna beslutet var tillrackligt skadliga for konkurrensen
for att motivera att de kvalificerades som en "begrénsning genom syfte”.

i) Informationsutbytena avseende spreadar ("bid-ask spreads”)

Vad giller informationsutbytena avseende spreadar ("bid-ask spreads”), vilka var foremal for
tolkning i skédlen 245-251 i det angripna beslutet, motiverade kommissionen, i skdlen 394—404 i
ndmnda beslut, kvalificeringen som en “begrinsning genom syfte” med att de bidrog till att
undanrdja den inneboende osdkerheten pa den relevanta marknaden vad géller priser, och
dérigenom okade transparensen om de hogre spreadar som dessa handlare kunde erbjuda.
Sadana utbyten kunde saledes paverka de priser som dessa handlare erbjod kunderna, genom att
minska den risk som hidnger samman med valutahandel till deras egen fordel.

I det avseendet ska det papekas — dock utan att detta har bestritts av sokandebolagen — att
spreadarna utgor en bestdndsdel i det slutpris som kunderna betalar, eftersom de tillimpas pa
medianvirdet mellan kopkursen och séljkursen for handeln med ett specifikt valutapar och avgor
den ersittning som handlaren far for att tjansten tillhandahalls omedelbart och for den risk som
vederborande darefter bar genom att ha en viss valuta i sin portfolj (se punkt 20 ovan samt
skilen 48 och 239 i det angripna beslutet). P4 marknaden for valutahandel avista utgor bankernas
forméaga att bedoma sina risker i samband med prissittning en av de visentliga
konkurrensparametrarna, nagot som sokandebolagen inte heller har bestritt.

Utbytena av icke-offentlig och precis information, i forevarande fall om en bestandsdel av priset,
ska anses gora det mojligt att minska den normala osékerhet som ér inneboende pa den relevanta
marknaden vad giller prissittning pa denna marknad, skapa en informationsasymmetri till
forman for enbart de handlare som deltagare i det aktuella chattrummet och ar foljaktligen
tillrackliga for att skada konkurrensen. Ett sadant konstaterande é&r tillrackligt for att
informationsutbytena ska anses ha medfort en konkurrensbegriansning genom syfte i den mening
som avses i artikel 101.1 FEUF (dom av den 12 januari 2023, HSBC Holdings m.fl./kommissionen,
C-883/19 P, EU:C:2023:11, punkt 204).

Inget av sokandebolagens argument kan paverka den ovanndamnda slutsatsen.

Tribunalen kan inledningsvis inte godta s6kandebolagens argument om att informationsutbytena
avseende spreadar inte utgor en “begrinsning genom syfte” med hénsyn till att det saknas
uppgifter om ett eventuellt ingdende av avtal om dessa spreadar. Det framgar visserligen inte av
de informationsutbyten avseende spreadar som &dgde rum i det aktuella chattrummet att
handlarna kom 6verens om att pa ett samordnat sitt tillimpa en viss niva pa spreadar pa ett visst
valutapar. Detta hindrar emellertid inte att de handlare som deltog i det aktuella chattrummet,
genom att lamna ut konfidentiell och strategisk information till sina konkurrenter om den
lampliga nivan pa spreadar for ett specifikt valutapar eller de spreadar som de just hade tillimpat,
avslojade beteenden som de kunde komma att anta pd marknaden, och minskade dédrigenom
osdkerheten hos dem som hade deltagit i informationsutbytena, i den mening som avses i den
rattspraxis som har angetts i punkt 47 ovan.

Vad vidare betriffar sokandebolagens argument om att det, med hénsyn till att det slutpris som
kunderna erbjuds faststélls av anstdllda vid en banks forsiljningsstille, inte skulle ha varit logiskt
ur handlarnas synvinkel, vilka ar rationella aktorer, att anta ett beteende som bestar i att sdtta
storsta mojliga spread, konstaterar tribunalen att omstandigheter som avser handlarnas avsikt att
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begriansa konkurrensen eller deras ekonomiska intresse av att gora det normalt sett har begréansad
betydelse vid kvalificeringen av beteendet som en "begransning genom syfte” (se, for att liknande
resonemang och analogt, dom av den 7 januari 2004, Aalborg Portland m.fl./kommissionen,
C-204/00 P, C-205/00 P, C-211/00 P, C-213/00 P, C-217/00 P och C-219/00 P, EU:C:2004:6,
punkt 335).

Av det ovan anforda foljer att kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den fann att de
informationsutbyten avseende spreadar som dgde rum i det aktuella chattrummet bidrog till att
de aktuella beteendena, sammantagna, kvalificerades som en "begridnsning genom syfte”.

ii) Informationsutbytena avseende kundorder

Nar det giller informationsutbytena avseende kundorder, det vill sdga “villkorade” order
(skédlen 183-195 i det angripna beslutet), order som ska verkstillas till "fixing” (skidlen 206—213 i
det angripna beslutet) och “omedelbara” order (skdlen 223-228 i det angripna beslutet),
motiverade kommissionen, i skdlen 394—404, jamférda med skédlen 171-173 i det angripna
beslutet, deras kvalificering som en "begrénsning genom syfte” med att de, med hénsyn till deras
karaktdr, frekvens och uppdelningsnivd, hade undanrdjt osdkerhet avseende marknaden for
valutahandel avista och 6kat transparensen i frdga om handelsstrategierna for de handlare som
deltog i det aktuella chattrummet, eftersom delandet av information avseende marknadens
riktning eller de nivaer pa vilka marknaden skulle visa motstand kunde gora det mojligt for en
handlare att positionera sig béttre for att dra fordel av detta eller undvika en forlust. Dessa
utbyten gav sdledes handlarna information om bland annat pristendenserna genom att minska
osdkerheten om de risker som utgor en naturlig del av prissittningen (till exempel genom att leda
till en minskning av de forvintade forlusterna), medan priset utgéor en av de
konkurrensparametrar pd marknaden for valutahandel avista som de deltagande bankerna borde
ha faststallt sjélvstandigt.

I det avseendet ska det pépekas, sadsom framgar av handlingarna i malet, att informationen om
kundorderna utgor icke-offentlig information som endast parterna till transaktionen kénner till,
det vill sdga handlaren och kunden, och utgor viktig information som gor det mojligt for den
handlare som har ingétt transaktionen att bilda sig en egen uppfattning om valutakursernas
rorelser eller faststilla sin affarsstrategi. Utbytet av sadan information har féorméga att minska
den inneboende osdkerheten pa den relevanta marknaden, genom att gora det mojligt for
marknadsgaranterna att inte sjélvstindigt faststdlla dels deras strategi med avseende pa de
specifika valutapar som de har konfidentiell och detaljerad information om, dels deras beteende pa
marknaden, vilket saledes gor det mojligt f6r dem att dra foérdel av eller undvika de forluster som
kan f6lja av utvecklingen pa marknaden

De ovanndmnda informationsutbytena ska foljaktligen, i den mening som avses i den réttspraxis
som har angetts i punkt 237 ovan, anses vara tillrackligt skadliga for konkurrensen for att
kvalificeras som en "begrénsning genom syfte”.

En sadan slutsats kan inte paverkas av sokandebolagens pastaende om att det foreligger en
motsdgelse mellan den slutsats som drogs av utbytet och som anges i skdl 193 i det angripna
beslutet — ndmligen att den utbytta informationen gjorde det mojligt for de deltagande handlarna
att vianta innan de kopte en kort position i sina portfoljer (for maximera sina chanser att gora
vinst) — och den slutsats som anges i skal 21 i beslutet, ndimligen att marknadsgaranterna skulle
"vara beredda att handla med varje person som behover valutor ndr som helst”. Eftersom
handlarnas mal ar att gora vinst och begriansa sina forluster, vore det foga logiskt att handlarna
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skulle handla i strid med sina egna affairsméssiga intressen enbart pa grund av att de i princip ska
vara beredda att handla ndr som helst. Av detta kan slutsatsen darfor inte dras att handlarna
skaffade sig positioner enbart pa grundval av inkommande kundorder for att utesluta att
informationsutbytena avseende kundorder kvalificerades som en "begransning genom syfte”.

Av det ovan anforda foljer att kommissionen gjorde en riktig bedomning nér den fann att de
informationsutbyten avseende kundorder som har ndmnts i punkt 242 ovan bidrog till att de
aktuella beteendena, sammantagna, kvalificerades som en "begréansning genom syfte”.

iii) Informationsutbytena avseende dppna riskpositioner

Nar det giller informationsutbytena avseende Oppna riskpositioner, i fraga om vilka
kommissionens tolkning anges i skdlen 234-238 i det angripna beslutet, motiverade
kommissionen, i skilen 394—404 i beslutet, att de skulle kvalificeras som en "begransning genom
syfte” med att delandet av denna information hade gjort det mojligt for handlarna att fa storre
visshet om deras respektive kommersiella avsikter vad géller deras potentiella valutasdkring
("hedgingbeteende”) och hade saledes undanrojt en osidkerhet om den potentiella utvecklingen av
specifika valutakurser, och gav dédrigenom deltagande handlare en fordel jamfort med de andra
marknadsaktorerna och hjalpt dem i experthanteringen av deras risker i fraga om vilken de
konkurrerar.

I avsaknad av nagra konkreta argument som anforts av sokandebolagen mot kvalificeringen av
informationsutbytena avseende Oppna riskpositioner som en "begransning genom syfte”, racker
det att konstatera, i likhet med i det angripna beslutet, att utbytet av denna information, genom
att ange en specifik valuta och strategin bestdende i att avsta fran att stinga positionen eller vinta
innan den stdngs, ska anses ha kapacitet att undanrdja den osdkerhet som &r inneboende i
funktionssattet for marknaden for valutahandel avista.

Hiarav foljer att sddana informationsutbyten, vilka principiellt strider mot det krav pa
sjalvstandighet som foljer av artikel 101.1 FEUF, ar tillrackligt skadliga for konkurrensen for att
kvalificeras som en "begrédnsning genom syfte” i den mening som avses i den rattspraxis som har
angetts i punkt 237 ovan.

Av det ovan anforda foljer att kommissionen gjorde en riktig bedomning ndr den fann att
informationsutbytena avseende de 6ppna riskpositionerna bidrog till att de aktuella beteendena,
sammantagna, kvalificerades som en "begransning genom syfte”.

iv) Informationsutbytena avseende aktuell eller framtida handelsverksamhet

Nir det giller informationsutbytena avseende aktuell eller framtida handelsverksamhet, i fraga om
vilka kommissionens tolkning anges i skdlen 258-285 i det angripna beslutet, motiverade
kommissionen, i skidlen 394—404 i beslutet, kvalificeringen som en "begrinsning genom syfte”
med att dessa informationsutbyten hade undanréjt viss inneboende osékerhet pa marknaden for
valutahandel avista och 6kat nivan av transparens pa denna marknad genom att ge deltagarna i
det aktuella chattrummet en Oversikt 6ver konkurrenternas nuvarande beteenden, vilket gav
upphov till en informationsasymmetri mellan de handlare som deltog i det aktuella chattrummet
och andra marknadsaktorer. P4 sa sétt stiarktes de forstndimnda i bedémningen av deras risker i
samband med utarbetandet av deras egna handelsstrategier, och sdrskilt deras
prissattningsstrategier.
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I det avseendet konstaterar tribunalen att delandet av information avseende detaljerna om de
transaktioner som utforts av handlarna och delandet av rad eller synpunkter om séttet att handla,
sasom dr i fraga har, gor det mojligt for de handlare som deltar i det aktuella chattrummet att dels
fa sdrskild kinnedom for att forutse marknadsutvecklingen, dels anpassa sina handelsstrategier i
enlighet darmed.

Sadana informationsutbyten strider pa ett flagrant sdtt mot kravet pa sjélvstindighet som ska vara
kéannetecknande for marknadsgaranternas beteende pa den relevanta marknaden i ett system med
effektiv konkurrens. Dessa utbyten undanrdjer ndmligen deras osdkerhet vad betréffar de
vasentliga konkurrensparametrarna pa denna marknad, ndmligen pris och expertriskhantering.
Dessa utbyten har saledes kunnat 6ka transparensen pa marknaden fér valutahandel avista till
fordel for de handlare som deltar i det aktuella chattrummet, till nackdel fér de andra
marknadsaktorerna. De ar foljaktligen tillrackligt skadliga for konkurrensen for att kvalificeras
som en "begridnsning genom syfte” i den mening som avses i den réttspraxis som har angetts i
punkt 237 ovan.

Av det ovan anforda foljer att informationsutbytena avseende spreadar, kundorder, 6ppna
riskpositioner och aktuell eller framtida handelsverksamhet, vilka analyserades i det angripna
beslutet, ar tillrackliga for att skada konkurrensen. Kommissionen gjorde darfor en riktig
bedomning nér den kvalificerades dessa som en "begransning genom syfte”.

I motsats till vad sokandebolagen har gjort gillande, d4r den omstidndigheten att Credit
Suisse-handlaren inte delade den 6vervdgande delen av informationen avseende sina bud utan
relevans for skadligheten av det beteende som ldggs denna bank till last. I det avseendet racker
det att konstatera att bedomningen av huruvida ett beteende dar tillrackligt for att skada
konkurrensen inte grundar sig pa nagon lagstadgad kvantitativ grans for information som delas
med konkurrenterna.

Trots kommissionens oriktiga bedomning av transparensen pa marknaden for valutahandel
avista, kan tribunalen under dessa omstandigheter inte godta sokandebolagens argument som
syftar till att vederldgga kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som en "begransning
genom syfte”.

Av det ovan anforda foljer att den forsta anmérkningen inte kan godtas.

3) Den tredje anmdrkningen: De fel som kommissionen begick genom att grunda sig pd den
réttsliga kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som angavs i de bevis som hade lagts
fram for att fa en formanlig behandling och forlikningsinlagorna

I skdlen 394-404 i det angripna beslutet, jamforda med skidlen 170-285, grundade sig
kommissionen, till stod for konstaterandet att det foreldg en konkurrensbegrédnsning “"genom
syfte”, pa de samtida bevis som andra banker som var inblandade i den omtvistade 6vertréddelsen
hade tillhandahallit kommissionen, ndmligen flera transkriptioner av de informationsutbyten som
dgde rum i det aktuella chattrummet, genom att vid vissa tillfdllen, vad betriffar deras innebord.
stodja sig pa uttalanden som hade gjorts av dessa banker, sirskilt i samband med ansokningarna
om férmanlig behandling.

Sokandebolagen har kritiserat kommissionen for att den “okritiskt” grundade sig pa

ansOkningarna om férmanlig behandling och forlikningsinlagorna. De har gjort géllande att dessa
ansOkningar har ett lagt bevisvérde, ér provisoriska till sin karaktédr och saknar grund, och de har
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preciserat att samtliga parter som ingatt forlikning uttryckte sina tvivel om kommissionens
forstaelse av den relevanta marknaden och syftet med det omtvistade beteendet. Sokandebolagen
har dragit slutsatsen att kommissionen grundade sig pa ans6kningarna om férmanlig behandling
ndr dessa bekréftade dess tolkning av de faktiska omstdndigheterna.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen papekar inledningsvis att dven om sokandebolagen, inom ramen for denna
argumentation, har hénvisat till avsnitt fran ansokningarna om férmanlig behandling och
forlikningsinlagorna, vilket de bekréftade vid forhandlingen, har de inte framfoért nagon konkret
invindning mot den omsténdigheten att kommissionen grundade sig pé forlikningsinlagorna.

I den man som parterna dr oeniga om bevisvirdet av ansokningarna om férmanlig behandling och
huruvida kommissionen borde beakta dessa som bevisning for att styrka forekomsten av den
overtradelse som har lagts Credit Suisse till last, ska det erinras om att enligt fast rattspraxis finns
det inte ndgon bestimmelse eller ndgon allmén princip i unionsriatten som utgor hinder for att
kommissionen mot ett foretag aberopar uttalanden frén andra berérda foretag. I annat fall skulle
bevisbordan for beteenden som strider mot artiklarna 101 FEUF och 102 FEUF, vilken avilar
kommissionen, vara omgjlig att bara och oférenlig med kommissionens uppgift enligt férdraget
att 6vervaka att dessa regler tillimpas pa ritt sétt vilken den tilldelats genom EUF-fordraget (se
dom av den 8 september 2016, Goldfish m.fl./kommissionen, T-54/14, EU:T:2016:455, punkt 96
och dér angiven réttspraxis).

Tribunalen anser i synnerhet att om nadgon medger att denne gjort sig skyldig till en overtrdadelse
och dérmed tillstar omstédndigheter som ligger utanfor vad som skulle ga att sluta sig till direkt
utifran de ifragavarande handlingarna, utvisar detta forhallande, om inte motsatsen framgar av
sarskilda omstdndigheter, att denne har beslutat sig for att sdga sanningen. Uttalanden som gér
emot den som har avgett dem ska saledes i regel anses utgora sarskilt trovirdig bevisning, under
forutséttning att de stdods av annan bevisning (se, for ett liknande resonemang, dom av den
8 september 2016, Goldfish m.fl./Commission, T-54/14, EU:T:2016:455, punkterna 98—100 och
dér angiven réttspraxis).

Nar kommissionen aberopar skriftlig bevisning till stod for konstaterandet att det skett en
overtradelse av konkurrensratten ankommer det vidare pa de berdrda foretagen att inte bara
framlagga ett mojligt alternativ till kommissionens stéillningstagande, utan dven visa att
bevisningen i det angripna beslutet ar otillracklig for att fastsla att overtrddelsen forelegat (se
dom av den 16 juni 2015, FSL m.fl./kommissionen, T-655/11, EU:T:2015:383, punkt 181 och dar
angiven réttspraxis).

I det avseendet ska det papekas att sokandebolagen inom ramen for sin argumentation, for det
forsta, inte har bestritt dktheten i de uttalanden som gjordes i samband med ansokningarna om
formanlig behandling och, for det andra, inte har visat att det fanns sérskilda omstandigheter
som tydde pa att de som ansokte om formanlig behandling inte hade beslutat sig for att siga
sanningen i den mening som avses i den réttspraxis som har angetts i punkt 263 ovan.

Vad sirskilt betraffar de avsnitt i ansdokningarna om férmanlig behandling som kommissionen
pastas ha underlatit att beakta ndr dessa stred mot kommissionens tolkning av de faktiska
omstidndigheterna, har sokandebolagen hénvisat till de handlingar som ingavs av tva andra
banker som var inblandade i den omtvistade 6vertradelsen. Det framgar av citaten dari att dessa
banker i huvudsak avsag att antingen varna kommissionen forde pastadda aterverkningarna for
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funktionssittet pd marknaden for valutahandel avista om de informationsutbyten som dgde rum i
det aktuella chattrummet kvalificerades som en "begransning genom syfte”, eller att gora géllande
att dessa utbyten var "legitima” eller rent av "konkurrensfraimjande”.

Tribunalen konstaterar att ovanndmnda péstdenden, vilka sokandebolagen stoder sig pa, i
huvudsak syftar till att "motivera” de aktuella informationsutbytena med att de ar "legitima” eller
rent av "konkurrensfraimjande”, vilket kommissionen pastas ha underlatit att beakta, dock utan att
det har lagts fram ndgra bevis som gor att utbytenas inneboende formaga att paverka
konkurrensen pa den relevanta marknaden kan ifrdgasittas.

Tvartom framgar det av avsnitten fran ans6kningarna om forménlig behandling som har ndmnts i
punkt 261 ovan och av andra avsnitt som har citerats i det angripna beslutet, vars materiella
riktighet inte har ifragasatts av sokandebolagen, att de som ansokte om foérmanlig behandling
medgav att de informationsutbyten som &dgde rum i det aktuella chattrummet kunde oka
transparensen pa den relevanta marknaden och till f6ljd darav ge deltagarna i detta chattrum en
fordel till nackdel for de andra marknadsaktorerna.

Under dessa omstdndigheter ska det anses att ansokningarna om férmanlig behandling, vilka —
sasom framgar av det angripna beslutet — bekriftade de samtida bevis som andra banker hade
tillhandahallit kommissionen, utgor sérskilt troviardig bevisning i den mening som avses i den
rattspraxis som har angetts i punkt 263 ovan, vilken kommissionen med fog kunde beakta som
faktisk bakgrund och som gjorde det mojligt for den att bedoma syftet med de omtvistade
utbytena.

Vidare framgar det av det angripna beslutet att kommissionen anviande de aktuella ansokningarna
om formanlig behandling for att bekréfta sina egna bedomningar som grundades pé den skriftliga
bevisning som den hade tillgang till. Tribunalen kan foljaktligen inte godta sokandebolagens
argument om att kommissionen inte gjorde en egen bedomning av de faktiska omsténdigheterna.

Inget av sokandebolagens argument féranleder nagon annan slutsats.

For det forsta ar det de motséagelsefulla pastdendena i sokandebolagens inlagor som visar att deras
argumentation dr ogrundad. Sokandebolagen har ndamligen forst hdavdat att de uttalanden som
gjordes i ansokningarna om formanlig behandling har ett hogt bevisviarde och darefter att de
bevis som lades fram for att fa en formanlig behandling har ett lagt bevisvarde. Nar de vid
forhandlingen tillfragades om dessa motségelsefulla pastdenden, uppgav de att denna skillnad i
synsitt berodde pa att det forstndmnda pastaendet avsdg principen om att uttalanden som gjorts
i samband med ansokningar om férménlig behandling har ett hogt bevisvarde, medan det andra
péastaendet avser det ldga bevisvirdet hos de uttalanden som é&r aktuella i forevarande fall. Denna
forstaelse av sokandebolagens argumentation motsigs emellertid av lydelsen i deras inlagor vid
tribunalen som, i bada fallen, syftar pa rattspraxis som framhaller det hoga bevisvirdet hos sdédana
handlingar.

