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STRESZCZENIE DECYZJI KOMISJI
z dnia 2 grudnia 2021 r.

dotyczacej postgpowania na mocy art. 101 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej i art. 53
Porozumienia EOG

(SPRAWA AT.40135 - FOREX - STERLING LADS)
(notyfikowana jako dokument C(2021) 8613 final)

(Jedynie tekst w jezyku angielskim jest autentyczny)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

(2022/C 185/05)

W dniu 2 grudnia 2021 r. Komisja przyjela decyzje dotyczgcq postgpowania na podstawie art. 101 Traktatu o funkcjo-
nowaniu Unii Europejskiej i art. 53 Porozumienia EOG. Zgodnie z przepisami art. 30 rozporzqdzenia Rady (WE)
nr 1/2003 (') Komisja podaje niniejszym do wiadomosci nazwy stron oraz zasadniczq tres¢ decyzji, wraz z informacjami
na temat wszelkich nalozonych kar, uwzgledniajgc jednak uzasadnione prawo przedsigbiorstw do ochrony ich tajemnic
handlowych.

1. WPROWADZENIE

1)  Adresaci decyzji uczestniczyli w pojedynczym i ciagglym naruszeniu art. 101 TFUE i art. 53 Porozumienia EOG.
Celem naruszenia bylo ograniczenie lub zaktdcenie konkurencji w sektorze transakcji kasowych na rynku waluto-
wym G10 (,Forex” lub ,FX”) (3.

2)  Decyzja dotyczy walut G10, czyli dolaréw amerykanskich, kanadyjskich, australijskich i nowozelandzkich (odpo-
wiednio USD, CAD, AUD i NZD), jena japonskiego (JPY), franka szwajcarskiego (CHF), funta szterlinga (GBP), euro
(EUR) oraz koron szwedzkich, norweskich i duniskich (odpowiednio SEK, NOK i DKK) (tj. facznie 11 walut, odpo-
wiadajacych konwencji rynkowej walut objetych oznaczeniem G10).

3)  Dzialalno§¢ handlowa na kasowym rynku walutowym obejmuje zaréwno (i) pelnienie funkcji animatora rynku (tj.
realizowanie zlecen klienta dotyczacych wymiany kwoty w danej walucie na jej odpowiednik w innej walucie); jak
i (i) obrét na whasny rachunek (tj. dokonywanie innych wymian walut w celu zarzadzania ryzykiem wynikajacym
z transakcji animatora rynku lub w celu zmiany ekspozycji walutowej niezaleznie od zlecenia klienta).

4)  Stanowiska transakcji kasowych na rynku walutowym G10, ktére nalezaly do przedmiotowych przedsigbiorstw,
mogly — w zaleznosci od popytu — operowaé dowolnymi walutami G10. Chociaz gléwnym obowiazkiem uczestni-
czgcych traderéw bylo organizowanie obrotu w konkretnych walutach lub parach walutowych, mieli oni réwniez
prawo zawierania innych transakcji w imieniu swoich przedsi¢biorstw w odniesieniu do dowolnych walut G10
dostepnych w ich rejestrach, co w przedmiotowym okresie czynili w réznym stopniu w celu maksymalizacji war-
to$ci przypadajacych im udzialow.

5)  Dla naruszenia istotne byly nastepujace trzy rodzaje zlecenn w ramach zorientowanej na klientéw dziatalnosci trans-
akcyjnej uczestniczgcych traderéw (pelnienie funkcji animatora rynku):

a) zlecenia klientéw ,kupuj natychmiast”, polegajgce na natychmiastowym zawieraniu transakcji na okreslong
kwote waluty w oparciu o aktualny kurs rynkowy;

b) warunkowe zlecenia klientow (na przyklad zlecenia ,stop-loss” lub ,take-profit”), uruchamiane w chwili osiggnie-
cia danego poziomu cenowego, narazajacego tradera na ryzyko — wykonalne dopiero, gdy rynek osiagnie okres-
lony poziom;

() Dz.U.L1z4.1.2003, s. 1. Rozporzadzenie zmienione rozporzadzeniem (WE) nr 411/2004 (Dz.U. L 68 z 6.3.2004, s. 1).

