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HOTARAREA CURTII (Camera a treia)

20 iulie 2017*

» I rimitere preliminard — Dreptul societatilor — Directiva 2004/25/CE — Oferte publice de cumparare —

Articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf — Posibilitatea modificérii pretului ofertei in circumstante si

in conformitate cu criterii determinate — Reglementare nationala care prevede posibilitatea autoritatii

de control de a majora pretul unei oferte publice de cumparare in caz de coluziune intre ofertant sau
persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta si unul sau mai multi vanzatori”

In cauza C-206/16,

avand ca obiect o cerere de decizie preliminara formulati in temeiul articolului 267 TFUE de Consiglio

di Stato (Consiliul de Stat, Italia), prin decizia din 10 noiembrie 2015, primita de Curte la 13 aprilie

2016, in procedura

Marco Tronchetti Provera SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

Luca Orsini Baroni,

UniCredit SpA,

Camfin SpA

impotriva

Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob),

cu participarea:

Camfin SpA,

Generali Assicurazioni Generali SpA,

Antares European Fund Limited,

Antares European Fund II Limited,

Antares European Fund LP,

* Limba de procedura: italiana.
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ECLILEU:C:2017:572 1




HOTARAREA DIN 20.7.2017 — CAUZA C 206/16
MARCO TRONCHETTI PROVERA ST AL T II

Luca Orsini Baroni,
Marco Tronchetti Provera & C. SpA,
UniCredit SpA,
CURTEA (Camera a treia),

compusd din domnul L. Bay Larsen, presedinte de camerd, si domnii M. Vilaras (raportor), J.
Malenovsky, M. Safjan si D. Svaby, judecitori,

avocat general: domnul N. Wabhl,

grefier: domnul R. Schiano, administrator,

avand in vedere procedura scrisa si in urma sedintei din 1 februarie 2017,

luand in considerare observatiile prezentate:

— pentru Camfin SpA, de A. Zoppini, de G. M. Roberti si de I. Perego, avvocati;

— pentru Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob), de G. Randisi, de S. Lopatriello,
de S. Providenti si de A. Atripaldi, avvocati;

— pentru guvernul italian, de G. Palmieri, in calitate de agent, asistata de P. Gentili si de S. Fiorentino,
avvocati dello Stato;

— pentru Comisia Europeana, de V. Di Bucci si de H. Stovlbeek, in calitate de agenti,
dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 15 martie 2017,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de decizie preliminara priveste interpretarea articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din
Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele
publice de cumparare (JO 2004, L 142, p. 12, Editie speciala, 17/vol. 2, p. 44).

Aceasta cerere a fost formulata in cadrul a patru litigii intre mai multe societdti comerciale italiene, pe
de o parte, si Commissione Nazionale per le Societa e la Borsa (Consob) (Comisia Nationald pentru
Societati si Bursd, Italia), pe de alta parte, in legatura cu legalitatea unei decizii a acesteia din urma de
a modifica in sus pretul unei oferte publice de cumparare (OPC).
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Cadrul juridic

Dreptul Uniunii

Potrivit considerentelor (1)-(3) si (9) ale Directivei 2004/25:

»(1) In conformitate cu articolul [50] alineatul (2) litera (g) din [Tratatul FUE], este necesar, in vederea

(2)

uniformizarii in intreaga [Uniune Europeand], sa se coordoneze anumite garantii pe care statele
membre le impun pentru protectia atat a intereselor asociatilor, cét si ale tertilor, ale societétilor
care intrd sub incidenta dreptului unui stat membru si ale caror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piata reglementata a unui stat membru.

Este necesar sa se protejeze interesele detinitorilor de valori mobiliare ale societatilor care intra
sub incidenta dreptului unui stat membru, atunci cand aceste societati fac obiectul unor oferte
publice de cumpérare sau al unor schimbéri de control si cel putin o parte a valorilor lor
mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata a unui stat membru.

Este necesar sa se asigure, la nivelul [Uniunii], claritate si transparentd in privinta chestiunilor
juridice care trebuie reglementate in cazul ofertelor publice de cumpérare si sa se impiedice ca
planurile de restructurare a intreprinderilor din [Uniune] sa fie denaturate din cauza diferentelor
arbitrare dintre culturile administrativa si manageriala.