Vad giller det pastatt laga bevisvirdet av ans6kningarna om férmanlig behandling som pastas folja
av domen av den 13 juli 2011, Kone m.fl./kommissionen (T-151/07, EU:T:2011:365), ska det
pépekas att det argument som har anforts av sokandebolagen grundar sig pa en felaktig tolkning
av ndmnda dom. I motsats till vad sokandebolagen har hévdat tog tribunalen i den domen
stéllning till det "betydande mervirdet” av ansokningar om férmaénlig behandling jamfort med de
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bevis som kommissionen redan hade tillgang till vid en nedséttning av béterna enligt meddelandet
om samarbete, och inte till det laga bevisvirdet av ansokningar om formanlig behandling i
allménhet.

For det andra ska det slutligen papekas att dven om sokandebolagen har hédvdat att den
omstdndigheten att kommissionen stoder sig pa uttalanden av de banker som anséker om
formanlig behandling dr oroande pa grund av komplexiteten i den bedomning som krévs for att
faststélla omfattningen av det tillatna informationsutbytet pa marknaden fo6r valutahandel avista,
konstaterar tribunalen att sokandebolagen inte har framfoért nagon konkret rittslig invdndning i
det avseendet.

Den tredje anmérkningen kan foljaktligen inte godtas.

4) Den fjdrde anmdrkningen: Kommissionen kunde inte stodja sig pd sin erfarenhet vad gdiller
informationsutbyten i andra marknadssammanhang eller i andra finansdrenden for att litta pd
sin bevisborda

For det forsta har sokandebolagen kritiserat kommissionen for att ha lattat pa bevisbordan for att
styrka att de aktuella informationsutbytena begransade konkurrensen "genom syfte” genom att
stodja sig pa sin pastadda erfarenhet vad giller informationsutbyten i andra
marknadssammanhang eller i andra finansérenden.

For det andra har sokandebolagen anfort att kommissionen lade 6ver bevisbordan pa dem for att
visa att de pastatt olagliga informationsutbytena var nédvéndiga i stillet for att prova huruvida
dessa utbyten pa marknaden for valutahandel avista faktiskt var olagliga och horde till de
allvarligaste konkurrensbegransningarna.

For det tredje har sokandebolagen hiavdat att kvalificeringen som en "begrédnsning genom syfte”
endast dr mojlig om erfarenhet och ekonomisk teori klart visar att ett beteende, till sin art, hor till
de mest skadliga typerna av konkurrensbegridnsande beteenden. Den allménna ekonomiska
principen om att man skulle kunna forvinta sig att det icke-offentliga och detaljerade
informationsutbytet i sig och i betydande grad ar skadligt for konkurrensen pa de flesta
marknader ér inte tillimplig pa marknaden for valutahandel avista.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Vad, for det forsta, géller sokandebolagens pastidende om en pastadd ldttnad i bevisbérdan genom
att kommissionen grundade sig pa sin pastddda erfarenhet av informationsutbyten i andra
sammanhang for att kvalificera de aktuella informationsutbytena som en "begrinsning genom
syfte”, riacker det att erinra om, sasom framgar av de Overviganden som har angetts i
punkterna 235-254 ovan, att kommissionen gjorde en riktig bedomning nar den slog fast att
dessa informationsutbyten kunde skapa en informationsasymmetri mellan de deltagande
handlarna till nackdel for de andra handlarna pa marknaden och att de séledes var tillrackliga for
att skada konkurrensen, utan att denna slutsats grundar sig pa dess erfarenhet pa andra
marknader.

For det andra kan sokandebolagen, under dessa omstdndigheter, inte heller med framgéng
kritisera kommissionen for att ha lagt Over bevisbordan pa dem for att visa att
informationsutbytena var nddvindiga eller hdvda att kommissionen baserade sin slutsats pa
syftet med dessa utbyten med hénvisning till deras "mer detaljerade eller upplysande” karaktér.
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Det framgar namligen klart av det angripna beslutet att kommissionen kvalificerade
informationsutbytena som en "begransning genom syfte” pa grund av deras kommersiellt kénsliga
art, vilket minskade eller rentav undanrojde osékerheten pa marknaden och fé6ljaktligen inverkade
pa handlarnas sjélvstandiga beslutsfattande pa den aktuella marknaden och att utbytena darfor var
tillrackliga for att skada konkurrensen.

For det tredje ska det konstateras att i den ekonomiska litteratur som sokandebolagen har hénvisat
till stod for deras argumentation, vilken har sammanfattats i punkt 278 ovan, hénvisas det inte alls
till ndgon marknad for valutahandel avista i syfte att bekréfta deras argumentation.

Vidare har domstolen nyligen slagit fast att den omstédndigheten att kommissionen inte tidigare
har slagit fast att ett avtal som liknar det omtvistade avtalet var, till sjilva sitt syfte,
konkurrensbegransande inte kan hindra den fran att gora sa i framtiden (dom av den
25 mars 2021, Lundbeck/kommissionen, C-591/16 P, EU:C:2021:243, punkt 130).

Sokandebolagen kan foljaktligen inte med framgang aberopa avsaknaden av ekonomisk konsensus
for att ifragasdtta kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som en "begransning genom
syfte”. Tribunalen kan darfor inte godta de argument med den innebdrden som de har anfort.

Av detta foljer att den fjarde anmérkningen inte kan godtas.

5) Slutsatser avseende den andra grundens forsta del

Det foljer av provningen av de anmirkningar som har framforts inom ramen for den andra
grundens forsta del att tribunalen, trots kommissionens fel vad giller transparensen pa
marknaden for valutahandel avista (se punkt 217 ovan), inte kan godta sokandebolagens
argument som syftar till att vederlagga kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som en
"begrinsning genom syfte” och, med forbehall for provningen nedan av de argument som avser
dessa utbytens konkurrensframjande effekter, kan talan inte bifallas sdvitt avser den andra
grundens forsta del.

¢) Den andra grundens andra del: De fel som kommissionen begick i samband med analysen
av huruvida de aktuella informationsutbytena var legitima eller konkurrensfrimjande

I skidlen 464-479 i det angripna beslutet noterade kommissionen forst att eventuella
konkurrensfraimjande effekter av ett beteende kunde beaktas i samband med bedémningen av
artikel 101.3 FEUF, men att Credit Suisse inte hade aberopat att den artikeln var tillamplig i det
aktuella fallet. Vad betraffar kvalificeringen av de aktuella informationsutbytena som accessoriska
begransningar hade Credit Suisse under alla omstédndigheter inte visat att marknaden for
valutahandel avista inte kunde fungera utan dessa, eller styrkt att dessa utbyten hade nagra
konkurrensfrimjande effekter. Vidare undersokte kommissionen, for fullstindighetens skull,
Credit Suisses pastdenden om de aktuella informationsutbytenas konkurrensfraimjande effekter.

I det avseendet erinrade kommissionen om att den omstédndigheten att beteendet efterstrivar ett
legitimt syfte inte utesluter att detta beteende kan anses ha ett konkurrensbegriansande syfte. Aven
om informationsutbytet kunde gora spreadarna snédvare och forbdttra priserna, finns det en
grundldggande skillnad mellan ett sadant utbyte i en begransad krets av handlare i ett chattrum,
sasom i forevarande fall, och information som ér tillgédnglig for alla marknadsaktorer. De
konkurrensfrimjande effekter av informationsutbytena som sékandebolagen har gjort géllande ar
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inte tillampliga pa informationsutbytet i en sluten krets, eftersom det aktuella delandet av
information skapade en informationsasymmetri genom att ge endast deltagarna i det aktuella
chattrummet en konkurrensférdel. Under dessa omstdndigheter skulle handlarna kunna besluta
att inte sinka priserna, utan hoéja sina vinster, eftersom de bonusar som de fir ér kopplade till
den vinst som de genererar.

For det forsta har sokandebolagen bestritt denna bedomning genom att gora gillande att
kommissionen tillimpade fel rattsliga bestimmelser, eftersom den provade deras argument om
informationsutbytenas legitima karaktir och konkurrensfrimjande effekter endast for
fullstandighetens skull. Sokandebolagen anser att kommissionen, genom att gd till viga pa detta
sdtt, ansag att informationsutbytenas konkurrensframjande art inte var vasentlig for den rattsliga
bedomningen av de aktuella informationsutbytena. Enligt sokandebolagen ar det sa att om ett
samordnat forfarande efterstravar ett legitimt eller konkurrensfraimjande syfte, kan forfarandet
inte kvalificeras som en overtréddelse genom syfte.

For det andra har de gjort gillande att kommissionen gjorde en oriktig bedomning av deras
argument och bevis med hinsyn till att informationsutbytena i det aktuella chattrummet var
legitima och konkurrensframjande.

De har uppgett att upplysningarna utbyttes i informationssyfte for att vidarebefordras till
kunderna och gora det mojligt for handlarna att snabbt bedoma lagerrisken och pé sa satt minska
de spreadar som kunderna erbjods.

Vidare anser s6kandebolagen att kommissionen asidosatte bevisbordereglerna, eftersom det, nar
ett beteende har vissa atypiska kénnetecken, &r enklare for en sokande att vederligga
kommissionens péstdenden genom att ligga fram bevis for en annan mdjlig forklaring. Mer
allmént har s6kandebolagen anfort att de beteenden som ér i friga inte avhjélps genom deras
konkurrensfrimjande effekter eller deras "legitima” karaktdr, men att deras enda syfte ér legitimt
och konkurrensframjande.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Det ska inledningsvis papekas att vid forhandlingen infor tribunalen tillfragades parterna om vilka
slutsatser som skulle dras av domen av den 21 december 2023, European Superleague Company
(C-333/21, EU:C:2023:1011), vad géller att i forevarande fall beakta de konkurrensfrimjande
effekter som sokandebolagen har gjort gillande. I det avseendet hdvdade parterna att de
konkurrensfrimjande effekterna ska beaktas i samband med kvalificeringen av
informationsutbytena enligt artikel 101.1 FEUF. Ndarmare bestdimt ansag sokandebolagen att den
domen bekriftar deras stiandpunkt att de konkurrensfraimjande effekterna av de aktuella
informationsutbytena ska beaktas som delar av det ekonomiska och rittsliga sammanhang i
vilket dessa utbyten dger rum. Kommissionen ansag att samma dom bekréftar den bedomning
som gjordes i det angripna beslutet.

Det ska inledningsvis dven papekas att nir sokandebolagen under férhandlingen tillfrigades om
vissa argument avseende de pastatt “legitima” effekter som anfordes i deras inlagor vid
tribunalen, bekréftade de att dessa effekter ska forstds som att de utgoér en del av samma
ekonomiska och rittsliga sammanhang och att de, som sidana, &r relevanta for att ifragasétta
kvalificeringen av informationsutbytena som en "begrénsning genom syfte”.
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Efter detta klargorande ska det erinras om att for att i ett enskilt fall avgora huruvida ett avtal, ett
beslut av en foretagssammanslutning eller ett samordnat forfarande till sin natur &r sa pass
skadligt for konkurrensen att det kan anses ha till syfte att hindra, begrdnsa eller snedvrida
konkurrensen, dr det nddvandigt att undersoka, for det forsta, innehallet i avtalet, beslutet eller
forfarandet i fraga, och, for det andra, det ekonomiska och rittsliga sammanhang i vilket de ingar
och, for det tredje, de mal som efterstridvas med dem (se dom av den 21 december 2023, European
Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punkt 165 och dér angiven rattspraxis).

Det ska dven erinras om att, vad giller det ekonomiska och réttsliga sammanhang i vilket det
aktuella beteendet dger rum, ska hénsyn tas till de berérda produkternas eller tjansternas art och
de faktiska forhallanden som kidnnetecknar strukturen och funktionen hos den eller de berérda
sektorerna eller marknaderna. Déaremot dr det inte pa nagot satt nodvandigt att undersoka, och
an mindre styrka, effekterna av detta beteende pa konkurrensen, oavsett om de ér faktiska eller
potentiella och negativa eller positiva (se dom av den 21 december 2023, European Superleague
Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punkt 166 och dir angiven réttspraxis).

Vad direfter géller de mal som efterstravas med det aktuella beteendet, ska det faststillas vilka
objektiva mal detta beteende syftar till att uppna i konkurrenshénseende. Den omstindigheten
att de inblandade foretagen har agerat utan att ha nagon subjektiv avsikt att hindra, begréinsa
eller snedvrida konkurrensen och den omstindigheten att de har efterstridvat att uppna vissa
legitima mal dr daremot inte avgorande for tillimpningen av artikel 101.1 FEUF (se dom av den
21 december 2023, European Superleague Company, C-333/21, EU:C:2023:1011, punkt 167 och
dér angiven rattspraxis).

Slutligen ska det vid beaktandet av samtliga omsténdigheter som avses i punkterna 296—298 ovan
under alla omstandigheter framga vad som &r de exakta skélen till varfor det aktuella beteendet ar
sa skadligt for konkurrensen att det ska anses ha till syfte att hindra, begransa eller snedvrida
konkurrensen (se dom av den 21 december 2023, European Superleague Company, C-333/21,
EU:C:2023:1011, punkt 168 och dér angiven rattspraxis).

Tribunalen pépekar att det framgar av provningen av den forsta grunden och av den andra
grundens forsta del att kommissionen analyserade innehallet i de aktuella informationsutbytena,
det ekonomiska och rittsliga sammanhang i vilket dessa dgde rum och de mél som de syftade till
att uppna och att den forklarade varfor beaktandet av samtliga dessa aspekter hade lett den till
slutsatsen att dessa utbyten hade ett konkurrensbegriansande syfte, i enlighet med den réttspraxis
som har angetts i punkterna 296-299 ovan.

Det ska vidare papekas att det, sdsom framgar av den rittspraxis som har angetts i punkterna 297
och 298 ovan, i motsats till vad parterna har hévdat, inte dr nodviandigt att beakta de
konkurrensfrimjande effekterna som sadana, vid bedomningen av huruvida de aktuella
informationsutbytena ska kvalificeras som en konkurrensbegrinsning “genom syfte” enligt
artikel 101.1 FEUF, déribland vid en eventuell prévning av huruvida det foreligger en tillracklig
grad av skadlighet for en sadan kvalificering. Vidare dr beaktandet av de péstadda legitima
syftena inte avgorande vid en sddan beddmning.

Sokandebolagen kan saledes inte med framgang gora géllande att kommissionen gjorde en felaktig
réttstillimpning baserad péa "den felaktiga tillimpningen av réttsliga bestaimmelser”.
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Under alla omstdndigheter konstaterar tribunalen att kommissionen i skédlen 465-479 i det
angripna beslutet provade Credit Suisses argument om att informationsutbytena var legitima eller
konkurrensfrimjande. Det ska undersokas huruvida sokandebolagens argument kan ifragasitta
riktigheten av denna bedémning.

Vad, for det forsta, betrédffar den ekonomiska teori som sékandebolagen har hénvisat till i sina
inlagor, vilken endast anger att en 6kad effektivitet i ett foretag "kan” fa huvudsakligen fordelaktiga
spridningseffekter, finner tribunalen att sambandet mellan den slutsats som foljer av denna
ekonomiska teori och de aktuella informationsutbytena inte kan anses vara styrkt. Vidare ar
sOkandebolagens pastdende kontraintuitivt med avseende pa affirsmissig logik och
marknadsgaranternas ekonomiska rationalitet, eftersom nér en begriansad krets av konkurrenter
som agerar som marknadsgaranter har tillgéng till ytterligare information jamfort med de andra
marknadsaktorerna, leder logiken att maximera deras vinster med hénsyn till denna information
snarare till en justering av de priser som deras kunder erbjuds och inte till att mindre spreadar
erbjuds.

I motsats till vad sokandebolagen har hiavdat finns det inte ndgon uppgift bland handlingarna i
malet som gor det mojligt att visa att handlarna i fraga avsag att erbjuda sina kunder lagre
spreadar med hénsyn till den information som utbyttes. I det avseendet har sokandebolagen
hénvisat till ett informationsutbyte den 24 juni 2011 som aterges i bilaga A.12. Med hénsyn till
att datumet for detta informationsutbyte foregick Credit Suisses deltagande i den aktuella
overtriadelsen, ska det limnas utan avseende da det saknar relevans.

Vad vidare betréffar ett annat exempel som anges i bilaga A.12, ska det konstateras att det daterar
sig fran den 19 juni 2012, ett datum som omfattas av den relevanta perioden. For det forsta visar
detta exempel att ett utbyte dgde rum mellan kl. 10.40.33 och kl. 10.41.38, under vilket Credit
Suisse-handlaren horde sig for hos en RBS-handlare som deltog i det aktuella chattrummet om
nivan pa den spread som var tillaimplig pa ett belopp pa 50 miljoner for ett valutapar EUR/GBP
("whats spread 50 x these days”). Som svar pd fragan angav RBS-handlaren den tillimpliga
spreaden (”3”). Credit Suisse-handlaren tackade honom fér denna information ("yeh thats what I
thought”; "ta mate”).

For det andra framgér det av ett annat utbyte som aterges i bilaga A.12, vilket dgde rum mellan
kl. 07.30.20 och kl. 07.30.47 den 19 juni 2012 i ett annat chattrum, att tvd personer utbytte
information om en spread som var tillimplig pa ett valutapar EUR/GBP ("50 eurgbp”; "sure”,
742 467, "oft”, "ref”). I det avseendet har s6kandebolagen hévdat att det utbyte som dgde rum
mellan Credit Suisse-handlaren och RBS-handlaren, som det har hénvisats till i punkt 306 ovan,
antagligen ledde Credit Suisse-handlaren till att erbjuda snédvare spreadar till en av Credit Suisses
kunder. Som framgar av uppgifter bland handlingarna i malet dgde utbytet mellan Credit
Suisse-handlaren och RBS-handlaren rum efter utbytet i det andra chattrummet. Vidare finns det
inte nagon uppgift bland handlingarna i malet som bekraftar sokandebolagens pastaende om att

detta utbyte hade ett samband med utbytet mellan Credit Suisse-handlaren och RBS-handlaren.

Aven om det antas att dessa tva exempel pa informationsutbyten som anges i bilaga A.12 avser en
eventuell minskning av de spreadar som handlarna i fraga planerade, kan man av dessa exempel
inte rimligen dra slutsatsen att informationsutbytena avseende spreadar mellan handlarna i fraga
systematiskt gynnade kunderna, vilket skulle ha gjort det majligt att visa legitima effekter som ar
relevanta och specifika for det aktuella forfarandet och tillriackligt betydande.
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Tvartom har sokandebolagen sjdlva medgett i ansokan att informationsutbytet i chattrummen
(utanfor de potentiella transaktionernas sammanhang) gor det mojligt for handlarna att hantera
transaktionsriskerna och faststilla mer exakta priser inom kortare tid och f6ljaktligen minska den
risk som hidnger samman med deras roll som marknadsgaranter.

Aven om ett informationsutbyte faktiskt kan ge effektivitetsvinster och géra bankerna mer
effektiva, genom att gora det mojligt for dem att bland annat jamfora sina respektive
tillvidgagangssdtt och forbdttra sina positioner pa marknaden, sdger det sig sjilvt att sddana
initiativ inte motiverar att man anviander konkurrensbegriansande forfaranden, sasom utbyte av
konfidentiell och strategisk information ur konkurrensréttslig synvinkel, sdsom, i forevarande
fall, information om spreadar, kundorder, riskpositioner, aktuell eller planerad
handelsverksamhet och konkurrerande handlares positioner som utgér anvandbar information
for prissiattning och expertriskhantering, det vill siga parametrar mot bakgrund av vilka
konkurrensen pa marknaden for valutahandel avista uppstar.

Mer allmént, dven om det antas att de aktuella informationsutbytena kunde gynna kunderna vad
betréffar de priser som de erbjods, kan inte en sddan fordel i sig vara tillracklig for att ifragasatta
huruvida dessa utbyten var tillrackligt skadliga for konkurrensen. Det ska ndmligen erinras om att
artikel 101 FEUF, i likhet med 6vriga konkurrensregler i fordraget, inte enbart dr avsedd att skydda
konkurrenternas eller konsumenternas direkta intressen, utan den ska skydda marknadens
struktur och darmed konkurrensen som sddan (dom av den 19 mars 2015, Dole Food och Dole
Fresh Fruit Europe/kommissionen, C-286/13 P, EU:C:2015:184, punkt 125). Sokandebolagen har
emellertid inte pa nagot sitt styrkt sitt pastdende om att informationsutbytena gynnade
marknaden mer allmént.

I motsats till vad sokandebolagen har hdvdat kan den bevisborda som aligger dem, for att ge
upphov till rimligt tvivel om att de aktuella informationsutbytena &r tillriackligt skadliga for
konkurrensen, inte bli foremal for lattnader vare sig i forhallande till pastadda "atypiska”
kdnnetecken hos dessa utbyten eller i forhallande till bevisvirdet av den bevisning som
kommissionen grundade sig pa i det angripna beslutet, da detta virde och bevisningens
tillracklighet for 6vrigt inte har ifragasatts av sokandebolagen.