() Sprawa nie dotyczy transakcji kasowych na rynku walutowym w ramach handlu elektronicznego rozumianych jako transakcje kasowe
na rynku walutowym, ktére sg automatycznie ksiegowane lub wykonywane przez elektroniczne platformy obrotu lub algorytmy kom-
puterowe bedace wlasnoscia odpowiedniego banku.
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) zlecenia klientéw dotyczace realizacji transakcji po konkretnych kursach referencyjnych Forex lub wedlug
Jfixingu” dla konkretnych par walutowych, co w przedmiotowej sprawie odnosito si¢ tylko do kasowych kurséw
zamknigcia WM/Reuters oraz referencyjnych kurséw walutowych Europejskiego Banku Centralnego.

2. OPIS SPRAWY
2.1 PROCEDURA

6)  Przyczyng wszczecia postgpowania wyjasniajacego byt przedtozony 27 wrzesnia 2013 r. wniosek UBS o zwolnienie
z grzywny. Nastepnie Komisja otrzymala wstepne wnioski o ztagodzenie kary od Barclays (11 pazdziernika 2013 r.),
od RBS (14 pazdziernika 2013 r.) oraz od HSBC (17 lipca 2015 r.). Kazda ze stron przedstawila w nastepstwie tych
wnioskow liczne uwagi. [...] nie ztozylo wniosku o zlagodzenie kary. 2 lipca 2014 r. Komisja przyznata UBS warun-
kowe zwolnienie z grzywny.

7) 27 pazdziernika 2016 r. przeciwko stronom wszczgto postepowanie w celu podjecia rozméw ugodowych. W okresie
od listopada 2016 r. do lutego 2018 r. Komisja podejmowata dwustronne kontakty i odbywala dwustronne spotka-
nia z kazdg ze stron, w tym z [...], w ramach trzech tur rozméw ugodowych, zgodnie z obwieszczeniem o postepo-
waniach ugodowych ().

8) 22 stycznia 2018 r. kolegium komisarzy zatwierdzilo przedzialy grzywien, ktére prawdopodobnie znajda zastoso-
wanie. 19 lutego 2018 r. [...] poinformowato Komisje, ze rezygnuje z dalszego uczestnictwa w postepowaniu ugodo-
wym. W zwiazku z tym Komisja powrdcita w stosunku do [...] do postepowania zwyklego, zgodnie z pkt 19 obwie-
szczenia o postegpowaniach ugodowych. Miedzy [...] a [...] pozostale strony przedtozyly Komisji formalne wnioski
ugodowe na podstawie art. 10a ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 7732004 (¥).

9) 24 lipca 2018 r. Komisja przyjela pisemne zgloszenie zastrzezen skierowane do czterech stron postepowania ugodo-
wego oraz rownolegle — uproszczone pisemne zgloszenie zastrzezenn w ramach postgpowania zwyklego skierowane
do [...]. Wszystkie strony postepowania ugodowego odniosly si¢ do adresowanego do nich pisemnego zgloszenia
zastrzezen i potwierdzily, ze jego tre$¢ odpowiada przedlozonym przez nie propozycjom ugodowym oraz, ze
wobec tego zobowiazuja si¢ do dalszego uczestnictwa w postepowaniu ugodowym.

10) Komitet Doradczy ds. Praktyk Ograniczajacych Konkurencje i Pozycji Dominujacych wydat pozytywna opinie 30 lis-
topada 2021 roku. Urzednik przeprowadzajacy spotkanie wyjasniajgce sporzadzit sprawozdanie koficowe 1 grudnia
2021 roku. Komisja przyjeta decyzje 2 grudnia 2021 roku.

2.2 STRESZCZENIE OPISU NARUSZENIA

11)  Decyzja dotyczy zachowania, ktére mialo miejsce na kanale dyskusyjnym [...] pod nazwg Sterling Lads (lub ,STG
Lads”) miedzy UBS, Barclays, RBS, HSBC (,czterema stronami postgpowania ugodowego”) oraz [..] w okresie
od 25 maja 2011 r. do 12 lipca 2012 roku. [...] uczestniczylo w naruszeniu od [...] do [...]. Dzialalno$¢ kartelu
wywarla wplyw co najmniej na EOG.