Este necesar ca statele membre sa ia masurile necesare pentru protectia detinatorilor de valori
mobiliare, in special a celor care detin participatii minoritare, atunci cand s-a preluat controlul
societdtilor lor. Este necesar ca statele membre si asigure aceasta protectie impunand persoanei
care a preluat controlul unei societati obligatia de a lansa o ofertd care sa propuna tuturor
detinatorilor de valori mobiliare din societatea respectivd achizitionarea tuturor participatiilor lor
la un pret echitabil, in conformitate cu o definitie comund. Statele membre ar trebui si poata
crea alte instrumente destinate protectiei intereselor detinitorilor de valori mobiliare, cum ar fi
obligatia de a lansa o ofertd partiala atunci cand ofertantul nu preia controlul societitii sau
obligatia de a anunta o oferta simultan cu preluarea controlului asupra societétii.”

Articolul 3 din aceasta directiva, intitulat ,Principii generale”, prevede:

»(1) In sensul aplicdrii prezentei directive, statele membre se asigura ca sunt respectate urmatoarele
principii:

(a)

(b)

(c)

toti detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauzd care apartin aceleiasi categorii trebuie sa
beneficieze de tratament echivalent; de asemenea, in cazul in care o persoana preia controlul unei
societati, ceilalti detinétori de valori mobiliare trebuie protejati;

detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauzd trebuie sa dispuna de suficient timp si de
suficiente informatii pentru a putea lua o decizie privind oferta in deplind cunostintd de cauza:
atunci cand organul administrativ sau de conducere al societdtii in cauza ofera consiliere
detinatorilor de valori mobiliare, acesta trebuie sd-si prezinte avizul privind repercusiunile
aplicarii ofertei asupra locurilor de muncg, conditiilor de ocupare a fortei de munca si punctelor
de activitate ale societatii;

organul administrativ sau de conducere al societatii in cauza trebuie sa actioneze in interesul
societatii in integralitatea sa si nu poate si le refuze detinatorilor de valori mobiliare posibilitatea
de a decide asupra avantajelor ofertei;
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(d) nu trebuie create piete false pentru valorile mobiliare ale societatii in cauza, ale societatii ofertante
sau ale oricarei alte societiti interesate de oferta, astfel incdt cresterea sau scdderea cursului
valorilor mobiliare si devina artificiala si functionarea normald a pietelor sa fie perturbata;

(e) un ofertant trebuie sa anunte o ofertd numai dupa ce s-a asigurat ca poate furniza intreaga
contrapartidd in numerar, in cazul in care o astfel de contrapartida a fost oferitd, si dupd ce a luat
toate masurile rezonabile pentru asigurarea furnizarii oricarui alt tip de contrapartida;

(f) societatea in cauzd nu trebuie perturbatd in activitatile sale pe motivul existentei unei oferte
pentru valorile sale mobiliare dupa trecerea unui termen rezonabil.

(2) In sensul asigurdrii respectarii principiilor previzute la alineatul (1), statele membre:
(a) se asigurd ca cerintele minime enuntate de prezenta directivd sunt respectate;

(b) pot sd prevada conditii suplimentare si dispozitii mai stricte decit cele previazute de prezenta
directivd pentru reglementarea ofertelor.”

Articolul 5 din directiva mentionata, intitulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta obligatorie si
pretul echitabil”, prevede la alineatele (1)-(4):

»(1) Atunci cdnd o persoana fizicd sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii faicute de ea insési sau
de persoane care actioneazd in mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale unei societiti in sensul
articolului 1 alineatul (1), care, adaugate tuturor participatiilor la aceste valori mobiliare pe care le
detine deja si celor detinute de persoanele cu care actioneaza in mod concertat cu ea i conferd direct
sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot la societatea respectiva, care ii oferd controlul
respectivei societati, statele membre se asigura cd aceasta persoana este obligatd si faca o ofertd in
vederea protectiei actionarilor minoritari ai societétii respective. Aceasta ofertd se adreseaza in cel mai
scurt termen tuturor detindtorilor acestor valori mobiliare si se referd la toate participatiile lor, la
pretul echitabil definit la alineatul (4).

(2) Obligatia de a lansa o ofertd prevazuta la alineatul (1) nu mai este aplicabila atunci cand controlul a
fost dobandit ca urmare a unei oferte voluntare prezentate in conformitate cu prezenta directiva
tuturor detinatorilor de valori mobiliare pentru toate participatiile lor.

(3) Procentajul de drepturi de vot care conferd controlul in sensul alineatului (1) si modul sdu de
calcul se stabilesc prin normele statului membru in care societatea isi are sediul social.