For det andra ska det konstateras att sokandebolagen, till stod for sin argumentation som det har
redogjorts for i punkterna 290-292 ovan, har hanvisat till de expertrapporter som lades fram i
bilagorna A.5 och A.11 till ansokan (nedan kallade expertrapporten 1 respektive
expertrapporten 2).

Det ska erinras om att det foljer av réttspraxis att bevisvirdet av bland annat rapporter vilka pa en
rittegangsdeltagares begiran har utarbetats av en tredje part som utger sig for att vara expert och
vilka den réattegangsdeltagaren har anfort till stod for sina pastdenden bedéms i en rad avseenden.
Till att borja med maste upphovsmannen ha redogjort for sina kvalifikationer och sin erfarenhet
liksom for skalen till att dessa ér relevanta for avgivandet av ett yttrande i den fraga som ar under
provning. Vidare maste det av yttrandets innehall uttryckligen framga varfor yttrandet fortjanar
att beaktas, exempelvis varfor den metod som har anvénts ér tillforlitlig eller varfor det svar som
ges pa nimnda fraga ar relevant for det aktuella malet (dom av den 14 september 2022, Google och
Alphabet/kommissionen (Google Android), T-604/18, 6verklagad, EU:T:2022:541, punkt 96).

Av de skél som har angetts ovan kan dock innehallet i expertrapporterna inte uppfylla det andra
kravet som har angetts i punkt 314 ovan och foljaktligen bekréfta sokandebolagens argument.
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For det forsta ska det papekas att de slutsatser som anges bland annat i expertrapporten 1, enligt
vilka informationsutbytena mellan handlarna direkt gynnade kunderna, baserar sig pa
vetenskapliga artiklar som inte kan bekréfta riktigheten i dessa slutsatser. Avsnitten fran artiklar,
som ingavs av sokandebolagen under det administrativa forfarandet vid kommissionen, som svar
pa dess begidran om fortydligande, och éven vid tribunalen, avser inte alls nagot scenario dar
utbytena av kommersiellt kénslig information, sasom i forevarande fall, har en pastatt gynnsam
inverkan pa snévare spreadar, och dn mindre pa sinkningen av de priser som kunderna erbjuds.
Samma slutsats ska dras betrdffande en publikation som s6kandebolagen har namnt, till stod for
expertrapporten 1, i vilken det, trots att det déri faststélles ett samband mellan de sndvare
spreadarna och mdjligheten for en handlare att stinga sin position till en ldg kostnad, inte alls
konstateras att det finns ett samband mellan utbytet av kommersiellt kédnslig information och de
lagre priser som kunderna erbjuds, vilka, logiskt sett, ér de enda priser som kan gynna kunderna.

For det andra avser den analys som presenterades i expertrapporterna 1 och 2 inte situationen i
forevarande mal, det vill sdga informationsutbyten inom en sluten krets av handlare, utan den
fokuserar snarare pa allmédnna pastdenden om informationsutbyten mellan handlare pa
marknaden for valutahandel avista, eller avser inte den konfidentiella och strategiska information
som utbyttes i detta fall, utan hanvisar till allmén information ("liget pd& marknaden”, "spreadar”,
"aggregerade och anonymiserade positioner avseende kundorder”). Nérmare bestimt syftar
rapporterna pa de handlare som utbyter information i det aktuella chattrummet, bland annat for
att utesluta mojligheten till en konkurrensbegrinsande situation till folid av de sma
marknadsandelar som innehas av dessa handlare och inte for att bekrifta legitimiteten av
verkningarna av, arten pa eller syftet med utbyten av kommersiellt kénslig information inom en
begrdnsad krets av handlare.

I motsats till vad sokandebolagen har hdvdat, stoder sig inte expertrapporten 2, vilken ér relativt
vag och ostyrkt, pa ndgon ekonomisk modell som gor det mojligt att faststilla legitimiteten av det
beteende som dgde rum i det aktuella chattrummet nir informationen utbyttes i en sluten grupp.
Detta giller &n mer expertrapporten 1, vilken inte baseras pa nagot annat “vetenskapligt
instrument” som kan stodja pastdendena om att informationsutbytena om kunder eller om
marknaden mer allmént var legitima.

Under dessa omstindigheter finner tribunalen att sokandebolagen inte har visat att de
informationsutbyten som é&dgde rum i det aktuella chattrummet var legitima eller
konkurrensfrimjande och kunde ifrdgasitta att de var tillrdckliga for att skada konkurrensen, och
foljaktligen ifragasitta deras kvalificering som en "begrinsning genom syfte”. Kommissionen
gjorde saledes inte nagon oriktig bedomning nédr den underkédnde den argumentation som hade
framforts vid den i det avseendet under det administrativa forfarandet.

Av det ovan anforda foljer att talan inte kan bifallas savitt avser den andra grundens andra del.

Det ska tillaggas att i den mén som sdkandebolagen i rubriken till denna grund har hénvisat till en
otillracklig motivering vad betréffar kvalificeringen av informationsutbytena pa nitet som en
"begrinsning genom syfte” och d&ven om det antas att en sadan hénvisning, som saknar stod, kan
utgora ett argument som kan tas upp till provning enligt artikel 76 d i rattegangsreglerna, ska det
konstateras att kommissionen inte asidosatte motiveringsskyldigheten enligt artikel 296 andra
stycket FEUF. Det framgar namligen av provningen av denna grund att de forklaringar som gavs i
det angripna beslutet gjorde det mojligt for sokandebolagen att forsta kommissionens resonemang
avseende denna kvalificering och gav tribunalen méjlighet att utféra sin provning i det avseendet,
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och de uppfyller saledes kraven i ndmnda bestimmelse (se, i det avseendet, dom av den
23 november 2023, Ryanair/kommissionen, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punkt 105 och dar
angiven rattspraxis).

Talan kan foljaktligen inte bifallas sévitt avser ndgon del av den andra grunden.

3. Den tredje grunden: Overtridelse av artikel 101 FEUF och otillricklig motivering vad
betrdffar den kvalificering som en enda, fortlopande overtridelse som gjordes i det angripna
beslutet

Inom ramen for den tredje grunden har s6kandebolagen bestritt den kvalificering som en enda,
fortlopande Overtrddelse som gjordes i det angripna beslutet. Den tredje grunden bestar av tva
delar. Den forsta delgrunden avser bristande bevisning och otillracklig motivering i fraga om
forekomsten av en 6vergripande plan for att uppna ett gemensamt mal som Credit Suisse hade
for avsikt att bidra till, som bolaget hade kinnedom om eller som det borde ha kunnat forutse.
Genom den andra delgrunden gors det géllande att det gjordes en felaktig rattstillimpning vad
betréffar kvalificeringen av det underliggande samforstdndet som en del av en enda, fortlopande
overtradelse som kan bli foremal for olika nivaer av deltagande.

Enligt fast rattspraxis kan en Overtrddelse av artikel 101.1 FEUF folja inte bara av ett enstaka
handlande utan dven av en serie handlanden eller av ett fortlopande beteende. Detta géller ocksa
da ett eller flera led i denna serie handlanden eller i detta fortlopande beteende &ven i sig och
betraktade var for sig kan utgora en Overtrddelse av nidmnda bestimmelse. Néar de olika
beteendena ingar i en "samlad plan” pa grund av att de har ett identiskt syfte som snedvrider
konkurrensen inom den inre marknaden, far kommissionen halla foretag ansvariga for dessa
beteenden utifran deras deltagande i o6vertrddelsen som helhet betraktad (se dom av den
16 juni 2022, Sony Corporation och Sony Electronics/kommissionen, C-697/19 P,
EU:C:2022:478, punkt 62 och dér angiven rattspraxis).

Ett foretag som har deltagit i en sddan enda, fortlopande Overtradelse av konkurrensreglerna
genom egna beteenden, vilka utgor “avtal” eller “samordnade forfaranden” med ett
konkurrensbegrinsande syfte i den mening som avses i artikel 101.1 FEUF, och som syftade till
att bidra till forverkligandet av 6vertradelsen i dess helhet, kan saledes dven vara ansvarigt, under
den tid som foretaget deltog i overtrddelsen, for andra foretags beteenden inom ramen fér denna
overtriddelse. Sa ar fallet ndr det ar styrkt att det aktuella foretaget avsag att genom sitt eget
beteende bidra till att uppna de gemensamma mal som alla deltagarna efterstravade, och att det
hade kiénnedom om de konkurrensbegrinsande beteenden som planerades eller som
genomfordes av andra foretag i samma syfte eller att foretaget rimligen kunde forutse dem och
att det var berett att godta den risk som detta innebar (se, for ett liknande resonemang, dom av
den 24 juni 2015, Fresh Del Monte Produce/kommissionen och kommissionen/Fresh Del Monte
Produce, C-293/13 P och C-294/13 P, EU:C:2015:416, punkt 157 och déir angiven rattspraxis).

Om dédremot ett foretag har deltagit direkt i ett eller flera av de konkurrensbegrinsande beteenden
som utgor en enda, fortlopande o6vertrddelse, men det inte har styrkts att foretaget avsag att
genom sitt eget beteende bidra till att uppna de gemensamma mal som de andra deltagarna i den
konkurrensbegriansande samverkan efterstrévade, eller att det hade kinnedom om alla de andra
konkurrensbegriansande beteenden som planerades eller som genomfordes av dessa deltagare i
samma syfte, eller att foretaget rimligen kunde forutse dem och att det var berett att godta den
risk som detta innebar, har kommissionen endast ritt att halla foretaget ansvarigt for de
beteenden som det direkt deltagit i och for de konkurrensbegrinsande beteenden som
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planerades eller som genomférdes av andra deltagare med samma syften som det aktuella
foretaget och som det styrkts att foretaget kdnde till eller rimligen kunnat férutse och vars risker
det varit berett att godta (se dom av den 24 juni 2015, Fresh Del Monte Produce/kommissionen
och kommissionen/Fresh Del Monte Produce, C-293/13 P och C-294/13 P, EU:C:2015:416,
punkt 159 och dér angiven rattspraxis).

Detta innebér emellertid inte att detta foretag undgar sitt ansvar for de beteenden som det har
deltagit i eller som det faktiskt kan hallas ansvarigt for. Att ett foretag inte har deltagit i samtliga
led i en konkurrensbegriansande samverkan eller att det har spelat en mindre roll i de delar som
det deltagit i saknar namligen betydelse vid pavisandet av att det har begétt en Gvertradelse.
Dessa forhéallanden ska endast beaktas vid bedomningen av hur allvarlig 6vertradelsen dr och i
foreckommande fall vid faststdllandet av boterna (dom av den 6 december 2012,
kommissionen/Verhuizingen Coppens, C-441/11 P, EU:C:2012:778, punkt 45).

I den man kvalificeringen som en enda, fortlopande 6vertradelse leder till att ett foretag anses ha
deltagit i en 6vertradelse av konkurrensreglerna, erinrar tribunalen om att det, i fall da en tvist ror
forekomsten av en Overtradelse av konkurrensreglerna, dessutom ankommer pa kommissionen
att forebringa bevisning for de overtriddelser som den har konstaterat och att férebringa den
bevisning som kréavs for att styrka att de faktiska omstdndigheter som utgdr en dvertradelse
foreligger (se dom av den 22 november 2012, E.ON Energie/kommissionen, C-89/11 P,
EU:C:2012:738, punkt 71 och dar angiven réttspraxis, och dom av den 28 november 2019,
ABB/kommissionen, C-593/18 P, ej publicerad, EU:C:2019:1027, punkt 38 och dir angiven
rattspraxis).

Det foljer av den réttspraxis som har angetts i punkterna 324—328 ovan att det finns tre kriterier
som dr avgorande for att faststilla att ett foretag har deltagit i en enda, fortlopande Gvertréadelse.
Det forsta kriteriet ar sjilva forekomsten av en enda, fortlopande Overtrddelse. De olika
beteendena i fraga ska ingd i en "samlad plan” med ett enda syfte. Det andra och det tredje
kriteriet ror frdgan huruvida ett foretag kan hallas ansvarigt for en enda, fortlopande
overtriadelse. For att foretaget ska kunna hallas ansvarigt for denna 6vertrddelse, ska foretaget
dels ha haft kinnedom om de rittsstridiga beteenden som planerades eller genomfordes av andra
foretag for att uppnd samma syften eller borde rimligen ha kunnat férutse detta och varit berett att
godta den risken, dels ha haft for avsikt att genom sitt eget beteende bidra till de gemensamma mal
som efterstriavas av alla deltagare.

a) Den tredje grundens forsta del: Bristande bevisning och otillrdcklig motivering i fraga om
forekomsten av en évergripande plan for att uppnad ett gemensamt madl som Credit Suisse
hade for avsikt att bidra till, som bolaget hade kinnedom om eller som det borde ha kunnat
forutse

Inom ramen for den tredje grundens forsta del, har sokandebolagen gjort gillande att
kommissionen inte bevisade och inte tillrackligt motiverade forekomsten av en Overgripande
plan som efterstravade ett enda konkurrensbegriansande syfte, som Credit Suisse hade for avsikt
att bidra till, som bolaget hade kinnedom om eller som det borde ha kunnat forutse.
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1) Forekomsten av en “overgripande plan” som efterstrdvade ett gemensamt mdl

For det forsta behandlade kommissionen, i skdlen 481-484 och 488-491 i det angripna beslutet,
kvalificeringen av en enda, fortlopande 6vertrddelse genom att undersoka huruvida det fanns en
samlad plan som efterstrivade ett gemensamt mél. Kommissionen ansag i huvudsak att i) de
omfattande och aterkommande informationsutbytena, ii) de enstaka samordningstillfillena
och iii) det underliggande samférstandet utgjorde Overtrddelsen, vilken efterstrivade ett
gemensamt mal om att mildra den normala osdkerhet som ar inneboende pa marknaden for
valutahandel avista for att minska risken och stirka de deltagande foretagen i deras beslut om
prissiattning och riskhantering, och detta for att de inte skulle konkurrera sjalvstindigt.
Forekomsten av en “Overgripande plan” styrktes dessutom av objektiva omsténdigheter,
namligen tillvigagangssittet i det aktuella chattrummet och kontinuiteten fran de deltagande
handlarnas och de inblandande bankernas sida.

Sokandebolagen har kritiserat kommissionen for att den grundade férekomsten av en
overgripande konkurrensbegransande plan pa tillvigagangssattet i det aktuella chattrummet, det
vill sdga att de deltagande handlarna hade regelbunden kontakt i det "privata” chattrummet och
att deltagandet i detta chattrum skedde "endast efter inbjudan”. De har gjort gillande att
anvandningen av ett multilateralt chattrum var vanlig och vélkdnd pa marknaden for valutahandel
avista. Dessa chattrum &ar av "privat” karaktér endast i den meningen att personer kunde delta i
dessa efter inbjudan av en administrator, vilken kunde vara vilken annan handlare som hade
tillgang till ett Bloomberg-chattrum. De har tillagt att sammanséttningen i dessa chattrum ofta
kunde dndras och de har bestritt kommissionens pastdende i skil 497 i det angripna beslutet att
det finns en "hog grad av kontinuitet i de berorda personernas deltagande”, pa grund av att det
inte finns nagot i kommissionens akt i drendet som tyder pa att handlarna utgjorde en "sluten
grupp”. Vidare anser de att d&ven om handlarna utbytte information enligt en "néstan daglig”
modell fér kommunikation, motsvarar en sadan modell ett vanligt uppférande pa marknaden och
kan darfor inte anvéndas for att bevisa forekomsten av en "6vergripande plan”.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen erinrar om att unionsdomstolen i sin praxis har identifierat flera kriterier som ar
relevanta vid bedomningen av huruvida en enda 6vertrddelse ska anses foreligga, namligen att de
aktuella forfarandena har gemensamma syften, att de aktuella varorna och tjdnsterna dr av samma
slag, att det 4r samma foretag som har deltagit och att sittet for genomforande ér identiskt (se, for
ett liknande resonemang, dom av den 19 december 2013, Siemens m.fl./kommissionen,
C-239/11 P, C-489/11 P och C-498/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:866, punkt 243; se, dven, dom
av den 17 maj 2013, Trelleborg Industrie och Trelleborg/kommissionen, T-147/09 och T-148/09,
EU:T:2013:259, punkt 60 och dar angiven rattspraxis). Omstdndigheter sasom att samma fysiska
personer har varit inblandade a foretagens vignar och att de aktuella forfarandena har tillampats
inom samma geografiska omrade kan ocksa anses vara relevanta vid denna bedémning (dom av
den 17 maj 2013, Trelleborg Industrie och Trelleborg/kommissionen, T-147/09 och T-148/09,
EU:T:2013:259, punkt 60).

I det avseendet framgar det av kommissionens konstateranden i det angripna beslutet, vilka
grundar sig bland annat pa diskussioner som &dgde rum fore och under den period da Credit
Suisse deltog i den aktuella overtrddelsen, att det syfte som under denna period efterstriavades
genom de andra beteenden som, enligt kommissionen, utgjorde den enda, fortlopande
overtradelsen, det vill sdga bland annat de enstaka samordningstillfillena och det underliggande
samforstandet, i huvudsak bestod i att mildra den normala osdkerhet som &ar inneboende pa
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marknaden for valutahandel avista och pa sa sitt starka handlarna i deras beslut om prissattning
och riskhantering, ndgot som sokandebolagen inte har bestritt. Sasom framgar av
punkterna 235-254 ovan hade utbytena av kommersiellt kédnslig information, som Credit Suisse
deltog i, samma syfte.

De diskussioner som dgde rum, sirskilt under den period da Credit Suisse deltog, stoder dessutom
de bedomningar som gjordes i det angripna beslutet om att objektiva omstédndigheter bekréftade
att de konkurrensbegriansande beteenden som deltagarna tillimpade hade samband och att dessa
beteenden bidrog till den samlade planen som efterstravade det konkurrensbegransande syfte som
kommissionen beskrev.

I det avseendet ska det konstateras, for det forsta, att de aktuella beteendena foljde samma
tillvagagangssitt, namligen dagliga och ofta forekommande diskussioner om kommersiellt
kénslig information i det aktuella chattrummet. Dessutom dgde dessa beteenden rum i ett privat
chattrum. Sokandebolagen har ndmligen inte bestritt, vilket de bekriftade vid férhandlingen, att
tilltrade till det aktuella chattrummet endast gavs efter personlig inbjudan (se, exempelvis,
skédlen 107 och 111 i det angripna beslutet).

For det andra involverade de aktuella beteendena en stabil grupp av foretag — ndmligen Barclays,
HSBC, RBS och UBS - och dgde rum mellan samma fysiska personer som var inblandade for dessa
foretags rakning under parallella eller nérliggande perioder. Denna grupp véxte nér en handlare
fran en av dessa banker bytte arbetsgivare och tilltrddde sin tjanst vid Credit Suisse, vilket séledes
ledde till att Credit Suisse deltog i utbytena av kommersiellt kénslig information i det aktuella
chattrummet under hela den relevanta perioden.

Sokandebolagens vaga och icke utforliga argumentation, som helt enkelt syftar till att "motivera”
de beteenden som dgde rum i det aktuella chattrummet genom hénvisning till den pastétt vanliga
och vilkdnda anvindningen av multilaterala chattrum eller den pastatt vanliga karaktdren pa den
dagliga modellen for kommunikation paverkar inte pa négot sétt konstaterandet att det faktiskt
var en privat och stabil grupp av personer och foretag som deltog i de aktuella utbytena.

Aven om det antas att de deltagande handlarna var medlemmar i andra chattrum, eftersom
chattrum i stor utstrickning anvinds pa marknaden for valutahandel avista, eller att
sammansdttningen i dessa chattrum ofta dndras, kvarstar det faktum att samtliga
informationsutbyten som analyserades i det angripna beslutet gor det mojligt att faststélla
identiteten pa de handlare som deltog i det aktuella chattrummet under 6vertrddelsens hela
varaktighet.

For det tredje bekréftas forekomsten av en samlad plan som efterstrivar ett enda
konkurrensbegrinsande syfte dven av andra uppgifter i akten. Som framgar av samtliga samtida
bevis som kommissionen samlade in, avsdg alla de aktuella beteendena samma produkter,
namligen G10-valutor. Denna bedémning illustreras av flera diskussioner som analyserades av
kommissionen i det angripna beslutet, enligt vilka samma handlare, under en och samma dag,
utbytte information om dessa valutor (se, exempelvis, de diskussioner som har ndmnts i
punkterna 92, 101 och 132 ovan).
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Eftersom de omstdndigheter som har réknats upp i punkterna 337-341 ovan ér relevanta for att
bedoma huruvida beteenden ingar i en samlad plan och utgor en del av en enda dvertradelse
enligt den réttspraxis som har angetts i punkt 334 ovan, gjorde kommissionen en riktig
bedomning nér den slog fast att det forelag en 6vergripande plan som efterstrivade ett gemensamt
mal.

Vad vidare betriffar de pastadda legitima och konkurrensfrimjande skilen till
informationsutbytena, i den man dessa upprepar de argument som har anforts inom ramen for
den andra grundens andra del som har provats ovan, hénvisar tribunalen till det resonemang som
har angetts i punkterna 287-319 ovan for att dessa skal ska underkannas av samma skal.