12)  Istnienie kartelu jest udokumentowane w rozmowach na kanale dyskusyjnym STG Lads miedzy niektérymi trade-
rami upowaznionymi do handlu — w imieniu i na rzecz zatrudniajgcych ich przedsigbiorstw — walutami G10 w trans-
akcjach kasowych w odpowiednim, przeznaczonym do tego, stanowisku transakeji kasowych na rynku walutowym
G10.

13) Dzialalno$¢ kartelu stanowila pojedyncze i ciggle naruszenie, polegajace na prowadzonej na szeroka skale, powta-
rzajacej si¢ wymianie miedzy traderami — za poSrednictwem prywatnego, wielostronnego kanatu dyskusyjnego —
pewnych biezgcych lub przyszlosciowych, szczegdlnie chronionych informacji handlowych, dotyczacych dzialal-
nosci transakcyjnej tych traderéw. Celem wymiany informacji bylo wplyniecie na dwa podstawowe parametry kon-
kurencji w zakresie transakcji kasowych na rynku walutowym G10, czyli na ceng oraz na eksperckie zarzadzanie
ryzykiem.

14)  Zamiast konkurowa¢ niezaleznie w oparciu o te parametry, uczestniczacy traderzy, podejmujac decyzje rynkowe,
uwzgledniali pozycje, zamiary i ograniczenia swoich konkurentéw. Decyzja dotyczy wymiany informacji w zakresie:

() Obwieszczenie Komisji w sprawie prowadzenia postepowan ugodowych w zwiazku z przyjeciem decyzji na mocy art. 7 i 23 rozpo-
rzadzenia Rady (WE) nr 1/2003 w sprawach kartelowych (Dz.U. C 167 z 2.7.2008, s. 1) (,obwieszczenie o postepowaniach ugodo-
wych”).

(*) Dz.U.L123z27.4.2004,s. 18.
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a) ujawniania szczeg6téw niedokoriczonych zlecen klientéw — uczestniczacy traderzy mieli swobodnie omawiaé
poufne szczegdly oczekujacych zlecen (takie jak poziom uruchamiania zlecen warunkowych, wielko§¢ zlecen
Jfixingu” oraz rodzaj lub nazwy klientéw korzystajacych ze zlecen ,kupuj natychmiast”). Dzigki tym informacjom
uczestnicy kanatu dyskusyjnego mieli wigksza przejrzystos¢ co do dziatalno$ci handlowej pozostalych uczestni-
kéw. Pomagaly im one w podejmowaniu pdZniejszych decyzji rynkowych i umozliwialy identyfikowanie okazji
do koordynowania swoich transakgji;

b) ujawniania informacji na temat otwartych pozycji ryzyka traderéw, ktére mogly da¢ im wglad w ich wzajemne
strategie zabezpieczajace przed ryzykiem. Dzigki nim traderzy uzyskiwali dane, ktére mogly mie¢ znaczenie dla
ich decyzji handlowych przez kolejnych kilka minut lub do momentu otrzymania nastgpnych informacji.
Ponadto umozliwialy one uczestniczacym traderom identyfikowanie okazji do koordynowania swoich zacho-
wan, w szczeg6lnosci poprzez tzw. ustgpowanie;

¢) ujawniania istniejacych lub spodziewanych réznic migdzy cena kupna a ceng sprzedazy, co ujawnialo spread
notowany przez traderéw w odniesieniu do okre$lonych par walut i wielkosci transakecji. Zapewnialo to uczestni-
czgcym traderom wigkszg pewno$¢ co do podawanych przez nich cen i umozliwialo im stosowanie §wiadomych
praktyk cenowych. Moglo réwniez umozliwi¢ dostosowanie spreadéw dla poszczeg6lnych transakeji i wplynaé
na og6lng cen¢ placong przez klientow za transakcje walutowe;

d) ujawniania innych szczegbtéw biezacej lub planowanej dziatalnosci transakcyjnej — uczestniczgcy traderzy dzie-
lili si¢ zestawieniami kilku wymienionych wczesniej rodzajow szczegdlnie chronionych informacji handlowych,
pomagajgc sobie nawzajem w podejmowaniu dalszych decyzji i umozliwiajac identyfikowanie okazji do koordy-
nowania dzialan.

