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Il caso della sentenza: AT.40863 -
Replacement Tyres
- COSA (ToH):

« accordi e/o pratiche concordate per coordinamento prezzi (prezzi
all'ingrosso)

« scambio informazioni sensibili (anche attraverso canali pubblici
accessibili a tutti - uso intenzionale comunicazioni pubbliche per
imprese) per informarsi su intenzioni e strategie in materia di prezzi al
fine di influenzare le politiche di prezzo

 CHI: Bridgestone, Goodyear, Continental, Nokian, Michelin, Pirelli + una
societa di consulenza

* DOVE (mercato): pneumatici di ricambio nuovi per autovetture e
autocarri (+ furgoni e autobus) nello SEE

* QUANDO: periodo principale + periodo secondario, precedente al
principale
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Il caso della sentenza: AT.40863 -
Replacement Tyres

Cuore accusa: comunicazioni management a
analisti/investitori  (earnings/investors  calls, investors
meetings, + trascrizioni e presentazioni) + reazioni a quelle dei

concorrenti

»  Safe Harbor Statement
» Discussion of the Financial Results

®  Question and Answer Session

» Closing Remarks

‘%5 WallStreetMojo

fonte: https://www.wallstreetmojo.com/earnings-call/

—C

#1 - Safe Harbor Statement

It is a kind of disclaimer that the presentation includes the
forecasted financial results, which may differ from the actual
results achieved. It saves the company from any future liability
since management estimates did not match the actual ones
regarding its future developments.

#2 - Discussion of the Financial Results

After issuing a general safe harbor statement, the earnings call is
taken over by the company’s top-level officials (such as the CEO,
CFO, etc.). They present the financial results of the company
achieved during the reporting period. Apart from this, a
discussion occurs about the company’s plans, forecasts, and
roadmap.

#3 - Question and Answer Session

The next session of the earnings call is where the outside
participants are given a chance to ask the company officials their
gueries. The company officials, if they want, may answer the
qguestions or decline or defer the answers too.

#4 - Closing Remarks
The management gives a conclusion of all the discussions held.
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Tappe della vicenda
* 30 gennaio 2024: ispezioni

« 7 febbraio 2024: class action in USA

« 8 aprile 2024: Michelin impugna decisione di ispezione (origine
caso 1-188/24)

« 18 giugno 2024: ispezioni a societa di consulenza

« 30 settembre 2024: istruttoria Bundeskartellamt intesa
aumento prezzo servizi pneumatici

« 25 febbraio 2025: class action rigettata per spiegazione
alternativa razionale (MA nuovo ricorso depositato)

« 8 luglio 2025: presenza di almeno una leniency application,
presentata da Goodyear

* 9 luglio 2025: decisione Tribunale caso T-188/24

« 20 settembre 2025: Michelin e Commissione annunciano di
non voler impugnare la sentenza
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Appello Michelin

a) Contestazione di Michelin

(1) Difetto di motivazione (non consente di capire accuse) + (2)
violazione inviolabilita domicilio per carattere arbitrario/non

proporzionato ispezione (assenza indizi sufficienti) -
annullamento decisione, restituzione documenti

b) Replica Commissione

Decisione sufficientemente motivata; 40 earnings call con
specifiche info su determinazione prezzo, volonta di essere maker
o follower sui prezzi, reazioni a comportamento altrui + aumenti
sincronizzati prezzi o assenza diminuzioni in caso di riduzione

costi

c) Decisione Tribunale

Mancanza (assoluta) di indizi per il periodo secondario, legittimita
decisione ispezione per il resto confermata
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Appello Michelin

c) Decisione Tribunale

motivazione: sufficienti oggetto e fine isp. + indicazione sospetti, non
necessari tutti gli elementi o qualificazione giuridica, né delimitazione mercato
o periodo temporale (§§27-28)

indizi: no obbligo di comunicazione, solo spiegaz. chiara sospetti (8875-77),
MA presenza indizi sufficientemente seri controllabile ex post dal giudice
(§§78-80):  giustificano i sospetti (886)7 Possibilita di interpretazione
divergente non esclude serieta indizi, se interpretazione Commissione ¢
plausibile (§88)

Talune dichiarazioni sono indizi sufficientemente seri per collusione ipotizzata
da Commissione (§108) - scopo di inviare segnali: nel merito accolta tesi della
Commissione, accertato che «diversi produttori di pneumatici avevano
pubblicamente comunicato le loro rispettive intenzioni e strategie tariffarie»

(§109)

«se le imprese possono organizzare “earnings calls” e devono rispettare gli
obblighi di legge in materia di comunicazioni finanziarie, esse non possono
tuttavia servirsi delle “earnings calls” per procedere a cio che la Commissione
sospetta essere un'eventuale pratica collusiva» + non € smentita la plausibilita
interpr. privilegiata Commissione (88122 e 123-127)
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Appello Michelin

1) Dettagli su modalita di indagine

ANALISI QUANTITATIVA: analizzate piu di 300.000 trascrizioni di
earnings calls in vari settori e in vari paesi, ottenuti da fornitore
dati finanziari - ricerca tramite 100 coppie di parole chiave +
ulteriori 400 coppie di parole chiave

ANALISI QUALITATIVA: esame manuale earnings call settore
pneumatici, con analisi del contesto

2) Opportunita di impugnare una decisione di ispezione
Ricorso sempre necessariamente ‘al buio’

Rischio di una decisione di merito anticipata, in una fase molto
preliminare in cui il ricorrente non ha accesso al fascicolo, a prove,

né ad una ToH chiara e definita
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432. Annunci pubblici unilaterali

Esempio 4

Situazione: I'amministratrice delegata di un'importante azienda produttrice di un
prodotto omogeneo fa riferimento pubblicamente, in teleconferenze periodiche volte
a fornire informazioni sui guadagni (cd. earnings call), alla necessita di rispondere ai
recenti aumenti dei prezzi delle materie prime e di affrontare gli attuali margini di
profitto eccessivamente bassi mediante un aumento dei prezzi a livello di settore. La
stessa afferma che seguirebbe qualsiasi aumento di prezzo che i concorrenti
annunciassero sul mercato. Esprime inoltre la propria convinzione secondo cui il
settore sarebbe "sufficientemente disciplinato” per sapere cosa serve fare ora per
"recuperare i margini”. Afferma inoltre che, dopo tutto, il settore ha attuato con
successo aumenti di prezzo dieci anni prima, quando si era trovato in una situazione
analoga.

Analisi: le dichiarazioni dell'amministratrice delegata nelle teleconferenze periodiche
volte a fornire informazioni sui guadagni possono essere lette come un invito
unilaterale alla collusione. Il fatto che I'annuncio sia pubblico non esclude di per sé
che possa costituire una pratica concordata ai sensi dell'articolo 101, paragrafo 1.
Tali dichiarazioni possono costituire un potenziale punto focale per il coordinamento
tra i concorrenti. Se ad esempio altri concorrenti formulano dichiarazioni
contemporanee o si comportano sul mercato dimostrando di aver tenuto conto
dell'invito a colludere nel determinare la loro linea d'azione futura sul mercato, a
seconda del contesto giuridico ed economico, il comportamento in questione puo
costituire una restrizione della concorrenza per oggetto ai sensi dell'articolo 101,
paragrafo 1. Altri concorrenti possono limitare tale rischio prendendo pubblicamente
le distanze dagli annunci o segnalandoli alle autorita pubbliche.
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