Tribunalen kan foljaktligen inte godta sokandebolagens argument som syftar till att vederldgga
kommissionens slutsats om forekomsten av en 6vergripande plan som efterstravar ett gemensamt
mal.

2) Kdnnedom om och avsikt att bidra till det efterstrivade gemensamma mdlet

I skdlen 500—505 i det angripna beslutet bedomde kommissionen Credit Suisses avsikt att bidra till
det gemensamma malet och dess kinnedom om de andra deltagarnas konkurrensbegriansande
beteenden. Kommissionen ansag, for det forsta, att Credit Suisse-handlaren hade for avsikt att
bidra till detta mal genom att han tog emot och tillhandaholl kommersiellt kédnslig information i
det aktuella chattrummet och, for det andra, att han hade kinnedom om informationsutbytena
och det underliggande samforstandet och hade kinnedom om eller under alla omstandigheter
rimligen kunde forutse att informationsutbytena gjorde det mgjligt for handlarna att identifiera
mojligheterna till samordning. I skédlen 507-538 i det angripna beslutet tillbakavisade dessutom
kommissionen flera av Credit Suisses argument.

Vad slutligen betréffar Credit Suisses ansvar for den enda, fortlopande oOvertradelsen, uteslot
kommissionen i skidlen 539-547 i det angripna beslutet bankens ansvar for det underliggande
samforstandet och for de enstaka samordningstillfdllena, men den holl dock banken ansvarig for
de omfattande och aterkommande utbytena av aktuell eller framétblickande kommersiellt kénslig
information, vilka utgjorde en del av denna 6vertrddelse.

Sokandebolagen har kritiserat kommissionen for att den drog slutsatsen att deras handlare hade
kinnedom om ett konkurrensbegrinsande syfte eller rent av en Overgripande
konkurrensbegrinsande plan dels pa grundval av konstaterandena att diskussionerna tyder pa att
denna handlare kiénde till identiteten pa administratéren och medlemmarna i det aktuella
chattrummet (skél 527 i det angripna beslutet), att han kallades for sitt smeknamn nir han pa
nytt registrerade sig i detta chattarum (skal 525 i det angripna beslutet), att det inte var nagon
slump att han pé nytt gick med i detta chattrum eller blev inbjuden (skil 155 i det angripna
beslutet), att han dgnade sig at samma forfaranden sedan han pa nytt gick med i detta chattrum
eller att han borde ha forstatt att syftet med och reglerna for chattrummet forblev oférédndrade
(skél 521 i det angripna beslutet), dels pa grundval av forlikningsinlagorna fran en annan bank,
som det angripna beslutet inte var riktat till, hos vilken Credit Suisse-handlaren tidigare hade
arbetet. I det avseendet har s6kandebolagen gjort géllande att kommissionen gjorde en felaktig
rattstillimpning genom att stodja sig pa bevisning avseende diskussioner och
forlikningsinlagorna fran en annan bank som foéregick den period da Credit Suisse deltog i
overtrdadelsen.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.
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Tribunalen papekar, for det forsta, att de flesta av kommissionens konstateranden i de skal i det
angripna beslutet som avses i punkt 347 ovan grundar sig pa diskussionerna den 7 februari 2012,
vilka sdledes dgde rum under den relevanta perioden. Det ska dven pépekas att kommissionen
gjorde en riktig bedomning ndr den i skdl 519 i det angripna beslutet slog fast att Credit
Suisse-handlarens tidigare anstéllning utgjorde en del av sammanhanget och att den kunde
beaktade denna for att faststilla att Credit Suisse kénde till 6vertradelsen. Sasom kommissionen
papekade i sitt svaromal, framgar det av réttspraxis att de handelser som intréffade utanfér den
overtradelseperiod som gors géllande gentemot ett foretag utgor uppgifter som ingar bland de
indicier som kommissionen kan daberopa for att visa att foretagets beteende ar
konkurrensbegrinsande (se, for ett liknande resonemang, dom av den 2 februari 2012, Denki
Kagaku Kogyo och Denka Chemicals/kommissionen, T-83/08, ej publicerad, EU:T:2012:48,
punkt 188).

For det andra ska det erinras om att konstaterandet att det foreligger en enda dvertriadelse skiljer
sig fran fragan huruvida ett foretag ska tillskrivas ansvar for denna 6vertrédelse i sin helhet (se, for
ett liknande resonemang, dom av den 26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen,
C-99/17 P, EU:C:2018:773, punkt 174). Huruvida ett foretag kan héllas ansvarigt for en enda,
fortlopande 6vertrddelse i sin helhet ska bedomas mot bakgrund av tva faktorer, ndmligen, for det
forsta, det aktuella foretagets avsiktliga bidrag till de gemensamma mal som alla deltagarna
efterstravade och, for det andra, foretagets kinnedom om de konkurrensbegrinsande beteenden
som planerades eller som genomfdrdes av andra foretag i samma syfte eller den omstdndigheten
att foretaget rimligen hade kunnat forutse dem och att det hade varit berett att godta den risk
som detta innebar (se punkterna 324—-329 ovan).

Med hénsyn till den uttryckliga ordalydelsen i skélen 543, 545 och 547 i det angripna beslutet,
jamforda med artikeldelen i besluten, ska det i forevarande fall anses, sasom kommissionen
bekriftade vid forhandlingen som svar pa en fraga fran tribunalen, att kommissionen inte har
hallit Credit Suisse ansvarigt for den enda, fortlopande overtradelsen i sin helhet, utan den har
hallit Credit Suisse ansvarigt for denna &vertrddelse i den man bolaget deltog i ett av leden i
overtradelsen, namligen de omfattande och aterkommande utbytena av aktuell eller
framatblickande kommersiellt kinslig information.

Eftersom Credit Suisse inte har tillskrivits ansvar for delaktighet i den aktuella 6vertrddelsen i dess
helhet, utan endast i den man bolaget deltog i ett av leden i 6vertréddelsen, ér det i forevarande fall
inte alls nodvandigt att bedoma huruvida Credit Suisse kiande till att det forekom samordnade
beteenden mellan andra deltagare i denna Overtrddelse och huruvida det avsdg att genom sitt
eget beteende bidra till de gemensamma mal som alla deltagarna efterstrévade (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, punkt 177).

Av detta foljer att redogorelsen i det angripna beslutet for "avsikten att bidra till det gemensamma
malet och kinnedomen” inte paverkar huruvida Credit Suisse kan héllas ansvarigt for den patalade
overtriddelsen. Sokandebolagen kan foljaktligen inte med framgang bestrida att de skil som angavs
i denna redogorelse var vilgrundade for att ifrdgasétta huruvida foretaget kan hallas ansvarigt for
overtradelsen.
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3) Distanseringen frdan informationsutbytena

I skdlen 529-533 i det angripna beslutet angav kommissionen, som svar pa de argument som
Credit Suisse hade anfort under det administrativa forfarandet, att handlaren vid denna bank inte
bara underlit att distansera sig fran de aktuella informationsutbytena, utan dven aterupptog sitt
deltagande i utbytet efter att ha blivit anstdlld av Credit Suisse.

Sokandebolagen har inom ramen for sin argumentation gjort gillande att kommissionen felaktigt
kritiserade Credit Suisse-handlaren for att inte ha distanserat sig fran de informationsutbyten som
skedde i det aktuella chattrummet for att undga ansvar. De har hévdat att handlarna automatiskt
anslots till alla de chattrum som de var medlemmar i nédr de anslot sig till Bloomberg-systemet.
Utifrdn enbart denna anslutning gar det dock inte att sluta sig till att handlaren hade kdinnedom
om de diskussioner som han inte hade deltagit i.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Vad betréffar fragan huruvida kommissionen som bevis for ett konkurrensbegriansande beteende
kan anvinda sig av diskussioner som &gt rum i ett chattrum som ett foretag var anslutet till, men
som det inte deltog aktivt i, erinrar tribunalen om att det foljer av fast réttspraxis att passivt
deltagande i en Overtrddelse, sasom att ett foretag har deltagit i moten under vilka avtal med
konkurrensbegriansande syfte har ingatts, utan att Oppet ha motsatt sig detta, ska anses avspegla
en form av delaktighet som medfér ansvar enligt artikel 101.1 FEUF, eftersom ett tyst
medgivande till ett olagligt initiativ, i avsaknad av ett 6ppet avstandstagande fran inneborden av
detta eller ett avslojande for de administrativa enheterna, uppmuntrar till fortsatt overtréadelse
och &ventyrar upptickten av Overtrddelsen (se, for ett liknande resonemang, dom av den
22 oktober 2015, AC-Treuhand/kommissionen, C-194/14 P, EU:C:2015:717, punkt 31 och dar
angiven réttspraxis).

Den aktuella 6vertradelsens art, vilken tog formen av multilaterala kontakter mellan de olika
aktorerna i det aktuella chattrummet, kan visserligen inte betraktas som ett "deltagande” i ett
"moéte”, i den mening som avses i den réttspraxis som har angetts i punkt 357 ovan.
Sokandebolagen har emellertid inte aberopat nagra skél som utgor hinder for att 6verfora denna
rattspraxis till diskussioner som har hallits inom ramen for chattrum pa nétet. Den
omstindigheten att handlarna vid de banker som var inblandade i hédndelserna inte var ndrvarande
fysiskt, utan endast var anslutna pa distans till det aktuella chattrummet dir de omtvistade
utbytena &dgde rum, saknar Dbetydelse eftersom innehéllet i dessa utbyten var
konkurrensbegransande, sasom framgar av punkterna 77-173 ovan.

I den man som hénvisningen till dom av den 30 november 2011, Quinn Barlo m.fl./kommissionen
(T-208/06, EU:T:2011:701, punkt 51), och dom av den 10 oktober 2014, Soliver/kommissionen
(T-68/09, EU:T:2014:867, punkt 105), ska forstds som att sokandebolagen avser att ifrdgasitta
tillaimpningen av den réttspraxis som avser kravet pa dppet avstandstagande trots att det inte har
styrkts att dessa utbyten var konkurrensbegransande, kan tribunalen inte godta detta resonemang.
Av de skidl som har angetts i punkterna 77-173 ovan har kommissionen ndmligen visat att de
aktuella utbytena var konkurrensbegransande.
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I forevarande fall hade séledes kommissionen fog for att anse att Credit Suisse hade kinnedom om
de utbyten som hade agt rum i det aktuella chattrummet som bankens handlare var ansluten till,
dven om denna handlare inte deltog aktivt i vissa utbyten som analyserades i det angripna beslutet.
I avsaknad av ett 6ppet avstandstagande fran de aktuella forfarandena eller ett avslojande av dessa
for de administrativa enheterna, kunde foljaktligen Credit Suisse hallas ansvarigt.

Situationen skulle ha kunnat vara en annan endast om sokandebolagen hade kunnat visa, med
hjalp av sdker och exakt tidsstimplad bevisning, att Credit Suisse faktiskt inte hade fatt
kdnnedom om det eller de patalade utbytena eller att det hade fatt kinnedom om dessa forst efter
en tid sa att den information som forekom i dessa utbyten inte langre var kénslig.

Sokandebolagen har i det avseendet inte lagt fram nagon sddan bevisning, utan de har endast gjort
gillande att av fler &n 100 utbyten som analyserades i det angripna beslutet, motsvarar 36 av dessa
de fall d& Credit Suisse-handlaren i) inte var ansluten, ii) inte var aktiv och iii) inte var anstalld av
Credit Suisse, dock utan att hdnvisa till ndgot konkret informationsutbyte. Sadana pastaenden,
vilka inte stods av nédgon bevisning och allmént och obestamt &r riktade mot de 36 utbyten som
analyserades i nimnda beslut, gor det inte mojligt att ifrdgasdtta kommissionens slutsats att
denna handlare deltog i alla informationsutbyten som analyserades i det angripna beslutet
avseende den relevanta perioden och foljaktligen kommissionens slutsats vad giller Credit
Suisses ansvar till f6ljd av detta deltagande.

Det ska foljaktligen anses att kommissionens slutsats inte &r felaktig, och de argument som
sOkandebolagen har anfort i det avseendet kan dérfor inte godtas.

Det ska tilldggas att i den man som s6kandebolagen i rubriken till denna grund och i rubriken till
och lydelsen i denna delgrund har hinvisat till en otillracklig motivering vad betréffar i huvudsak
kvalificeringen som en enda, fortlopande overtrédelse i det angripna beslutet, och dven om det
antas att en sadan hénvisning, som saknar stod, kan utgora ett argument som kan tas upp till
provning enligt artikel 76 d i rédttegangsreglerna, ska det konstateras att kommissionen inte
asidosatte motiveringsskyldigheten enligt artikel 296 andra stycket FEUF. Det framgar namligen
av provningen av denna grund att de forklaringar som gavs i det angripna beslutet gjorde det
mojligt for sokandebolagen att forsta kommissionens resonemang avseende denna kvalificering
och gav tribunalen mojlighet att utféra sin provning i det avseendet, och de uppfyller saledes
kraven i niamnda bestimmelse (se, i det avseendet, dom av den 23 november 2023,
Ryanair/kommissionen, C-210/21 P, EU:C:2023:908, punkt 105 och dér angiven réttspraxis).

Talan kan f6ljaktligen inte bifallas sévitt avser den tredje grundens forsta del.

b) Den tredje grundens andra del: Felaktig rdittstillimpning vad betrdffar kvalificeringen av
det underliggande samforstdindet som en del av den enda, fortlopande évertridelse som kan
bli foremadl for olika nivder av deltagande

Inom ramen for den tredje grundens andra del har sékandebolagen i huvudsak gjort gillande att
det underliggande samforstandet inte utgor en typ av beteende som é&r skilt fran det
informationsutbyte som Credit Suisse delvis kunde ha deltagit i, utan utgor tillvigagangsséttet
for den péastadda overtradelsen. De har dragit slutsatsen att kommissionen begick ett fel, eller
rentav motsade sig sjdlv, genom att sla fast att den omstdndigheten att Credit Suisse inte deltog i
det underliggande samforstandet och de enstaka samordningstillfillena inte dndrade slutsatsen
om Credit Suisses deltagande i informationsutbytena.
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Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen pépekar inledningsvis att sokandebolagen inom ramen for den tredje grundens andra
del har, pa ett begrénsat sétt och med hénvisning till de argument som har angetts inom ramen for
den forsta grunden, upprepat sitt pastdende om att informationsutbytena inte ér fristdende fran
det underliggande samfdrstandet. Detta pastdende kan inte godtas av samma skdl som har
angetts i punkterna 48—-59 ovan.

Det ska erinras om att kommissionen korrekt slog fast att det underliggande samférstandet och
informationsutbytena utgjorde olika delar av den enda, fortlopande overtradelsen, vilken
genomfordes genom samma tillvigagangssdtt, ndamligen dagliga och ofta férekommande
diskussioner om kommersiellt kénslig information i det aktuella chattrummet (se
punkterna 334-342 ovan). Dessutom framgar det av den bevisning som anges i det angripna
beslutet att Credit Suisse-handlaren deltog i de informationsutbyten som dgde rum i det aktuella
chattrummet, nagot som sokandebolagen uttryckligen har medgett i sina inlagor, om é&n bara for
den overvigande delen av dessa utbyten.

Med hinsyn till de omfattande och dterkommande utbytena av aktuell eller framétblickande
kommersiellt kianslig information, vilka analyserades i det angripna beslutet, har den felaktiga
kvalificering som kommission gjorde av diskussionen av den 9 maj 2012, som analyserades i
skdl 276 i det angripna beslutet (se punkterna 107-117 ovan), inte nagon inverkan pa
kommissionen slutsats att Credit Suisse deltog i den enda, fortlopande 6vertradelsen.

Det ska vidare papekas att sokandebolagen, i sina inlagor vid tribunalen, inte har bestritt att den
enda Overtridelsen &r fortlopande till sin karaktdir. Under forhandlingen uppgav dock
sOkandebolagen att med hdnsyn till den omstdndigheten att vissa informationsutbyten, vilka
kommissionen baserade sig pd i det angripna beslutet, inte gor det mojligt att bevisa forekomsten
av en enda, fortlopande overtradelse, borde ett sidant konstaterande é@ven foranleda tribunalen att
undersoka huruvida den oOvergripande konkurrensbegrinsande samverkan, som dessa
informationsutbyten pastas utgora en del av, ér av fortlopande karaktdr. Sokandebolagens
argument anfordes inte i samband med ansdkan och sdsom kommissionen i huvudsak gjorde
gillande vid forhandlingen har ett sadant argument, vilket inte féranleds av faktiska eller rattsliga
omstdndigheter som framkommit forst under réttegéngen och som inte kan forstds som en
utvidgning av de argument som de anforde till stod for den tredje grunden, darfor aberopats for
sent och kan darfor inte ligga till grund f6r provningen, enligt artikel 84.1 i rdttegangsreglerna
som i huvudsak forbjuder att nya argument dberopas under rittegingen (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 16 december 2020, Fakro/kommissionen, T-515/18, ej publicerad,
EU:T:2020:620, punkt 92).

Foljaktligen ska kommissionens slutsats att Credit Suisse deltog i den enda, fortlopande
overtradelsen godtas, sévitt avser informationsutbytena.

Av det ovan anforda foljer att talan inte kan bifallas savitt avser den tredje grundens andra del, och
foljaktligen kan talan inte bifallas savitt avser ndgon del av denna grund.

4. Den femte grunden: Asidosdttande av principen om god forvaltning
Inom ramen for den femte grunden har sokandebolagen kritiserat att kommissionen asidosatte

principen om god forvaltning De har hédvdat att kommissionen underldt att uppfylla sin
skyldighet att gora en opartisk och omsorgsfull utredning av den bevisning som finns i akten,
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genom att pa ett selektivt sitt stodja sig pa denna bevisning och uttalanden av tredje part i
hybridférfarandet, som kommissionen inte kan motivera med sitt pastdende om att den har
handlagt ménga finansérenden.

Vidare anser de att principen om fri bevisvirdering inte ska forstds som att den innebar att
kommissionens tolkning av bevisningen ar avgorande, vilken dr uppenbart oférenlig med Credit
Suisses ratt till forsvar. Det foljer av principen om att oskuldspresumtionen innebér att sokanden
hellre ska frias én féllas att ndr bevisningen ar foga tillforlitlig, ska den bevisborda som aligger
sokanden att ldgga fram bevis som motbevisar kommissionens anklagelser ocksa vara lag.

Vidare har sokandebolagen hiavdat att kommissionen, for det forsta, inte iakttog sina skyldigheter
att kritiskt granska den information som lamnades i samband med férlikningsforfarandet, och, for
det andra, inte gjorde en "omprovning av den bevisning som den forfogade 6ver, i enlighet med
principen om ’tabula rasa” i samband med ett ordinarie forfarande. Kommissionen utévade inte
heller sitt utrymme for skonsmaissig bedomning, vilket ger den mojlighet att avgora huruvida det
ar lampligt att vidta ytterligare utredningsatgéarder, pa ett korrekt sétt.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argumentation.

Enligt ordalydelsen i artikel 41 i Europeiska unionens stadga om de grundldggande réttigheterna
stadgan, som avser “rdtt till god forvaltning”, har var och en rétt att, bland annat, fa sina
angeldgenheter behandlade opartiskt av unionens institutioner. Kravet pa opartiskhet omfattar
dels den subjektiva opartiskheten, det vill sdga att ingen av institutionens medarbetare som
handhar drendet far ge uttryck for partiskhet eller personliga forutfattade meningar, dels den
objektiva opartiskheten, det vill sdga att institutionen ska erbjuda tillrackliga garantier for att i
detta avseende utesluta varje form av legitima tvivel (se dom av den 11 juli 2013,
Ziegler/kommissionen, C-439/11 P, EU:C:2013:513, punkt 155 och dir angiven rattspraxis).

Bland de skyddsregler for administrativa férfaranden som finns i unionsritten, vilka grundar sig
pa principen om god forvaltning, innefattas skyldigheten for den behoériga institutionen att
omsorgsfullt och opartiskt prova alla omstandigheter som &r relevanta i det enskilda fallet (se
dom av den 27 september 2012, Shell Petroleum m.fl./kommissionen, T-343/06, EU:T:2012:478,
punkt 170 och dér angiven réttspraxis).

Det ska inledningsvis papekas att &ven om sokandebolagen inom ramen f6r denna grund har gjort
gillande att rétten till forsvar asidosattes, har de inte dberopat nagra konkreta argument i det
avseendet. Deras argumentation tycks snarare basera sig pa en forvixling mellan, & ena sidan,
kommissionens iakttagande av kravet pa objektiv opartiskhet och, & andra sidan, méjligheten att
faktiskt kunna forsvara sig ndr kommissionens invdndningar Oversdndes till Credit Suisse.
Sokandebolagen har inte bestritt att Credit Suisse hade mojlighet att faktiskt utova sin ratt till
forsvar i enlighet med alla de processrattsliga skyddsregler som ar knutna till det faktiska
utovandet av denna ritt inom ramen for det ordinarie administrativa forfarandet fore antagandet
av det angripna beslutet, bade skriftligen och muntligen, och att siledes bestrida de faktiska
omstdndigheter och den bevisning som kommissionen stoder sig pa.