15) Ponadto wszystkie cztery strony postepowania ugodowego przyznaly, Ze owa powtarzajgca si¢ i prowadzona na sze-
roka skale wymiana biezacych lub przyszto$ciowych, szczegdlnie chronionych informacji odbywala si¢ w oparciu
o nastepujace zasady dorozumiane: (i) informacje te mogly by¢ wykorzystywane przez uczestniczacych traderéw na
wlasna korzy$¢ oraz w celu identyfikowania okazji do koordynowania dziatan; (i) informacje przekazywano za
posrednictwem prywatnego kanalu dyskusyjnego; (iii) traderzy nie ujawniali informacji otrzymanych od innych
uczestnikéw kanalu dyskusyjnego podmiotom spoza tego kanatu; oraz (iv) uzyskanych informacji nie wolno bylo
wykorzystywal przeciwko traderom, ktérzy ich dostarczyli (zasady w calosci zwane dalej ,dorozumianym porozu-
mieniem”).

16)  Zdaniem wszystkich czterech stron postepowania ugodowego — w oparciu o dorozumiane porozumienie i dazac do
uzyskania przewagi nad konkurentami, kt6rzy nie byli uczestnikami kanatu dyskusyjnego — uczestniczacy traderzy
czasami koordynowali swoja dzialalno§¢ handlowa w odniesieniu do transakcji kasowych na rynku walutowym
G10, rezygnujac z transakcji, ktére w przeciwnym razie zamierzali podja¢ w okreslonym czasie, ze wzgledu na
zapowiedziang przez innego tradera pozycje lub dzialalno$¢ handlows. Praktyka ta znana jest jako ,ustgpowanie”.

2.3 ADRESACI

17)  Decyzje skierowano do nastepujacych podmiotéw prawnych (,adresatow”):
— UBS AG (,UBS);
— NatWest Group plc i NatWest Markets Plc (,RBS”);
— Barclays PLC, Barclays Execution Services Limited i Barclays Bank PLC (,Barclays”) oraz

— HSBC Holdings plc (,HSBC”).

18)  UBS, Barclays, RBS, HSBC i [...] — piate uczestniczace przedsigbiorstwo angazowaly sie w przedmiotowe zachowanie
w okresach wskazanych w ponizszej tabeli:
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Tabela 1: Aktywnos¢ stron na kanale dyskusyjnym

BANK POCZATEK KONIEC
UBS 25.5.2011 4.11.2011
8.11.2011 12.7.2012
30.5.2011 12.7.2012
BARCLAYS 25.5.2011 12.7.2012
25.5.2011 4.11.2011
8.11.2011 12.7.2012
RBS 5.8.2011 12.7.2012
HSBC 25.5.2011 12.7.2012
] ] ]

2.4 SRODKI ZARADCZE

19) W przedmiotowej decyzji zastosowano wytyczne Komisji z 2006 r. w sprawie grzywien. 22 stycznia 2018 r., w kon-
tekscie postgpowania ugodowego, kolegium komisarzy okreslifo metody ustalania grzywien oraz parametry, jakie
nalezy przy tym uwzglednié. Zgodnie z orzecznictwem zasada réwnego traktowania dotyczy parametréw ustalania
grzywien dla wszystkich uczestnikéw tego samego naruszenia, niezaleznie od tego, czy sa stronami postepowania
zwyklego czy ugodowego. W zwigzku z tym te samg metode obliczania grzywien zastosowano do grzywien nalozo-
nych na adresatow niniejszej decyzji, jak i do grzywny dla [...].

2.4.1 Podstawowa kwota grzywny

20)  Podobnie jak inne transakcje finansowe, transakcje kasowe na rynku walutowym G10 nie generuja sprzedazy w zwy-
czajowym rozumieniu tego terminu. W zwiazku z tym Komisja uwaza za wlasciwe, by jako punkt wyjscia do obli-
czenia kwoty grzywny przyja konkretny wskaznik zastepczy wartosci sprzedazy. Biorac pod uwage rdznice w czasie
trwania uczestnictwa poszczegdlnych stron w naruszeniu oraz zmieniajgce si¢ rozmiary rynku kasowych transakeji
walutowych G10 w tym okresie, Komisja uwaza za wlasciwe oparcie tego wskaznika bezposrednio na wartosci
sprzedazy faktycznie zrealizowanej w miesigcach, w ktérych poszczegdlne przedsigbiorstwa uczestniczyly w naru-
szeniu, a nastepnie wyrazenie go w ujeciu rocznym.