Sokandebolagen anser att den “oro” och de klargéranden som Credit Suisse aberopade under det
administrativa forfarandet “ignorerades” av kommissionen, vilket sdledes pastds ha lett att
kommissionen asidosatte kravet pa opartiskhet vid en "omprovning av den bevisning som den
forfogade over, i enlighet med principen om ’tabula rasa™. Inget av sokandebolagens argument
gor det emellertid maojligt att faststélla att kommissionen, i forevarande fall, inte erbjod alla
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garantier for att utesluta varje form av legitima tvivel om dess opartiskhet vid provningen av
drendet savitt avser Credit Suisse och sarskilt vid provningen av de argument och den bevisning
som Credit Suisse kunde ldgga fram i samband med utévandet av dess ratt till forsvar under det
ordinarie administrativa forfarandet. Den omstdndigheten att kommissionen inte ansag att denna
“oro” och de klargoranden som Credit Suisse dberopade under det administrativa forfarandet var
overtygande, hor till préovningen av huruvida kommissionens bedomning ér vélgrundad, och inte
till kontrollen av huruvida de garantier som foljer av unionsriatten har iakttagits under det
ordinarie administrativa forfarandet.

Sokandebolagen kan saledes inte med framgang kritisera kommissionen fér ndgon underlatenhet
att utova sitt utrymme for skonsmassig bedomning vad galler lampligheten av att vidta ytterligare
utredningsatgirder for att kontrollera de pastdenden som Credit Suisse framférde under det
administrativa forfarandet. Forutom att sistnamnda pastaende &r allmént till sin karaktér, i den
man som sokandebolagen dirigenom endast hdvdar att anvdndningen av kommissionens
ytterligare utredningsbefogenheter skulle ha varit ”"ldmplig pa den komplexa marknaden”,
grundar sig detta pastaende pa ett felaktigt antagande om att de var tillatet for konkurrenterna,
pé den aktuella marknaden, att utbyta kommersiellt kianslig information inom ramen for deras
normala verksamheter.

Eftersom kommissionen har ett utrymme for skonsmaéssig bedomning nér det géller lampligheten
av att vidta utredningsétgirder (se, for ett liknande resonemang, dom av den 2 februari 2022,
Scania m.fl./kommissionen, T-799/17, EU:T:2022:48, punkt 154), var den under alla
omstdndigheter inte alls skyldig att anvdnda sina utredningsbefogenheter for att begira in
ytterligare uppgifter eller konsultera en expert for att kontrollera Credit Suisses pastaenden.

Vidare ska det anses att kravet pa opartiskhet vid omprovningen av drendet i forhallande till
forlikningsforfarandet, med hansyn till den part som har beslutat att inte ingd forlikning, inte
utgoér hinder for liknande bedomningar av de faktiska omstédndigheterna eller rittsliga
kvalificeringar som dem som gjordes i forlikningsbeslutet, om den bevisning som kommissionen
forfogar over stoder detta (se, e contrario, dom av den 2 februari 2022, Scania
m.fl./kommissionen, T-799/17, EU:T:2022:48, punkt 149).

Sokandebolagens pastdenden avseende den bevisning som kommissionen stodde sig pa i det
angripna beslutet gor det inte mdjligt att faststdlla nagon partiskhet fran kommissionens sida.
Sokandebolagen har ndmligen endast hévdat att kommissionen valde ut den bevisning som
overensstimde med dess péa forhand faststdllda version av drendet, dock utan att de har lagt fram
nagra konkreta uppgifter i det avseendet. De har vidare begréinsat sig till att gora gillande att
kommissionen bortsdg fran de 6vriga bevis som Credit Suisse ingav, vilka pastas sétta i fraga
kommissionens slutsatser i det angripna beslutet, genom att i en enda mening upprepa ett
argument som dr identiskt med det som har underkénts i samband med deras férsta grund.

I den mén som sokandebolagen har upprepat sina argument, vilka anférdes i samband med de
forsta grunden och avser att de bevis som hade lagts fram for att fa en formanlig behandling och
de handlingar som ledde till f6rlikningen ger upphov till tvivel om de regler for det underliggande
samforstandet som identifierades av kommissionen, ska det erinras om att det saknas anledning
for tribunalen att prova dessa av de skil som har angetts i punkt 58 ovan.

Eftersom kommissionen, genom att grunda sig pa tillrackliga indicier som &ar specifika for

forevarande mal, styrkte Overtradelsens forekomst och Credit Suisses deltagande i denna, kan
vidare den omstédndigheten att vissa av kommissionens péastdenden avseende det mal som
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efterstrivades med informationsutbytena var hdmtade fran en mening i ett uttalande av en
utomstdende i det administrativa forfarandet inte visa att principen om god foérvaltning
asidosattes. Vad slutligen betréffar sokandebolagens péastdende om att oskuldspresumtionen
innebédr att ndr bevisningen ar foga tillforlitlig, ska den bevisborda som éligger sokandebolagen
att lagga fram bevis som motbevisar kommissionens anklagelser vara lag, kan tribunalen inte
godta detta pastdende eftersom sokandebolagen inte har visat att den bevisning som
kommissionen grundade sig pa var foga tillforlitlig.

Av de skdl som angetts ovan kan talan inte bifallas savitt avser ndgon del av den femte grunden.

5. Slutsats betrdffande artikel 1 i det angripna beslutet

Det framgéar av prévningen av den forsta, den andra, den tredje och den femte grunden, vilka har
aberopats till stod for yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det angripna beslutet, enligt
vilken kommissionen fann att Credit Suisse hade overtratt artikel 101.1 FEUF genom att delta i en
enda, fortlopande overtradelse, att talan inte kan bifallas savitt avser dessa grunder och att detta
yrkande darfor ska ogillas.

B. Artikel 2 a i det angripna beslutet

1. Den fjiirde grunden: Asidosdttande av artikel 23 i forordning nr 1/2003, riktlinjerna for
berdkning av boéter, proportionalitetsprincipen och principen om likabehandling samt
motiveringsskyldigheten

Inom ramen for den fjarde grunden har s6kandebolagen gjort gillande att kommissionen begick
flera fel i de olika stegen av berdkningen av det botesbelopp som Credit Suisse alades. Grunden
bestar av fem delar. Den forsta delgrunden avser ett fel vid berdkningen av proxyvariabeln. Den
andra delgrunden avser ett fel vad géller den nedsattning av béterna som beviljades pa grund av
formildrande omstdndigheter. Den tredje delgrunden avser ett fel som hdnger samman med att
boterna overskattades pa grund av den faktor som avser Overtrddelsens allvar. Den fjarde
delgrunden avser asidosédttande av principen om likabehandling. Slutligen avser den femte
delgrunden att motiveringen i det angripna beslutet ar otillracklig vad giller proportionaliteten i
berdkningen av de boter som sokandebolagen alades jamfort med de boter som de 6vriga
deltagarna i 6vertradelsen alades.

Tribunalen erinrar inledningsvis om att systemet for domstolsprévning av kommissionsbeslut i
forfaranden enligt artiklarna 101 och 102 FEUF bestar av en sadan provning av lagenligheten av
institutionernas rittsakter som foreskrivs i artikel 263 FEUF (se dom av den 26 september 2018,
Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punkt 47 och dir angiven
rattspraxis).

Den lagenlighetsprovning som foreskrivs i artikel 263 FEUF omfattar samtliga omstdndigheter i
kommissionens  beslut i  forfaranden ~om  tillimpning av  artiklarna 101
och 102 FEUF. Unionsdomstolen sédkerstéller en férdjupad provning av dessa bestimmelser,
savél vad géller de rattsliga som de faktiska omstdndigheterna, mot bakgrund av de grunder som
klagandena har aberopat och med beaktande av all relevant bevisning som klaganden har lagt fram
(se dom av den 26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P,
EU:C:2018:773, punkt 48 och dér angiven rattspraxis).
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Rétten far inte i samband med denna provning hédnvisa till kommissionens utrymme for
skonsmadssig bedomning, vare sig ndr det giller valet av omstdndigheter som har beaktats vid
tillaimpningen av de kriterier som omnémns i riktlinjerna for berdkning av boter eller med
avseende pa bedomningen av dessa omstdndigheter, och pd s& sdtt avstd fran att gora en
fordjupad provning av savil rattsliga som faktiska omstédndigheter (dom av den 8 december 2011,
Chalkor/kommissionen, C-386/10 P, EU:C:2011:815, punkt 62).

Det ska dock papekas att unionsdomstolarna, inom ramen for den prévning av lagenligheten som
avses i artikel 263 FEUF, inte kan ersétta den motivering som upphovsmannen till den 6verklagade
rattsakten ldmnat med en egen motivering (se, for ett liknande resonemang, dom av den
24 januari 2013, Frucona Kosice/kommissionen, C-73/11 P, EU:C:2013:32, punkt 89 och dar
angiven réttspraxis).

For det forsta slog kommissionen fast, i skdlen 574—660 i det angripna beslutet, att Credit Suisse
avsiktligen hade overtratt artikel 101 FEUF och att kommissionen darfor avsag att alagga bolaget
béter enligt den metod som faststillts i riktlinjerna for berdkning av boter.

For det andra konstaterade kommissionen, vid faststdllandet av forséljningsvirdet som ar
utgangspunkten for berdkningen av grundbeloppet for boterna, att de aktuella produkterna, det
vill sdga G10-valutorna, inte gav upphov till nagon forsdljning i ordets vanliga bemérkelse och
déarfor inte var direkt sparbara i de deltagande foretagens rdkenskaper. Foljaktligen var det i
forevarande fall lampligt att berdkna en proxyvariabel. Proxyvariabeln grundades dels pa de arliga
nominella belopp som motsvarade de mest handlade valutaparen, inklusive en av valutorna inom
Europeiska ekonomiska samarbetsomradet (EES) (euro, dansk krona, brittiskt pund, norsk krona
och svensk krona), vid de transaktioner som dgde rum med de motparter som var beldgna inom
EES under de manader da foretagen deltog i Overtrddelsen, dels pa en justeringsfaktor, som
bestod av en spread som aterspeglade virdet pa intdkterna fran verksamhet som marknadsgarant
och virdet pa intdkterna fran handeln for egen riakning.

For det tredje berdknade kommissionen grundbeloppet for Credit Suisses boter genom att ta en
andel pa 16 procent av proxyvariabeln med hénsyn till den omtvistade Overtrddelsens allvar,
multiplicerad med en koefficient for varaktighet som var specifik for Credit Suisse, ndmligen
0,42 ar, och slutligen genom att ldgga till ett tillaggsbelopp pa 16 procent i avskrickande syfte.

For det fjarde gjorde kommissionen en justering av det grundbelopp som hade berdknats for
Credit Suisse. Den ansdg inte att det foreldg nagra forsvarande omstdndigheter. Daremot
beaktade kommissionen formildrande omstandigheter genom att fran det grundbelopp som hade
berdknats for Credit Suisse dra av 2 procent dels pa grund av att bolaget inte var ansvarigt for det
underliggande samforstandet, dels pa grund av att det inte var ansvarigt for de enstaka
samordningstillfallena, det vill sdga ett avdrag pa totalt 4 procent. Slutligen hojde kommissionen
inte boterna i avskriackande syfte.

a) Den fjdrde grundens forsta del: Ett fel vid berdkningen av proxyvariabeln

Sokandebolagen har ifragasatt faststdllandet av forséljningsvardet i det angripna beslutet genom
att gora géllande att den proxyvariabel som kommissionen anviande overskattar védsentligt och pa
ett godtyckligt sitt Credit Suisses forsdljningsvarde och den ekonomiska betydelsen av den
omtvistade overtriddelsen, och avviker dirigenom fran begreppet "forséljningsvirde” som anges i
riktlinjerna for berdkning av boter.
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Kommissionen har bestritt dessa argument.

I punkt 13 i riktlinjerna for berdkning av boter foreskrivs att ”[klommissionen faststéller
grundbeloppet genom att utga fran forsdljningsvdrdet frdn de varor eller tjdnster som har ett
direkt eller indirekt ... samband med oOvertriddelsen och som foretaget salt i det berdrda
geografiska omradet inom EES”.

I inledningen till riktlinjerna for berdkning av boter anges, i punkt 6, att ”"[k]Jombinationen av
forsaljningsvardet och varaktigheten &r ett lampligt berdkningstal for att virdera overtrddelsens
ekonomiska betydelse och omfattningen av varje foretags delaktighet i 6vertradelsen”.

Punkt 13 i riktlinjerna for berdkning av boter har saledes till syfte att som utgangspunkt for
berdkningen av de boter som ett foretag ska aldggas anvdnda ett belopp som aterspeglar
overtradelsens ekonomiska betydelse och omfattningen av foretagets delaktighet i 6vertradelsen.
Aven om begreppet forsiljningsvirde som avses i nimnda punkt visserligen inte gar s langt att
det inbegriper sadan forsdljning i det aktuella foretaget som inte omfattas av den pastidda
kartellens tillimpningsomrade, skulle det emellertid strida mot det syfte som efterstrédvas med
denna bestimmelse att tolka detta begrepp sa, att det enbart avser omséttning som hanfor sig till
sadan forsiljning for vilken det ar faststéllt att den verkligen paverkades av denna kartell (dom av
den 11 juli 2013, Team Relocations m.fl./kommissionen, C-444/11 P, ej publicerad,
EU:C:2013:464, punkt 76).

Det ska dven papekas att det framgér av punkt 15 i riktlinjerna for berdkning av boter att nar
kommissionen faststiller ett foretags forsiljningsvarde utgar den fran de bésta uppgifter som
finns tillgdngliga for foretaget.

I skélen 584—620 i det angripna beslutet faststidllde kommissionen forséljningsvirdet med hjalp av
en proxyvariabel eftersom valutahandel avista med G10-valutor inte ger upphov till nigon
forsaljning i ordets vanliga bemarkelse.

I det avseendet ansdg kommissionen att det var lampligt att som proxyvariabel anvdnda Credit
Suisses arliga nominella belopp som motsvarade de mest handlade valutaparen, inklusive en av
valutorna inom EES, det vill sdga euro, brittiskt pund, norsk krona, svensk krona eller dansk
krona, under de manader da denna bank deltog i den aktuella 6vertradelsen, vid de transaktioner
som dgde rum med de motparter som var beldgna inom EES. Dessa belopp multiplicerades sedan
med den enhetliga justeringsfaktorn, som bestod av en spread som aterspeglade virdet pa
intdkterna dels fran verksamhet som marknadsgarant (nedan kallad justeringsfaktorn kopplad till
verksamheten som marknadsgarant), dels fran handel for egen rékning (nedan kallad
justeringsfaktorn kopplad till handeln f6r egen rékning). Kommissionen anvinde darfor ett
belopp pa 381 888 991 euro som forsdljningsvirde i Credit Suisses fall.

1) Credit Suisses drliga nominella belopp

I skél 628 i det angripna beslutet, vad betréffar Credit Suisses argument om att de relevanta
nominella beloppen for berdkningen av proxyvariabeln omfattade de transaktioner i vilka Credit
Suisse hade kopt likvida medel och inte de transaktioner ddr Credit Suisse hade tillhandahallit
likvida medel, angav kommissionen att det saknade relevans. Kommissionen papekade i det
avseendet att sittet pa vilket handlarna valde att ticka och hantera risken kopplad till 6ppna
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positioner i deras portfolj inte skulle beaktas och att soka efter likvida medel, att inneha, 6ka eller
avyttra Oppna positioner utgjorde sjdlva kdrnan i en handlares verksamhet och var verksamheter
integrerade i de kop- och siljpriser som handlarna erbjod sina kunder.

Sokandebolagen anser att den metod som kommissionen tillimpade i det angripna beslutet
felaktigt inkluderar de nominella belopp som ar kopplade till transaktioner i vilka Credit Suisse
skaffar sig likvida medel, eftersom en sddan inkludering innebér att andra bankers nominella
belopp hanfors till Credit Suisse. Dessa belopp motsvarar kostnader for att tillhandahalla tjansten
som marknadsgarant och kan dérfor inte tas med vid berdkningen av forséljningsvirdet, vilket
syftar till att faststdlla intdkterna. Kommissionen Overskattade saledes den pastidda
overtradelsens ekonomiska betydelse.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen papekar inledningsvis att sokandebolagen inte har ifragasatt sjdlva principen om
faststillande pa arsbasis av de nominella beloppen, utan de strivar efter att dessa ska undantas
fran Credit Suisses transaktioner for valutakop.

Det ska konstateras att vid tillaimpningen av metoden for att berdkna proxyvariabeln, i avsaknad av
direkt sparbara belopp i de deltagande foretagens rakenskaper, forsokte kommissionen att ga till
védga pa ett sdtt som var jamforbart med berdkningen av forsaljningsvérdet, eftersom sistndimnda
virde ska faststéllas genom att multiplicera volymen silda enheter med deras forséljningspris
(skédlen 585 och 586 i det angripna beslutet). I forevarande fall motsvarade denna volym de arliga
nominella beloppen.

Det ar visserligen riktigt att kommissionen, vid berdkningen av dessa nominella belopp, inte
gjorde nagon atskillnad mellan de nominella belopp som motsvarar transaktioner som utforts av
Credit Suisse for att anskaffa eller tillhandahalla likvida medel. Den omsténdigheten att det inte
gjordes nagon sadan atskillnad vid berdkningen av de arliga nominella beloppen ska emellertid
anses vara motiverad av sirdragen pa marknaden for valutahandel avista, vilka inte har bestritts av
sOkandebolagen, enligt vilka intdkterna dr avhéngiga av hela transaktionen med ett valutapar, det
vill sédga en koptransaktion och en séljtransaktion. I likhet med vad kommissionen har anfort anser
sarskilt tribunalen att eftersom en handlare pa marknaden for valutahandel avista forsoker att
gora vinst bade pa sina kop- och siljtransaktioner, utgor en transaktion i syfte att kopa likvida
medel pa marknaden en integrerad del av handlarens vanliga verksamhet pa denna marknad och
i synnerhet av dennes intdkter.

I motsats till vad sokandebolagen har hiavdat kan Credit Suisses transaktioner for kép av valutor
inte uteslutas fran de nominella beloppen vid faststillandet av proxyvariabeln med motiveringen
att dessa inte utgor intdkter i ordets strikta bemaérkelse, eller pa grund av att de innebér att andra
bankers nominella belopp hénfors till Credit Suisse.

Sokandebolagen kan i det avseendet inte med framgang aberopa en metod som anges i den
skrivelse som bifogades bilaga C.5 till repliken. De har i sin replik endast gjort en allmén
hanvisning till den bilagan. Det ankommer inte pa tribunalen att bland alla uppgifter i akten leta
reda pa dem som kan stodja deras pastiende (se, for ett liknande resonemang, dom av den
27 september 2006, Roquette Freres/kommissionen, T-322/01, EU:T:2006:267, punkt 209).
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Vidare har sokandebolagen inte bestritt att de transaktioner vid vilka Credit Suisse, bland andra
banker, forsokte att skaffa sig likvida medel dgde rum pa den marknad som paverkades av
kartellen, péa vilken sokandet av likvida medel for ovrigt utgor en del av hanteringen av risker
kopplade till lagren pa portfoljniva. For att inte pa ett konstlat sitt forringa den ekonomiska
betydelsen av den Overtrddelse som begatts av denna bank och séaledes fa kommissionen att
alagga boter som inte har nagot verkligt samband med den aktuella kartellens
tillaimpningsomrade, kan proxyvariabeln — i likhet med forsiljningsvéirdet — inte berdknas enbart
pa grundval av de transaktioner for vilka det ar faststéllt att de verkligen paverkades av denna
kartell, men kan, sdsom i forevarande fall, grundas pa samtliga transaktioner som omfattas av
denna kartells tillimpningsomrade, sasom framgar av den réttspraxis som har angetts i
punkt 403 ovan.

Kommissionen gjorde foljaktligen en riktig beddomning nér den vid berédkningen av proxyvariabeln
anvinde Credit Suisse arliga nominella belopp avseende bade kop- och siljtransaktioner i fraga
om valutor.

2) Den enhetliga justeringsfaktor som anvindes det angripna beslutet

For att berdkna proxyvariabeln tillimpade kommissionen i det angripna beslutet en metod
bestdende i att multiplicera de arliga nominella beloppen med en justeringsfaktor. Vad betréffar
denna justeringsfaktor ansdg kommissionen att den bestod av, for det forsta, en justeringsfaktor
kopplad till verksamheten som marknadsgarant och, for det andra, en justeringsfaktor kopplad
till handeln for egen riakning.

i) Justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant

I det angripna beslutet fann kommissionen, vad betraffar virdet pa intdkterna som
marknadsgarant, att justeringsfaktorn skulle faststéllas till 50 procent av spreaden mellan
kopkursen och sdljkursen for att beakta den omsténdigheten att en fullstindig spread &ér avhangig
av de tva parterna till transaktionen och att de intédkter som en handlare far av en viss transaktion
utgor hilften av denna spread. For att aterskapa denna spread valde kommissionen att anvinda
uppgifter fran informationsutbytena i det aktuella chattrummet, under vilka spreadar avseende
transaktioner av en storlek pa upp till 500 miljoner i basvalutan diskuterades, det vill siga ett
urval av informationsutbyten som omfattade spreadar som strickte sig over en period fran
ar 2011 till ar 2012. Kommissionen faststéllde saledes ett intervall av spreadar pa 6,2—8,9 punkter,
vilket baserades pa den metod som bestar i att faststilla, for det forsta, den lagre delen av
intervallet for spreadar fran den ldgsta till den genomsnittliga och medianen av minimispreadar
och, for det andra, den 6vre delen av intervallet fran den hdgsta till den genomsnittliga och
medianen av maximispreadar. Detta intervall anvéndes for att faststilla den lampliga spreaden,
vilken uppskattades till 7 punkter, eftersom denna niva lag nidra mitten av spreaden mellan den
kopkurs och den siljkurs som fo6ljde av denna handel som omfattade alla kombinationer av
G10-valutor som inkluderade minst en EES-valuta. Med tillimpning av en minskning med
halften av spreaden uppskattade kommissionen denna justeringsfaktor till 3,5 punkter

(skalen 597, 598 och 604—609 samt fotnot nr 501).

Sokandebolagen har gjort gillande att justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som
marknadsgarant dr olamplig och vinklad genom att den anvdnder hogre spreadar som
overskattar proxyvariabeln for Credit Suisse och inte aterspeglar dvertrdadelsens ekonomiska
betydelse. Enligt sokandebolagen ar det urval som kommissionen gjorde i det angripna beslutet
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begrinsat och inte representativt, sarskilt som det inte avser den period da Credit Suisse deltog i
overtradelsen. Sokandebolagen anser att kommissionen inte kunde dra slutsatsen att dess metod
var “lamplig” p& grundval av att intervallet for boter hade godtagits av parterna i
forlikningsforfarandet. Aven om kommissionen stédde sig pa det ovanndmnda urvalet skulle den
under alla omstdndigheter ha kunnat vikta spreadarna for att beakta fordelningen av
transaktioner, for att avhjalpa att detta urval inte var representativt.

Vid férhandlingen bekriftade sokandebolagen att de, under det administrativa foérfarandet, hade
tillhandahallit kommissionen de "bdsta uppgifter som fanns tillgingliga”, jaimfort med det urval
som kommissionen anvinde i det angripna beslutet, nimligen Bloomberg BFIX-uppgifterna,
avseende den relevanta perioden. Som svar pa en atgird for processledning, ingav
sOkandebolagen dessa uppgifter till tribunalen.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument. Den anser att det urval av
informationsutbyten som anvdndes i det angripna beslutet utgér den lampligaste och mest
representativa databasen, eftersom det narmast liknar Credit Suisses nédringsverksamhet som den
aktuella Overtrddelsen avser. Detta urval avser ndamligen samtliga diskussioner i det aktuella
chattrummet avseende vilka informationsutbytena &dgde rum och de specifika finansiella
produkter som berordes av dvertradelsen och som hérrérde fran de foretag som faktiskt deltog i
samma Overtrddelse. Kommissionen anser att den, for att sdkerstélla likabehandling, inte var
skyldig att utarbeta en skriaddarsydd metod for Credit Suisse, utan den beaktade bevisning som
daterade sig tillbaka till tidpunkten for de faktiska omstédndigheterna och som avsag de andra
deltagande foretagen. Vidare anser kommissionen att det faktum att endast de transaktioner som
understiger eller som uppgar till 500 miljoner i basvalutan beaktades gor urvalet representativt for
de deltagande foretagens handel. Under alla omstandigheter tar de arliga nominella beloppen
redan hansyn till den individuella period da Credit Suisse deltog i Overtrddelsen och
omfattningen av dess delaktighet i overtradelsen. Kommissionen har yrkat att sokandebolagens
argument inte ska godtas.

Vid férhandlingen upprepade kommissionen sin staindpunkt att urvalet av informationsutbyten,
vilket anvidndes vid berdkningen av justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som
marknadsgarant i det angripna beslutet, var mer representativt 4n Bloomberg BFIX-uppgifterna,
eftersom det var mer specifikt for den aktuella Overtridelsen. Som svar pa en atgird for
processledning ingav kommissionen det urval som den anser utgjorde de "basta uppgifter som
fanns tillgdngliga” for denna berdkning, vilket saledes mojliggjorde den bidsta mojliga
uppskattningen av 6vertradelsens ekonomiska betydelse.

Tribunalen papekar i det avseendet att parterna ér eniga om att det i forevarande fall ar relevant
att beakta hélften av spreaden vid berdkningen av justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som
marknadsgarant. Parterna &r emellertid oeniga om huruvida urvalet av diskussioner om
spreadarna, vilket anvindes i det angripna beslutet for att berdkna justeringsfaktorn kopplad till
verksamheten som marknadsgarant, utgér de “bédsta uppgifter som finns tillgéngliga” i den
mening som avses i punkt 15 i riktlinjerna for berakning av boter.

Det ska erinras om att, sasom framgar av punkt 15 i riktlinjerna for berdkning av boter, ”[n]ar
kommissionen faststiller ett foretags forsiljningsvirde utgar den fran de bésta uppgifter som
finns tillgangliga for foretaget”. Vid genomférandet av den metod som kommissionen har
faststéllt, ankommer det saledes pa den att bland annat se till att de "bésta uppgifter som finns
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tillgdngliga” beaktas, vilket kan bli foremal for en fordjupad provning, i saval rattsligt som faktiskt
avseende, av unionsdomstolen, sasom framgar av den rdttspraxis som har angetts i
punkt 393 ovan.

Vidare framgér det av domstolens praxis att kommissionen, genom att den antog sadana
forhallningsregler som riktlinjerna for berdkning av boter och genom att den genom reglernas
offentliggérande tillkénnagav att den hddanefter skulle tillimpa dem pa de fall som berordes,
sjalv har begrdnsat utdvandet av sitt utrymme fér skonsmadssig bedomning. Kommissionen
riskerar saledes att sanktionsatgiarder vidtas mot den pa grund av att den asidosatt allmdnna
rattsprinciper, sasom likabehandlingsprincipen eller principen om skydd for berdttigade
forviantningar, om den frangar dessa regler (se, for ett liknande resonemang, dom av den
28 juni 2005, Dansk Rerindustri m.fl./kommissionen, C-189/02 P, C-202/02 P,
C-205/02 P-C-208/02 P och C-213/02 P, EU:C:2005:408, punkt 211).

I forevarande fall framgar det av det angripna beslutet att vid berdakningen av justeringsfaktorn
kopplad till verksamheten som marknadsgarant avsdg det urval som kommissionen anvinde
16 informationsutbyten. Det framgér dven av beslutet att detta urval avser spreadar fran de
diskussioner som dgde rum ar 2011 (tva diskussioner den 24 juni, en diskussion den 11 juli, tva
diskussioner den 10 augusti, en diskussion den 20 september, en diskussion den 5 oktober och en
diskussion den 21 oktober) och ar 2012 (en diskussion den 5 januari, en diskussion den 11 januari,
en diskussion den 31 januari, en diskussion den 17 februari, en diskussion den 1 mars, en
diskussion den 5 april, en diskussion den 18 april och en diskussion den 18 juni), vid vilka
handlarna angav spreadarna for foljande valutapar: GBP/USD (sex diskussioner), EUR/CHF (en
diskussion), EUR/GBP (sju diskussioner), GBP/JPY (en diskussion) och EUR/JPY (en diskussion).

I det avseendet ska tribunalen forst prova sokandebolagens kritik mot det urval som
kommissionen anvéinde.

Vad, for det forsta, betriffar den period som berors av de spreadar som hérror fran det urval som
anvandes i det angripna beslutet, ska det, i likhet med s6kandebolagen, konstateras att det inte kan
anses vara lampligt att beakta denna period eftersom den 6verskrider den relevanta perioden.

Beaktandet av spreadar fran flera diskussioner som daterar sig sarskilt fran ar 2011, fére Credit
Suisses overtrddelseperiod, har inte nagon relevans for faststillandet av den proxyvariabel som
foljer transaktionerna avseende de olika valutaparen, vars érliga nominella belopp avser ar 2012.

Med hénsyn till volatiliteten och likviditeten pa marknaden for valutahandel avista, dr det sa att
valutakurserna, som spreaden utgor en del av, dndrar sig snabbt, vilket for ovrigt avspeglas i det
urval som anvéndes i det angripna beslutet. Ndrmare bestdmt framgar det av detta urval att
spreadarna for en transaktion som avser samma belopp och samma valutapar skilde sig &t
beroende pa datum. Det ska konstateras att tillaimpningen av de spreadar som handlarna
upplyste om ér 2011 kan inte, ur objektiv synvinkel, ge kommissionen exakt information om det
verkliga virdet pa de intdkter som hérrorde fran Credit Suisses verksamhet som marknadsgarant
ar 2012, under 6vertradelseperioden.

Under dessa omstandigheter ska beaktandet av de spreadar som avser olika datum &r 2011 anses

vara otillrackligt och olampligt for att avspegla Credit Suisses verkliga ekonomiska situation under
overtriadelseperioden.
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For det andra &r urvalet av sexton utbyten som anvidndes vid berdkningen av justeringsfaktorn
kopplad till verksamheten som marknadsgarant begriansat jamfort med antalet transaktioner som
motsvarar de arliga nominella beloppen som beaktades av kommissionen for att pa ett objektivt
satt kunna representera sérskilt den ekonomiska betydelsen av den pastddda 6vertradelsen.

Antalet transaktioner angavs visserligen inte i det angripna beslutet, men med hénsyn till att
kommissionen grundade sig endast pa de transaktioner som avsag belopp som understeg eller
som uppgick till 500 miljoner i basvalutan (skdl 604) och att de nominella belopp som den
beaktade uppgar till totalt 1 060 802 752 528 euro (skil 592), och om man delar dessa nominella
belopp med maxvolymen pa de transaktioner som den grundade sig pa (500 000 000), ska det
anses att antalet transaktioner som motsvarar dessa nominella belopp ar atminstone 2 121. For
ovrigt har sokandebolagen havdat att Credit Suisse genomfoérde 22 000 transaktioner under den
period som bolaget deltog i den pastadda oOvertrddelsen, utan att detta har bestritts av
kommissionen.

For det tredje ska det erinras om att kommissionen, for att komma fram till proxyvariabeln,
anviande de arliga nominella belopp som motsvarade de mest handlade valutaparen, inklusive en
av valutorna inom EES, det vill sdga euro, brittiskt pund, norsk krona, svensk krona eller dansk
krona, under de manader da bankerna deltog i den aktuella 6vertridelsen (skél 589 i det angripna
beslutet). Som framgar av bevisningen avseende det urval av diskussioner rérande spreadar som
anvandes i det angripna beslutet, omfattar detta urval knappt fem valutapar av 40 moijliga
kombinationer.

Denna bristande representativitet hos de valutapar som beroérdes av det urval av spreadar som
anviandes i det angripna beslutet kan ha haft en stor inverkan pa bedomningen av de "bésta
uppgifter” som fanns tillgdngliga vid antagandet av det angripna beslutet for berakning av Credit
Suisses proxyvariabel. Som framgar av detta urval uppvisar de olika valutapar som berors i
forevarande fall skillnader vad giller likviditet och tillimpade spreadar (till exempel, for
200 miljoner av ett valutapar EUR/GBP, lag den minsta spreaden pa mellan 10 och 12 medan den
maximala spreaden lag pa mellan 12 och 14, och fér samma volym av ett valutapar GBP/USD var
den minsta spreaden 18 medan den maximala spreaden var 20).

Mot bakgrund av det ovan anforda ska det anses att de fi uppgifterna i det urval som
kommissionen anvinde for att berdkna den aktuella justeringsfaktorn, varav mer dn hélften inte
avser den relevanta perioden (se punkt 426 ovan), inte har den detaljniva som &r specifik for varje
valutapar som ansags vara relevant av kommissionen vid denna berédkning. Urvalet kan darfor inte
anses ge uppgifter som var tillrackliga for att sédkerstdlla att alla berérda valutapar var
proportionellt representerade mot bakgrund av logiken i justeringsfaktorn kopplad till
verksamheten som marknadsgarant, det vill sdga beaktandet av den omstdndigheten att
intdkterna fran transaktioner integreras i spreaden mellan den sdljkurs och den kopkurs som
tillampas vid handel med ett valutapar som inbegriper en EES-valuta.

For det andra &r det dnda viktigt for sokandebolagen att visa att det, inom ramen for den metod
som kommissionen faststédllde pa ett lagenligt sitt, faktiskt fanns béttre uppgifter én de som
denna institution anvénde, och att dessa faktiskt finns tillgdngliga (se, for ett liknande
resonemang och analogt, dom av den 24 september 2019, HSBC Holdings m.fl./kommissionen,
T-105/17, EU:T:2019:675, punkt 324). Det ska darfor avgoras huruvida Bloomberg
BFIX-uppgifterna, som sokandebolagen foreslog for kommissionen for att faststilla
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justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant, utgjorde de "bésta uppgifter
som fanns tillgdngliga” for att genomféra den metod som kommissionen faststillde i det angripna
beslutet.

I det avseendet ska det for det forsta konstateras, sasom sokandebolagen framholl vid
forhandlingen, att anvédndningen av Bloomberg BFIX-uppgifter skulle ha gjort det mojligt for
kommissionen att beakta tusentals uppgifter avseende den relevanta perioden och saledes manga
fler exempel pa spreadar avseende den period da Credit Suisse deltog i Overtrddelsen, vilka
foljaktligen &r mer representativa med hdnsyn till den betydande volym transaktioner som
kommissionen beaktade vid berdkningen av proxyvariabeln (se punkterna 432 och 433 ovan).
Beaktandet av dessa uppgifter skulle séledes ha gjort det mojligt att faststilla en proportionell
overensstammelse mellan dessa spreadar och de érliga nominella belopp som avsig samma
period, i enlighet med logiken bakom berdkningen av forsiljningsvirdet i forevarande fall, och de
valutapar som inkluderades i omfattningen av berdakningen av den aktuella justeringsfaktorn.

For det andra har kommissionen, sdsom den gjorde gillande vid forhandlingen, ifragasatt
lampligheten av Bloomberg BFIX-uppgifterna. Enligt kommissionen har dessa uppgifter
begransningar, eftersom de bland annat inte gor det mojligt att filtrera de spreadar som faktiskt
tillimpades av de banker som deltog i Overtridelsen. Som kommissionen framforde vid
forhandlingen och som svar pa en atgird for processledning som beslutades av tribunalen, ar
dessa uppgifter inte heller specifika for den aktuella 6vertradelsen, sdrskilt pa grund av att de inte
kommer fran den plats dar 6vertriddelsen skedde och avser inte de transaktioner som utfordes av
de banker som var involverade i 6vertradelsen.

I riktlinjerna for berdkning av boter anges visserligen att man vid faststdllandet av bdternas
grundbelopp ska utga fran forsdljningsvardet for de aktuella varorna i relation till 6vertrddelsen
(dom av den 10 juli 2019, kommissionen/Icap m.fl., C-39/18 P, EU:C:2019:584, punkt 26), men i
punkt 16 i riktlinjerna foreskrivs dven en mojlighet for kommissionen, om de uppgifter som
gjorts tillgangliga av ett foretag ar ofullstindiga eller otillforlitliga, att faststélla detta vdarde pa
grundval av alla andra uppgifter som den anser relevanta eller lampliga. Det framgar saledes inte
av dessa riktlinjer att de uppgifter som kommissionen beaktar nédvandigtvis maste vara specifika
for overtradelsen.

Begreppet "bésta uppgifter som finns tillgdngliga”, i den mening som avses i punkt 15 i riktlinjerna
for berdakning av boter, innebér inte att man maéste hitta uppgifter som kan ge en helt exakt bild av
overtradelsens ekonomiska betydelse och omfattningen av ett foretags delaktighet i 6vertradelsen,
utan bestar i att hitta de uppgifter som ar av béttre kvalitet dn de andra tillgdngliga uppgifterna, i
den meningen att de i synnerhet 4r mer sammanhéngande, fullstindiga och tillforlitliga for att
avspegla denna betydelse och omfattning (se, for ett liknande resonemang, dom av den
11 juli 2014, RWE och RWE Dea/kommissionen, T-543/08, EU:T:2014:627, punkterna 230, 234
och 237).

Med hinsyn till att Bloomberg BFIX-uppgifterna gor det mojligt att beakta alla valutapar som
ingar bland de valutor som berors av berdkningen av den aktuella justeringsfaktorn, ger ett storre
urval for att proportionellt avspegla de arliga nominella belopp som denna faktor tillampades pa
och avser den period da Credit Suisse deltog i 6vertradelsen, ska dessa uppgifter anses vara mer
sammanhingande, fullstdndiga och tillforlitliga dn de uppgifter som kommissionen stodde sig pa
for att avspegla Overtrddelsens ekonomiska betydelse och omfattningen av Credit Suisses
delaktighet i 6vertradelsen.
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Av det ovan anforda foljer att Bloomberg BFIX-uppgifterna, vilka foreslogs for kommissionen
under det administrativa forfarandet och lades fram av s6kandebolagen vid tribunalen, utgor — i
motsats till vad kommissionen har havdat — de "bésta uppgifter som finns tillgdngliga”, vilka pa
ett mer exakt sitt kan avspegla proxyvariabeln for Credit Suisse.

Kommissionen kan inte med framgédng motivera beaktandet av uppgifter som inte ar
representativa for det verkliga viardet av intdkterna fran verksamheten som marknadsgarant med
kravet pa att iaktta likabehandling av deltagarna i 6vertrddelsen, eftersom den metod som
tillimpas maste vara identisk for alla parter i 6vertrddelsen.

Det ska ndmligen erinras om att principen om likabehandling innebér att lika situationer inte far
behandlas olika och att olika situationer inte far behandlas lika, savida det inte finns sakliga skal for
en sddan behandling (se dom av den 12 november 2014, Guardian Industries och Guardian
Europe/kommissionen, C-580/12 P, EU:C:2014:2363, punkt 51 och dir angiven rattspraxis).
Tillimpningen av principen om likabehandling kan dock inte utgora hinder for att det i
forevarande fall tas hdnsyn till de individualiserade uppgifterna om de foretag som deltog i
overtradelsen, samtidigt som samma metod for att berdkna proxyvariabeln tillimpas.
Anvindningen i forevarande fall av individualiserade uppgifter om spreadarna avseende den
period dé& Credit Suisse deltog i 6vertradelsen utgor namligen endast ett sitt att genomfora den
metod som har utarbetats av kommissionen och som ar tillimplig pa alla parter i 6vertradelsen,
vilket inte dndrar dess innehall, utan endast kan oka precisionen i proxyvariabeln fér denna bank
vad géller betydelsen och omfattningen av dess verksamhet under den period da den deltog i
overtradelsen.

Dessutom har tribunalen redan slagit fast att kommissionens tillvigagangssitt att, vid
berdkningen av forsdljningsvardet, beakta uppgifter fran olika perioder med hénsyn till att de
berérda foretagen deltog i overtriddelsen under olika perioder, sarskilt for att beakta foretagens
verkliga ekonomiska situation under overtradelseperioden och forhindra att Overtrddelsens
ekonomiska betydelse undervéirderas i forsiljningsvirdet, dr forenligt med principen om
likabehandling (dom av den 29 september 2021, Tokin/kommissionen, T-343/18, EU:T:2021:636,
punkterna 110-114 och 118).

I motsats till vad kommissionen har hdvdat kan vidare den omstindigheten att de parter som
ingatt forlikning godtog anvindningen av enhetliga uppgifter i syfte att berdkna den
justeringsfaktor som tillimpades inom ramen for den metod som har utarbetats av
kommissionen inte heller vederldgga slutsatsen att den ar olamplig och otillracklig i forhallande
till Credit Suisse.

Kommissionen asidosatte foljaktligen riktlinjerna fér berdkning av boter och gjorde en felaktig
berdkning av grundbeloppet for de béter som den alade Credit Suisse, genom att inte anvdnda de
"béasta uppgifter som fanns tillgdngliga” vid berdkningen av den justeringsfaktor som skulle
tillampas pa Credit Suisse for att berdkna proxyvariabeln.

ii) Justeringsfaktorn kopplad till handeln for egen rdkning

I det angripna beslutet, vad betréffar justeringsfaktorn kopplad till handeln f6r egen rakning, i den
man som handlarna utbytte information om sina 6ppna riskpositioner, beslutade kommissionen —
efter att ha papekat att ingen av de berérda bankerna kunde lamna de uppgifter som kréavdes for
att uppskatta dessa affarsintakter och med hénsyn till de tekniska utmaningarna vid berdkningen
av proxyvariabeln for de intdkter som hérror fran handel for egen rakning — att vid faststéllandet
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av spreaden stodja sig pa offentliga killor avseende transaktionerna pa "interdealer”-niva (se
punkt 24 ovan). For att inte Overskatta dessa intdkter beslutade siledes kommissionen att
berdkna dessa genom att multiplicera det nominella beloppet med 10 procent av en lamplig
spread, vilken kommissionen, efter eget skon, uppskattade till en nivda pa mellan 0,6
och 1,5 punkter. Pa grundval av dessa konstateranden beaktade kommissionen en spread faststalld
till 1 punkt, som den delade med ovanndmnda 10 procent. Den uppskattade foljaktligen denna
justeringsfaktor till 0,1 punkt.