21) Komisja ustala wskaznik zastgpczy dla odpowiednich wartosci sprzedazy w nastepujacy sposob:

a) Po pierwsze, jako warto$¢ referencyjna Komisja przyjmuje wartosci nominalne w ujeciu rocznym, bedace przed-
miotem transakcji kasowych danego adresata na rynku walutowym G10, zawieranych z kontrahentem majagcym
siedzib¢ w EOG. W tym celu Komisja uznaje za stosowniejsze ustalenie wskaznika zastepczego wartosci sprze-
dazy bezposrednio w oparciu o dochody adresatéw uzyskane w miesigcach, w ktérych uczestniczyli w narusze-
niu, a nastgpnie wyrazenie go w ujeciu rocznym.

b) Po drugie, kwoty te mnozy si¢ przez odpowiedni, jednolity dla wszystkich adresatéw, wspotczynnik odzwiercied-
lajacy réznice migdzy ceng kupna a ceng sprzedazy, majacy zastosowanie do odpowiednich transakcji kasowych
na rynku walutowym G10.

22)  Wskaznik zastepczy wartoSci sprzedazy oparto bezposrednio na wartoéci sprzedazy faktycznie zrealizowanej w mie-
sigcach, w ktérych poszczegdlne przedsigbiorstwa uczestniczyly w naruszeniu, a nastgpnie wyrazono go w ujeciu
rocznym. Biorgc pod uwage, ze naruszenie dotyczylo calego EOG, wskaznik ten ustalono w oparciu o transakcje
kasowe na rynku walutowym G10 zawarte z kontrahentami majacymi siedzibe w EOG.
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2.4.2 Dostosowania kwoty podstawowej

23)  Komisja zastosowala do warto$ci nominalnych odpowiedni, jednolity wspétczynnik oparty na poziomach réznic
miedzy ceng kupna a ceng sprzedazy, zaobserwowanych w zrédlach dowodowych.

2.4.3 Okolicznosci obcigzajace lub lagodzace

24) W przedmiotowej sprawie nie wystapily okolicznosci obciazajace ani tagodzace.

2.4.4 Podwyzszenie grzywny dla zapewnienia skutku odstraszajacego

25)  Aby grzywny mialy wystarczajaco odstraszajacy charakter, Komisja moze podnies¢ ich wysoko$¢ w odniesieniu do
przedsigbiorstw, ktére maja szczegdlnie wysokie obroty w sektorach niezwigzanych z przedmiotowym narusze-
niem ().

26) W przedmiotowej sprawie mnoznik stuzacy zapewnieniu skutku odstraszajacego nalezy zastosowaé wobec grzy-
wien nalozonych na HSBC.

2.4.5 Zastosowanie pulapu 10 % obrotéw

27)  Kwota grzywny nie przekracza gérnego putapu 10 % lacznego Swiatowego obrotu, ustanowionego art. 23 ust. 2
rozporzadzenia (WE) nr 1/2003.

2.4.6 Zastosowanie obwieszczenia w sprawie lagodzenia kar z 2006 roku: zmniejszenie grzywien

28)  UBS przyznano zwolnienie z grzywny, a Barclays skorzystalo z okreséw czgSciowego zwolnienia. Ponadto grzywny
natozone na Barclays, RBS i HSBC zostaly zmniejszone w ramach przypisanych im wcze$niej przedziatéw.

2.4.7 Zastosowanie obwieszczenia o postepowaniach ugodowych

29) W wyniku uczestnictwa w postegpowaniu ugodowym kwoty grzywien kazdej ze stron tego postgpowania zostaly
zmniejszone o 10 %.

2.5 WNIOSEK

30) Na podstawie art. 23 ust. 2 rozporzadzenia (WE) nr 1/2003 nalozono nastepujace grzywny:

31) Tabela 2: Kwoty grzywien za naruszenie

32)

Przedsigbiorstwo Grzywna (w EUR)
UBS 0
Barclays 54348 000
RBS 32472000
HSBC 174281000

() Punkt 30 wytycznych Komisji z 2006 r. w sprawie grzywien.
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