Sokandebolagen har kritiserat kommissionen for att den godtyckligt anvande justeringsfaktorn for
att beakta intdkter som de deltagande bankerna hade fatt fran att inneha 6ppna riskpositioner och
for att den tillimpade en "intertraders”-spread pa tio procent for att faststélla denna. De anser att
de intdkter som uppstatt genom innehav av 6ppna riskpositioner baserar sig pa den potentiella
okningen av virdet pa en handlares position och inte pa den spread som en handlare slutligen
maste betala. De anser foljaktligen att en anvdndning av spreaden for att beakta de pastidda
intdkterna inte aterspeglar de intdkter som Credit Suisse skulle ha kunnat erhalla frdn denna
verksamhet. Under alla omstdndigheter anser de att kommissionen inte har visat att den
genomsnittliga intdkten fran handel for egen rikning star i proportion till spreaden.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen papekar inledningsvis att sokandebolagen inte har bestritt pastaendet i skél 610 i det
angripna beslutet, enligt vilket, for det forsta, de banker som var inblandade i den aktuella
overtrddelsen ingick transaktioner inte bara som marknadsgaranter utan dven for egen rdkning
och, for det andra, alla dessa transaktioner genererade intdkter. Konstaterandet i skil 630 i
namnda beslut att "spreadarna avspeglar bankernas forviantningar vad géller den risk som hianger
samman med en Oppen exponering” har inte heller ifragasatts.

Sedan detta klargjorts ska det erinras om att pa marknaden for valutahandel avista utgor spreaden
den ersdttning som handlaren far, sarskilt for den risk som han eller hon bar genom att ha en viss
valuta i sin portfolj, pd grund av exponeringen for Oppna riskpositioner pa grund av
valutakursernas snabba fluktuationer pa marknaden (se punkt 21 ovan samt skélen 35 och 36 i
det angripna beslutet, vilka inte har bestritts av sokandebolagen).

Det ska saledes anses att det tillvigagangssitt som kommissionen valde for att berdkna
justeringsfaktorn kopplad till handeln for egen rékning, vilket baserar sig pa en spread, ska anses
overensstimma med verkligheten pa marknaden for valutahandel avista. Kommissionens
ovanndmnda tillvigagangssitt overensstimmer dven med logiken bakom valet av proxyvariabel,
eftersom det bland annat tar hiansyn till de intdkter som uppstatt genom Credit Suisses handel
for egen rakning.

Under dessa omstiandigheter kan s6kandebolagen, vilka endast har gjort géllande att spreaden inte
ar relevant for att berdkna intékterna fran handeln for egen rikning, dock utan att foresla nagon
mer lamplig alternativ metod, inte med framgéng aberopa kommissionens pastétt felaktiga
anviandning av spreaden for att faststdlla de intdkter som Credit Suisse kunde ha fatt fran
handeln for egen riakning.

Mer allmint ska sokandebolagens pastdende om att handlarna inom ramen f6r handeln fér egen
rakning betalar, och inte tjanar, en spread anses vara kontraintuitivt med avseende pa
affarsmassig logik och ekonomisk rationalitet i fraga om handel for egen rikning, och sarskilt i
likhet med det angripna beslutet, vilket inte har ifragasatts av sokandebolagen pa denna punkt,
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dér det anges att "[d]e kan mycket vél 6ka, minska eller avyttra 6ppna riskpositioner genom att
‘tjana spreaden’ fran andra handlare ... Detta ar faktiskt sjilva kdrnan i att vara en bra
marknadsgarant och handlare i allménhet och visar att verksamheten som marknadsgarant och
handeln for egen rakning har ett ndra samband” (skél 630).

Slutligen, d&ven om sokandebolagen formellt har ifrdgasatt att den genomsnittliga intdkten fran
handel for egen rdkning star i proportion till spreaden pa grundval av "mycket frekventa
spreadar” i en studie, har de inte lagt fram ndagon konkret forklaring till stod for detta
ifragasdattande. De har ndmligen endast gjort gillande att "hogfrekvent handel saknar relevans i
forevarande mal”. Under alla omstdndigheter kan sokandebolagen inte med framgang kritisera
kommissionen for nagon omvédnd bevisborda eftersom kommissionen har ett utrymme for
skonsmadssig beddomning vid berdkningen av boterna. Vidare kan tribunalen inte godta
sOkandebolagens argument om att det var godtyckligt och olampligt att tillimpa 10 procent av en
"intertraders”-spread for att faststdlla den aktuella justeringsfaktorn. Detta argument bygger pa
enbart ett pastdende, som inte alls &r utforligt.

Det foljer av det ovan anforda att kommission faststéllde justeringsfaktorn kopplad till handeln for
egen rakning pa ett korrekt sétt. De argument som sokandebolagen har aberopat i det avseendet
kan foljaktligen inte godtas.

3) Den alternativa metod som sokandebolagen foreslog for berikningen av proxyvariabeln

Sokandebolagen anser att den alternativa metod som Credit Suisse foreslog under det
administrativa forfarandet utgor en lampligare och mer tillforlitlig grund for att faststdlla vardet
pa dess forsiljning. Denna metod bestar i huvudsak i att berdkna de nominella beloppen for varje
kombination av valutapar och handelsménader som hidmtats fran de transaktioner vid vilka Credit
Suisse tillhandaholl likvida medel, vilka ska multipliceras med en justeringsfaktor avseende en
spread motsvarande hilften av spreaden for en kombination av specifika valutapar och
handelsménader pa grundval av uppgifter fran en oberoende tredje part.

Enligt s6kandebolagen goér denna metod det mojligt att f4 en mer exakt uppskattning av
proxyvariabeln. Kommissionen undersokte inte pa allvar de argument och den alternativa metod
som foreslogs av Credit Suisse. Sokandebolagen har gjort gillande att kommissionen underlat att
fullgora sin motiveringsskyldighet i det avseendet.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen erinrar inledningsvis om att den metod som foreslogs av sokandebolagen skiljer sig
fran den som tillimpades i det angripna beslutet genom att den fran berdkningen undantog de
nominella belopp som avsag koptransaktioner och justeringsfaktorn kopplad till handeln for egen
rakning, men gjorde en viktning av de spreadar som avsag verksamhet som marknadsgarant.

Sasom framgar av punkterna 410-416 ovan, saknar sokandebolagen fog for att forsoka visa att
berdkningen av de arliga nominella beloppen skulle beakta endast transaktioner som avsag
forsdljning av valutor. En siddan berdkning skulle nédmligen inte beakta alla relevanta
transaktioner som utforts av Credit Suisse, och detta d&ven om berdkningen skulle goras pa
grundval av en kombination av specifika valutapar och handelsmanader. Under alla
omstindigheter, och som framgér av den expertrapport som sokandebolagen har aberopat till
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stod for sin metod, grundar sig den alternativa berdkningen av de nominella beloppen inte pa

exakta uppgifter som skulle gora det majligt att faststilla endast de transaktioner da Credit Suisse
hade tillhandahallit likvida medel.

Vad vidare géller den omstédndigheten att metoden for att berdkna proxyvariabeln undantar vardet
pa de intdkter som harror fran verksamhet for egen rakning, dven om det faktum att dessa virden
inte beaktas skulle gora det mojligt att minska den pastatt "uppblasta” proxyvariabeln, tar ett
sadant undantag inte hdnsyn till 6vertrddelsens ekonomiska betydelse och omfattningen av
Credit Suisses delaktighet i 6vertrddelsen, i den man som dessa intdkter utgdr en inkomstkélla
for bankerna och hor till sjalva kdrnan av deras verksamhet.

Nér det giller argumentet om otillracklig motivering baserat pa avsaknaden av forklaringar fran
kommissionens sida till varfor den inte beaktade den alternativa metod som sokandebolagen
foreslog, papekar tribunalen att kommissionen, sdsom framgér av skidlen 626—633 i det angripna
beslutet, angav skélen till varfor den inte ansag att den alternativa metod som sokandebolagen
foreslog var lamplig. I Ovrigt ska det konstateras att detta argument mer flyter ihop med
provningen av huruvida bedémningen av denna metod &r vilgrundad. Under alla omstandigheter
ska det erinras om att enligt réttspraxis kan det inte krévas av kommissionen att den i sina beslut
forklarar skalen till varfor den, i samband med berdkningen av botesbeloppet, inte har valt vissa
alternativa tillvagagangssitt i stillet for det tillvigagangssiatt som faktiskt har anvénts i det
angripna beslutet (dom av den 15 juli 2015, SLM och Ori Martin/kommissionen, T-389/10 och
T-419/10, EU:T:2015:513, punkt 206).

Talan ska foljaktligen bifallas sévitt avser den fjarde grundens forsta del, endast i den mén som
kommissionen underlét att anvdnda de bésta uppgifter som fanns tillgéingliga, med avseende pa
Credit Suisse, vid faststillandet av justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som
marknadsgarant.

Med hinsyn till detta anser tribunalen att det ar lampligt att fortsiatta provningen av den fjarde
grunden i ansokan genom att behandla den tredje delgrunden, och darefter den andra, den fjarde
och den femte delgrunden.

b) Den fjirde grundens tredje del: Boterna overskattades till foljd av den faktor som avser
overtrddelsens allvar

Enligt riktlinjerna for berdkning av boter dr grundbeloppet for boterna knutet till en andel av
forsdljningsviardet och grundas pa oOvertridelsens allvar multiplicerat med antalet ar som
foretaget deltagit i 6vertridelsen (punkt 19). Overtridelsens allvar faststills fran fall till fall for
varje typ av Overtrddelse med beaktande av alla omstindigheter i &rendet (punkt 20).
Regelmissigt uppgar den andel av forsdljningsviardet som beaktas till hogst 30 procent
(punkt 21). Nar kommissionen faststéller nivin pa den andel av forsédljningsvirdet som ska
beaktas i ett visst fall, tar den hénsyn till en rad faktorer, bland annat 6vertradelsens art, de
berérda parternas sammanlagda marknadsandel, dvertridelsens geografiska omfattning och om
overtradelsen har genomforts eller e (punkt 22). Eftersom de mest allvarliga
konkurrensbegransningarna, sasom horisontella avtal om faststillande av priser, ska bestraffas
hart, kommer i regel den andel av forsaljningsvirdet som ska beaktas vid sadana dvertriadelser att
bestammas i den 6vre delen av skalan (punkt 23).
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I skdlen 634—637 i det angripna beslutet ansag kommissionen, med beaktande av de regler som har
angetts i punkt 468 ovan, att med hansyn till 6vertradelsens art och geografiska omfattning, skulle
faktorn for overtriadelsens allvar faststéllas till 16 procent

Sokandebolagen har gjort gdllande att kommissionen felaktigt faststillde faktorn for
overtriadelsens allvar till 16 procent. De anser, for det forsta, att kommissionen inte beaktade
handlarnas obetydliga marknadsandelar, och inte ens forklarade varfér dessa marknadsandelar
inte beaktades, trots att de var relevanta for att faststélla de deltagande bankernas ekonomiska
styrka och  Overtrddelsens allvar. For det andra beaktade inte kommissionen
informationsutbytenas legitima och konkurrensframjande syfte vid bedomningen av faktorn for
overtriadelsens allvar. For det tredje borde de faktorer som kan paverka en Gvertrddelses allvar,
det vill siga beteendenas antal och intensitet, rimligen ha lett till att kommissionen tillimpade en
lagre faktor for overtradelsens allvar.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen erinrar om att, vad betréffar de icke uttommande faktorer som omniamns i punkt 22 i
riktlinjerna for berdkning av boter, vilka kommissionen ska beakta for att faststilla den andel av
forsdljningsviardet som ska beaktas i ett visst fall, slog kommissionen med ritta fast att den
omtvistade Overtrddelsen omfattade hela EES och tog formen av avtal och/eller samordnade
forfaranden i syfte att minska eller undanrdja den normala osdkerhet som é&r inneboende pa
marknaden for valutahandel avista. Denna minskning eller detta undanréjande av osékerheten
gjorde det majligt for de banker som var inblandade i dvertrddelsen att stiarkas i sina beslut om
prissdttning och riskhantering, trots att dessa utgor parametrar pa grundval av vilka dessa banker
skulle konkurrera med varandra pa marknaden for valutahandel avista. Den aktuella 6vertriddelsen
hor saledes till de mest allvarliga konkurrensbegrénsningarna. Enligt punkt 23 i riktlinjerna for
berdkning av boter kommer i regel den andel av forsiljningsvirdet som ska beaktas vid sddana
overtradelser att bestaimmas i den 6vre delen av skalan.

Kommissionen kan dérfor inte kritiseras for att den faststillde faktorn for overtradelsens allvar
till 16 procent, det vill saga till en niva som hor till de ldgsta pa skalan 6ver de sanktioner som
foreskrivs for sadana overtrédelser enligt riktlinjerna for berdkning av boter.

Inget av sokandebolagens argument kan paverka denna slutsats.

For det forsta var kommissionen inte skyldig, vid faststéllandet av faktorn for 6vertradelsens allvar,
att beakta marknadsandelarna for de handlare som var inblandade i den enda, fortlopande
overtradelsen. En sddan uppgift hor namligen inte till de faktorer som réknas upp i punkt 23 i
riktlinjerna for berdkning av boter. For att avgora overtrdadelsens allvar ska hansyn visserligen tas
till alla omstandigheter som kan paverka bedémningen av dvertradelsens allvar, bland annat de
deltagande foretagens storlek, men domstolen har d@ven papekat att det inte har faststallts ndgon
tvingande eller uttommande forteckning 6ver de kriterier som absolut ska tas i beaktande vid
bedomningen av hur allvarlig en overtriadelse ar (se, for ett liknande resonemang, dom av den
26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
punkterna 196—198 och dir angiven réttspraxis).

For det andra hor de konkurrensbegrinsande beteendenas antal och intensitet inte heller till de
faktorer som riknas upp i punkt 23 i riktlinjerna fér berikning av béter. Aven om det ocksa dr
riktigt att det foljer av réttspraxis att sddana omstdndigheter i allménhet &r relevanta vid
faststillandet av botesbeloppet (se dom av den 26 september 2018, Infineon

76 ECLL:EU:T:2025:752



477

478

479

480

481

482

483

Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773, punkt 197 och dér angiven réttspraxis),
kvarstar det faktum att det dr tillaitet for kommissionen att beakta hur allvarligt ett foretags
delaktighet i en 6vertradelse dr relativt sett och de sérskilda omsténdigheterna i drendet antingen
i samband med beddomningen av Overtrddelsens allvar eller i samband med justeringen av
basbeloppet med hinsyn till forsvarande och formildrande omstindigheter (dom av den
11 juli 2013, Team Relocations m.fl./kommissionen, C-444/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:464,
punkt 104).

Under dessa omstindigheter ska det anses att kommissionen hade fog for att faststélla en
koefficient for overtrddelsens allvar genom att beakta overtradelsen i dess helhet och att fragan
hur allvarlig Credit Suisses delaktighet i denna 6vertrddelse var relativt sett kunde prévas sarskilt
i samband med bedomningen av de férmildrande omstdndigheterna, och inte i samband med
faktorn for overtradelsens allvar.

Vad, for det tredje och slutligen, betrdffar kommissionens pastddda underlatenhet att beakta
informationsutbytenas legitima och konkurrensframjande syfte, ska det erinras om — sdsom har
papekats i samband med provningen av den andra grundens andra del — att kommissionen
gjorde en riktig bedomning nidr den underkdnde dessa argument. Foljaktligen hade den inte
nagra skal att beakta dessa i samband med faststéllandet av faktorn for dvertradelsens allvar.

Av detta foljer att talan inte kan bifallas sévitt avser den fjarde grundens tredje del.

¢) Den fjdarde grundens andra del: Ett fel genom att den nedsdttning av boterna som
beviljades pa grund av formildrande omstindigheter var oproportionellt lag

I skilen 650—656 i det angripna beslutet fann kommissionen att det i enlighet med punkt 29 i
riktlinjerna for berdkning av boter, med hénsyn till de sdrskilda omstédndigheterna i det enskilda
fallet, det vill séga att Credit Suisse inte var ansvarigt for dels det underliggande samférstandet,
dels de enstaka samordningstillfillena, var lampligt att bevilja detta bolag en nedsittning med
2 procent for vart och ett av dessa beteenden och séledes sammanlagt en nedsdttning med
4 procent av boterna pa grund av formildrande omstandigheter.

Sokandebolagen har gjort gillande att den nedséttning som kommissionen beviljade pa grund av
formildrande omstédndigheter inte i tillracklig utstrackning tar hdnsyn till det faktum att Credit
Suisse holls ansvarigt for endast ett av de tre beteenden som utgjorde den enda, fortlopande
overtradelsen, sirskilt som detta beteende var det minst allvarliga av de tre. Enligt
sOkandebolagen borde kommissionen, for att aterspegla denna verklighet, ha tillimpat en
nedsdttning pa ungefir 75 procent av boterna eller i vart fall tva tredjedelar, det vill siga
66 procent. Vidare har de kritiserat kommissionen for att den inte beaktade de férmildrande
omstdndigheter som avser, for det forsta, Credit Suisses mycket begrdnsade inblandning och, for
det andra, den omstindigheten att bolaget undvek att tillimpa det omtvistade
konkurrensbegriansande beteendet genom att dela information som erhéllits i det aktuella
chattrummet med kunder, forséljningsstéllen och andra handlare.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.
Det ska i det avseendet, for det forsta, erinras om att, saisom framgar av punkt 335 ovan, alla de
beteenden som utgoér den enda, fortlopande Gvertriddelsen hade ett gemensamt mal, vilket i

huvudsak bestod i att mildra den normala osikerhet som ar inneboende pd marknaden for
valutahandel avista, dock utan att det gar att faststélla nagon pastadd skillnad mellan dessa vad
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giller deras allvar. Tribunalen kan inte godta sokandebolagens allmdnna och icke utforliga
argument om att informationsutbytena utgér “det minst allvarliga” beteendet bland de tre
beteenden som utgér denna Overtrddelse, vilket borde beaktas som en formildrande
omstédndighet.

For det andra kan tribunalen inte heller godta de argument som sokandebolagen har anfort for att
visa att det foreligger andra formildrande omstédndigheter an dem som kommissionen godtog i det
angripna beslutet.

For det forsta, eftersom Credit Suisse holls ansvarigt for den enda, fortlopande 6vertrddelsen savitt
avser informationsutbytena, ska det erinras om att Credit Suisses beteende, sasom framgar av fler
dn 100 diskussioner som analyserades i det angripna beslutet, var snarlikt de andra deltagande
bankernas beteende under samma period. Dess deltagande i Overtrddelsen var sédledes inte
vasentligt begransat, vilket skulle ha kunnat gora en féormildrande omsténdighet i den mening
som avses i punkt 29 i riktlinjerna for berdkning av boter.

Vad, for det andra betriffar, Credit Suisses pastddda konkurrensbeteende, ricker det att
konstatera att i den man som detta argument i huvudsak grundar sig pa de argument som har
underkints i samband med tribunalens provning av den andra och den tredje grunden, var
kommissionen inte pa nagot sitt skyldig att godta denna uppgift som en formildrande
omstédndighet.

For det tredje och slutligen ska tribunalen bedéma inverkan av kommissionens fel som
konstaterades vid provningen av den forsta grunden i ansokan avseende kvalificeringen av
diskussionen av den 9 maj 2012 (skdl 276 i det angripna beslutet) i den mén som denna
kvalificering utgoér en del av bedomningen av hur allvarlig Credit Suisses delaktighet i den
aktuella Overtrddelsen var relativt sett, som kan mildra o6vertrddelsens allvar pa grund av
formildrande omsténdigheter (se punkterna 107—-117 ovan).

Det ska emellertid konstateras att denna felaktiga kvalificering fran kommissionens sida inte har
nagon inverkan pa huruvida boétesbeloppet ér proportionerligt med hansyn till de sarskilda
omstdndigheterna i forevarande mal. Med beaktande av de fler d&n 100 diskussioner som
undersoktes i det angripna beslutet, varav en del foregick och andra foljde efter diskussionen den
9 maj 2012, vilka varken avbrot eller paverkade det beteende som lades Credit Suisse till last, kan
den omstidndigheten att denna enda diskussion felaktigt aberopades mot Credit Suisse inte heller
minska allvaret i den Overtrddelse som bolaget har tillskrivits med hénsyn till det stora antalet
yttringar och allvaret i det beteende som lades denna bank till last.

Mot bakgrund av dessa omsténdigheter kan talan inte bifallas savitt avser den fjarde grundens
andra del.

d) Den fjirde grundens fjirde del: Asidosdttande av principen om likabehandling

Sokandebolagen har gjort géllande att kommissionen asidosatte principen om likabehandling
genom att underldta att beakta, for det forsta, den omstindigheten att Credit Suisse har hallits
ansvarigt for endast en bestandsdel i den enda, fortlopande 6vertrddelsen, och den nedséttning pa
4 procent som kommissionen tillimpade tar inte tillracklig hénsyn till detta, och, fér det andra,
Credit Suisses begridnsade delaktighet i den pastadda dvertrddelsen medan de andra banker som
var inblandade i de pastadda faktiska omstidndigheterna erhdll en nedsittning for tidsmissig
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6verlappning. Kommissionen tog saledes inte hénsyn till Credit Suisses individuella ansvar.
Slutligen har sokandebolagen gjort gillande att kommissionen inte utovade sitt utrymme for
skonsmadssig bedomning pa ett korrekt sétt vid faststillandet av boterna i det aktuella drendet.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen erinrar inledningsvis om att enligt den rattspraxis som har angetts i punkt 445 ovan,
asidositts principen om likabehandling endast i de fall da lika situationer behandlas olika eller da
olika situationer behandlas lika, savida det inte finns sakliga skal for en sadan behandling.

Det ska dven erinras om att vid berdkningen av de boter som aldggs foretag som har deltagit i en
konkurrensbegriansande samverkan, ér det en naturlig f6ljd av kommissionens utévande av sina
befogenheter pa omradet att de berérda foretagen behandlas olika. Kommissionen ska namligen
anvinda sitt utrymme for skonsmaissig bedomning for att faststélla sanktionerna individuellt
utifrdn respektive foretags upptradande och specifika egenskaper, for att sdkerstilla att unionens
konkurrensregler ges full verkan i varje enskilt fall (se dom av den 5 december 2013,
Caffaro/kommissionen, C-447/11 P, ej publicerad, EU:C:2013:797, punkt 50 och dir angiven
rattspraxis).

Nir det géller pastdendet om en skillnad i behandling pa grund av den pastadda underlatenheten
att beakta Credit Suisses begrinsade delaktighet i Overtrddelsen, ska det erinras om att
varaktigheten pa bolagets deltagande, som i forevarande fall dr den kortaste bland alla deltagare i
overtradelsen, beaktades av kommissionen vid berdkningen av boterna (skdlen 643-645 i det
angripna beslutet), i motsats till vad sokandebolagen har hdvdat. Dessutom beaktade
kommissionen den omstidndigheten att Credit Suisse deltog i endast en enda, fortlopande
overtriadelse, savitt avser informationsutbytena, som omfattas av det angripna beslutet i
forevarande mal, till skillnad fran andra banker som deltog i flera overtréddelser i olika chattrum.
Det ska foljaktligen anses att det finns sakliga skal for skillnaden i behandling av Credit Suisses
situation och de andra bankernas situation, i den mening som avses i den rattspraxis som har
angetts i punkterna 492 och 493 ovan, genom skillnaderna vad géller varaktighet och antalet
overtradelser som begicks i olika chattrum.

Det ska vidare konstateras att genom sin allménna och icke utforliga argumentation, som avser att
kommissionen &sidosatte principen om likabehandling till foljd av att den vagrade att bevilja
Credit Suisse en nedsittning pd mellan 66-75 procent av grundbeloppet for béterna, vilket
beviljades andra parter som deltog i flera 6vertradelser pd denna marknad for att beakta den
tidsméssiga 6verlappningen, forsoker sokandebolagen i huvudsak att aberopa en formildrande
omstdndighet som baseras pa hur de andra deltagarna i 6vertréadelsen upptradde.

Det foljer av fast réttspraxis att den som deltar i en Gvertrddelse i princip inte kan dberopa en
formildrande omstdndighet som avser hur de andra deltagarna i overtriddelsen upptridde (se
dom av den 11 juli 2019, Huhtamdki och Huhtamaki Flexible Packaging
Germany/kommissionen, T-530/15, ej publicerad, EU:T:2019:498, punkt 193 och dér angiven
rattspraxis). Den omstidndigheten att de andra medlemmarna i kartellen engagerade sig i denna
vid en annan tidpunkt eller deltog i flera overtrddelser i olika chattrum skulle saledes eventuellt
kunna utgora en forsvarande omsténdighet i deras fall, men inte en férmildrande omstéandighet
till forman for Credit Suisse (se, for ett liknande resonemang, dom av den 11 juli 2019,
Huhtamiki och Huhtamaki Flexible Packaging Germany/kommissionen, T-530/15, ej publicerad,
EU:T:2019:498, punkt 194 och dér angiven réttspraxis).
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Under alla omstandigheter ska det konstateras att den nedsittning som de andra deltagarna
beviljades i forlikningsbeslutet inte tillimpades pa det grundbelopp med avseende pa vilket
sOkandebolagen aberopar nedsittningen, utan i samband med berdkningen av proxyvariabeln.
Den begirda nedsittningen ér séledes inte jamforbar med den nedsdttning som de andra
deltagarna i 6vertrddelsen beviljades.

Talan kan foljaktligen inte bifallas savitt avser den fjarde grundens fjéarde del.

e) Den fjdrde grundens femte del: Motiveringen i det angripna beslutet dr otillrdcklig vad
giller proportionaliteten i berdkningen av de boter som sokandebolagen dlades jamfort med
de boter som de ovriga deltagarna i overtrddelsen dlades

Sokandebolagen har kritiserat att kommissionen inte pa ett tillrackligt satt motiverade de faktorer
som dr relevanta for berdkningen av de boter som parterna i férlikningen &lades. S6kandebolagen
anser att de darfor har berovats mojligheten att bedoma omfattningen av asidoséttandet av Credit
Suisses ratt till likabehandling, precis som tribunalen har berdvats mojligheten att beddoma
proportionaliteten i den nedséttning som Credit Suisse beviljades for sin begransade delaktighet.

Kommissionen har bestritt sokandebolagens argument.

Tribunalen papekar i det avseendet att sokandebolagens argumentation avseende den pastatt
otillrackliga motiveringen vad giller botesbeloppets proportionalitet, saisom den har angetts i
ansOkan, grundas i huvudsak pa att det ar omdijligt att jamfora Credit Suisses nedsittning av
boterna med den nedsittning som de andra parterna som ingétt forlikning beviljades, och detta
pa grund av att sokandebolagen inte hade tillgang till forlikningsbeslutet ndr ansokan ingavs. Nar
detta beslut blev tillgdngligt under forfarandet vid tribunalen, lade de emellertid inte fram nagot
ytterligare argument avseende denna otillrackliga motivering i ssmband med repliken.

Nar sokandebolagen tillfragades vid forhandlingen, bekriftade de att de inte langre vidholl de
argument som hade anforts inom ramen for den fjarde grundens femte del vad betriffar den
otillrackliga motiveringen i det angripna beslutet i friga om de "faktorer som éar relevanta for
berdkningen av de boter som parterna i forlikningen alades”. De anser dock att den andra delen
av deras argumentation, avseende boternas proportionalitet, fortfarande var aktuell i férevarande
mal.

Tribunalen konstaterar i det avseendet att sokandebolagens forklaring, vilken framférdes under
forhandlingen, avseende bdternas proportionalitet, inte pa nagot sétt stods av argumenten i den
fjairde grundens femte del, sasom denna delgrund har sammanfattats i punkterna 499
och 501 ovan. Pastaendet avseende botesnedsittningens proportionalitet, vilket dr allmént och
icke utforligt och togs upp i tvd meningar i ansdkan, varav den andra meningen utgér en
konsekvens som sokandebolagen har slutit sig till utifran att forlikningsbeslutet inte fanns
tillgangligt, har inte alls formulerats fristdende i forhallande till den pastddda avsaknaden av
motivering. Eftersom detta pastdende hinger ihop med ett argument som har franfallits under
forfarandets gang, finns det inte langre ndgon anledning att prova det.

Under alla omsténdigheter dr nedséttningen av de boter som Credit Suisse alades pa grund av
formildrande omstdndigheter, till foljd av de nedsdttningar som de andra deltagarna i
overtradelsen beviljades, inte en lamplig omstandighet att beakta for att avgora huruvida béterna
eventuellt inte dr proportionerliga (se, analogt, dom av den 4 juli 2006, Hoek Loos/kommissionen,
T-304/02, EU:T:2006:184, punkt 85). Dessa nedsittningar é&r sérskilt foljden av olika
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omstiandigheter som hénger samman med det individuella beteendet av Credit Suisse och det
individuella beteendet av de andra deltagarna i Overtrddelsen, och beaktandet av dessa
omstindigheter vid berdkningen av bdterna dr motiverat av principen att pafdljder ska vara
individuella. Som framgar av punkterna 492—498 ovan, med hénsyn till det faktum att de andra
banker som var inblandade i den aktuella 6vertradelsen dven deltog i andra overtradelser som
dgde rum i andra chattrum och att dessa banker saledes befann sig i situationer som objektivt sett
skiljde sig fran Credit Suisses situation, kunde kommissionen tillimpa en annan nedséttning.
Denna argumentation kan foljaktligen inte godtas.

Av det ovan anforda foljer att talan delvis ska bifallas savitt avser den fjarde grundens forsta del
avseende justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant. Talan kan dock inte
bifallas savitt avser denna grund i ovrigt.

2. Slutsats betrdffande artikel 2 a i det angripna beslutet

Av det ovan anforda foljer att kommissionens fel avseende de uppgifter som anvéndes for att
faststélla den justeringsfaktor som skulle tillimpas vid berdkningen av proxyvariabeln leder till att
artikel 2 a i det angripna beslutet ska ogiltigforklaras.

C. Yrkandet om nedsittning av botesbeloppet

Genom sitt tredje yrkande har sokandebolagen yrkat att tribunalen ska sédtta ned det botesbelopp
som Credit Suisse dlades, och detta oberoende av tribunalens slutsats avseende deras forsta
yrkande om ogiltigforklaring av det angripna beslutet.

Det ar darfor nodvéndigt att prova sokandebolagens yrkande om nedsittning av botesbeloppet,
med tillimpning av den obegriansade behorighet som tribunalen har tillerkdnts genom artikel 261
FEUF och artikel 31 i férordning nr 1/2003.

Det framgér av domstolens praxis att den obegransade behorighet som unionsdomstolen med
stod av artikel 261 FEUF har tilldelats genom artikel 31 i forordning nr 1/2003 innebar att den,
utover att prova pafoljdens lagenlighet, dven far ersdtta kommissionens bedomning med sin egen
bedomning. Foljaktligen kan unionsdomstolen undanrdja, sitta ned eller hoja de boter eller
l6pande viten som har alagts. Utovandet av denna obegrinsade behorighet dar emellertid inte att
likstédlla med en provning ex officio och férfarandet vid unionsdomstolen &r kontradiktoriskt. Det
ankommer i princip pa s6kanden att aberopa grunder mot det angripna beslutet och ligga fram
bevisning till stod for dessa grunder (se, for ett liknande resonemang, dom av den
26 september 2018, Infineon Technologies/kommissionen, C-99/17 P, EU:C:2018:773,
punkterna 193 och 194 samt dér angiven rattspraxis).

Tribunalens utovande av sin obegrdnsade behorighet forutsitter, i enlighet med artikel 23.3 i
forordning nr 1/2003, att det tas hdnsyn till den aktuella 6vertradelsens allvar samt hur lange
overtradelsen pagatt, med iakttagande av bland annat principen om motiveringsskyldighet,
proportionalitetsprincipen,  principen att pafdljder ska vara individuella och
likabehandlingsprincipen. Dérvid ér tribunalen dock inte bunden av de vigledande regler som
kommissionen definierat i sina riktlinjer for berdkning av boter, &ven om dessa kan tjana som
vigledning for unionsdomstolarna nér de utévar sin obegrinsade behorighet (se dom av den
21 januari 2016, Galp Energia Espafia m.fl./kommissionen, C-603/13 P, EU:C:2016:38, punkt 90
och dér angiven réttspraxis).
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Det ska dven papekas att tribunalens faststédllande av boter inte ér en exakt rikneoperation. Nar
tribunalen avgor en talan i enlighet med sin obegriansade behorighet, maste den gora en egen
bedomning, med beaktande av samtliga omstdndigheter i mélet (se dom av den 15 juli 2015,
Trafilerie Meridionali/kommissionen, T-422/10, EU:T:2015:512, punkt 398 och dir angiven
rattspraxis).

Det ankommer pa tribunalen, inom ramen for dess motiveringsskyldighet, att detaljerat redogora
for de omsténdigheter som den beaktar vid faststdllandet av botesbeloppet (se, for ett liknande
resonemang, dom av den 14 september 2016, Trafilerie Meridionali/kommissionen, C-519/15 P,
EU:C:2016:682, punkt 52).

Tribunalen anser att de omstandigheter som anges nedan ska beaktas vid faststéllandet av det
botesbelopp som ska éldggas med anledning av Credit Suisses rittsstridiga beteende sdsom detta
foljer av provningen av de fem grunder som har dberopats i forevarande mal.

Vad, for det forsta, géller 6vertradelsens allvar och varaktighet ska foljande pépekas.

Det dr lampligt att anvinda en metod som — i likhet med den som kommissionen tillimpade i det
aktuella fallet — innebér att det forst faststills ett grundbelopp for boterna som sedan kan justeras
mot bakgrund av de sirskilda omstdndigheterna i det enskilda fallet.

Vad till att borja med avser forsdljningsvardet som utgéngsviarde édr det lampligt att som
proxyvariabel anvinda Credit Suisses arliga nominella belopp kopplade till koptransaktionerna
och forsaljningstransaktionerna for valutaparen under den relevanta perioden. Dessa arliga
nominella belopp ska darefter justeras med tillimpning av en faktor, bestdende av summan av
dels hélften av spreaden mellan kopkursen och séljkursen avseende intdkter som héarror fran
verksamhet som marknadsgarant, dels 10 procent av spreaden avseende intdkter som hérror fran
verksamhet for egen rakning.

Som framgar av punkterna 428—436 ovan gjorde kommissionen en felaktig bedomning niar den
slog fast att uppgifterna fran ett urval av informationsutbyten som hade dgt rum i det aktuella
chattrummet utgjorde de “basta uppgifter som fanns tillgdngliga” for att berdkna
justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant, vilket darigenom medforde att
berdkningen av Credit Suisses proxyvariabel blev behiftad med fel, trots att det rérde sig om en
komponent vid berdkningen av grundbeloppet for boterna och foljaktligen det slutliga
botesbelopp som Credit Suisse alades. Det angripna beslutet ska darfor édndras for att beakta
Bloomberg BFIX-uppgifterna vid faststéllandet av proxyvariabeln (se punkterna 437-448 ovan).

Vad betriffar justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant, anser
sOkandebolagen att spreaden, pa grundval av dessa uppgifter, uppgick till 1,47 baspunkter och
foljaktligen att denna justeringsfaktor, motsvarande 50 procent av spreaden, uppgick
till 0,73 baspunkter. Sokandebolagen berdknade denna spread pa 1,47 baspunkter genom att
grunda sig pa ett viktat genomsnitt av de spreadar som hidmtats fran Bloomberg
BFIX-uppgifterna for G10-valutaparen sammansatta av minst en EES-valuta for den relevanta
perioden, och genom att tillimpa dessa spreadar pa Credit Suisses nominella belopp for vart och
ett av dessa valutapar. Sokandebolagen anser namligen att de valutapar som det ofta handlas med
ar mer likvida och har dérfor lagre spreadar. Tillimpningen av ett enkelt genomsnitt skulle darfor
blasa upp vardet pa Credit Suisses forsiljning vasentligt.

82 ECLL:EU:T:2025:752



519

520

521

522

523

524

525

Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

Kommissionen ansag, i sitt svar pa en atgérd for processledning som beslutades av tribunalen, att
spreaden uppgick till 2,3 baspunkter pa grundval av Bloomberg BFIX-uppgifterna, och att
justeringsfaktorn kopplad till verksamheten som marknadsgarant f6ljaktligen uppgick
till 1,15 baspunkter. Kommissionen berdknade denna spread pa grundval av ett enkelt
genomsnitt av spreadar som hidmtats fran Bloomberg BFIX-uppgifterna for G10-valutaparen
sammansatta av minst en EES-valuta for den relevanta perioden. Kommissionen anser att
metoden som bestar i att tillimpa ett enkelt genomsnitt av spreadarna dr den som mest liknar
den metod som anvindes i det angripna beslutet.

Tribunalen papekar i det avseendet att Credit Suisses nominella belopp redan har beaktats av
kommissionen vid berdkningen av de arliga nominella beloppen. Som kommissionen papekade, i
huvudsak i sin duplik, syftar dessa belopp till att avspegla Credit Suisses verksamhet, medan
spreadarna, vid berdkningen av justeringsfaktorn, sdrskilt syftar till att avspegla Overtradelsens
ekonomiska betydelse och den faktiska strukturen pa de deltagande foretagens transaktioner
avseende de finansiella produkter som berdrs av Overtradelsen. Sa vore inte fallet om dessa
spreadar viktades utifran Credit Suisses nominella belopp for varje valutapar. Eftersom de
spreadar som hdmtats frdn Bloomberg BFIX-uppgifterna inte avser enbart transaktioner som
utforts av Credit Suisse, kan en viktning av dessa spreadar utifran Credit Suisses nominella
belopp for varje valutapar tviartom véasentligt begriansa viardet pa Credit Suisses forsdljning. Det
ska foljaktligen anses att den metod for berdkning av spreaden som foreslogs av sokandebolagen
ar mindre lamplig &n den som foreslogs av kommissionen i syfte att berdkna justeringsfaktorn
kopplad till verksamheten som marknadsgarant, och att den faktor som foreslogs av
kommissionen, det vill sdga 1,15 baspunkter, foljaktligen ska godtas.

Vad vidare betriffar justeringsfaktorn kopplad till handeln f6r egen rékning, har s6kandebolagen
inte lyckats att ifragasiatta kommissionens bedomning att denna faktor uppgar till 0,1 baspunkter
(se punkterna 449-458 ovan). Foljaktligen uppgér den totala justeringsfaktorn kopplad till
proxyvariabeln, berdknad pa grundval av Bloomberg BFIX-uppgifterna, till 1,25 baspunkter (eller
0,0125 procent).

Eftersom sokandebolagen inte har lyckats ifragasitta det viarde pa 1060802 752 528 euro for
Credit Suisses arliga nominella belopp som beaktades i det angripna beslutet (se
punkterna 407-416 ovan), efter att ha multiplicerat virdet pa dessa belopp med justeringsfaktorn
pa 1,25 baspunkter, dr proxyvariabeln for Credit Suisses forséljningsvarde 132 600 344 euro,
sasom kommissionen berdknade den till i sitt svar pa en éatgérd for processledning som beslutades
av tribunalen.

Vidare anser tribunalen att det ar lampligt att beakta Overtrddelsens art och Overtrddelsens
geografiska omfattning och att anvinda 16 procent av forsdljningsvirdet pa grund av
overtrddelsens allvar, av de skdl som har angetts i punkterna 472 och 473 ovan.

Det ér vidare lampligt att anvénda varaktigheten av sokandebolagens deltagande i 6vertriddelsen
sasom den framgar av det angripna beslutet, eftersom denna inte har bestritts av sokandebolagen
och inte paverkas av slutsatsen, i punkt 117 ovan, avseende diskussionen den 9 maj 2012. Det ar
foljaktligen lampligt att anvénda 0,42 ar vad giller varaktigheten av deltagandet i 6vertradelsen.

I likhet med vad kommissionen gjorde, ska det slutligen laggas till ett tilliggsbelopp péa 16 procent

av forsdljningsvardet for att tillgodose behovet av att alagga boter med ett belopp som far
avskriackande verkan oberoende av 6vertradelsens varaktighet.
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For det andra ér det lampligt, i linje med de 6verviganden som angavs i det angripna beslutet, att
satta ned boternas grundbelopp, pa grund av formildrande omstidndigheter, med 2 procent pa
grund av att Credit Suisse inte var ansvarigt for de enstaka samordningstillfillena och med
2 procent pa grund av att bolaget inte var ansvarigt for det underliggande samforstandet.

For det tredje tar det botesbelopp som har faststéllts av tribunalen vederborlig hénsyn till behovet
av att alagga boter med ett belopp som far avskriackande verkan, sasom framgér av punkt 525 ovan.

Mot bakgrund av det ovan anférda anser tribunalen att det med hansyn till omstiandigheterna i det
aktuella fallet ar skiligt, mot bakgrund av principen att pafdljder ska vara individuella och
proportionerliga, att faststélla botesbeloppet till 28 920 000 euro med solidariskt betalningsansvar
for UBS Group, som trétt i stdllet for Credit Suisse Group, UBS, som tritt i stillet for Credit
Suisse, och Credit Suisse Securities (Europe).

IV. Rittegangskostnader

Enligt artikel 134.3 i rdttegangsreglerna ska vardera rittegangsdeltagare béra sina
rittegangskostnader, om deltagarna msom tappar malet pa en eller flera punkter.

I det nu aktuella fallet har s6kandebolagen vunnit bifall i fraga om yrkandet om ogiltigforklaring av
det angripna beslutet, savitt avser artikel 2 a i beslutet, och yrkandet om nedsittning av
botesbeloppet, men de har tappat malet i fraga om yrkandet om ogiltigforklaring av artikel 1 i det
angripna beslutet. Under dessa omstandigheter ska sokandebolagen och kommissionen béra sina
rattegangskostnader.

84 ECLL:EU:T:2025:752



Dom Av DEN 23. 7. 2025 — MAL T-84/22
UBS Groupr M.FL./KOMMISSIONEN

Mot denna bakgrund beslutar
TRIBUNALEN (sjunde avdelningen)

foljande:

1) Artikel 2 a i kommissionens beslut C(2021) 8612 final av den 2 december 2021 om ett
forfarande enligt artikel 101 FEUF och artikel 53 i EES-avtalet (dirende AT.40135 —
FOREX (Sterling Lads)) ogiltigforklaras.

2) Det botesbelopp som UBS Group AG, som tritt i stillet for Credit Suisse Group AG, UBS
AG, som tritt i stillet for Credit Suisse AG, och Credit Suisse Securities (Europé) Ltd
aldggs att solidariskt betala faststills till 28 920 000 euro.

3) Talan ogillas i ovrigt.

4) Vardera parten ska bira sina rittegangskostnader.

Kowalik-Banczyk Buttigieg Ricziova

Avkunnad vid offentligt sammantrdde i Luxemburg den 23 juli 2025.

Underskrifter
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