(4) Se considera pret echitabil pretul cel mai ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare de catre
ofertant sau de cétre persoane care actioneazd in mod concertat cu acesta, pe parcursul unei perioade,
determinata de statele membre, de minimum sase luni si maximum doudsprezece luni care preced
oferta previzuti la alineatul (1). In cazul in care, dupd publicarea ofertei si inainte de expirarea
perioadei de acceptare a acesteia, ofertantul sau orice persoand care actioneaza in mod concertat cu
acesta achizitioneaza valori mobiliare la un pret superior pretului din ofertd, ofertantul isi face oferta
la un pret cel putin egal cu cel mai ridicat pret platit pentru valorile mobiliare astfel achizitionate.

Sub rezerva respectérii principiilor generale enuntate la articolul 3 alineatul (1), statele membre pot
sa-si autorizeze autoritatile de control si modifice pretul previazut la primul paragraf in circumstante
si in conformitate cu criterii clar determinate. In acest sens, pot elabora o listi de circumstante in
care pretul cel mai ridicat se poate modifica in sus sau in jos, de exemplu daca pretul cel mai ridicat a
fost stabilit prin acord intre cumparator si un vanzator, daca preturile de piata ale valorilor mobiliare in
cauza au fost manipulate, dacé pretul de piatd in general sau anumite preturi de piata in special au fost
afectate de evenimente exceptionale sau pentru a permite salvarea unei societdti aflate in dificultate.
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Statele membre pot, de asemenea, sd defineasca criteriile care trebuie utilizate in aceste cazuri, de
exemplu valoarea medie de piatd pe parcursul unei anumite perioade, valoarea de lichidare a societatii
sau alte criterii obiective de evaluare utilizate in general in analiza financiara.

Orice decizie a autoritatilor de control care modificd pretul echitabil trebuie sa fie motivata si facuta
publica.”

Dreptul italian

Articolul 106 din Decreto legislativo n. 58 — Testo unico delle disposizioni in materia di
intermediazione finanziaria, ai sensi degli articoli 8 e 21 della legge 6 febbraio 1996, n. 52 (Decretul
legislativ nr. 58 — Textul unic al dispozitiilor privind intermedierea financiara, in sensul articolelor 8
si 21 din Legea nr. 52 din 6 februarie 1996) din 24 februarie 1998 (supliment ordinar la GURI nr. 71
din 26 martie 1998), in versiunea aplicabila faptelor din litigiul principal (denumit in continuare
»TUF”), intitulat ,Oferta publicd de cumpérare a tuturor actiunilor”, prevede:

»1. Orice persoana care, in urma unor achizitii, detine o participatie care depaseste pragul de treizeci la
sutd, lanseaza o ofertd publica de cumpaérare adresata tuturor detinatorilor de valori mobiliare, pentru
totalitatea titlurilor lor admise la tranzactionare pe o piata reglementata.

2. Pentru fiecare categorie de valori mobiliare, oferta este lansata intr-un termen de doudzeci de zile, la
un pret care s nu fie mai mic decat pretul cel mai ridicat platit de ofertant si persoanele care
actioneazd in mod concertat cu acesta, in cursul ultimelor doudsprezece luni care preceda
comunicarea prevazuta la articolul 102 [primul paragraf], in vederea achizitionarii de valori mobiliare
din aceeasi categorie. Dacd in perioada indicata nu a intervenit nicio cumparare cu titlu oneros de
valori mobiliare din aceeasi categorie, oferta este lansatd pentru aceastd categorie de valori mobiliare,
la un pret care nu este mai mic decat cota medie ponderatd de piatd in cursul ultimelor douasprezece
luni sau in perioada mai mica disponibila.

[...]
3. Consob reglementeaza prin regulament ipotezele in care:

a) participatia vizata [la primul paragraf] este dobanditd prin cumpararea de participatii in cadrul unor
societdti al cédror capital este constituit in majoritate din titluri emise de o altd societate, in
conformitate cu dispozitiile articolului 105 alineatul 1;

b) obligatia de ofertd rezulta din achizitii care depasesc 5% de catre cei care detin deja participatia
prevazutd la alineatul 1, fara detinerea majoritatii drepturilor de vot in adunarea ordinars;

c) oferta este lansata, dupd adoptarea unei decizii motivate a Consob, la un pret mai mic decat pretul
cel mai ridicat platit deja, stabilindu-se criteriile pentru determinarea pretului respectiv si cu
conditia respectarii uneia dintre urmatoarele situatii:

1) preturile de piatd au fost influentate de evenimente extraordinare sau atunci cand exista motive
intemeiate sd se considere ca au facut obiectul unor manipulari;

2) pretul cel mai ridicat platit de ofertant sau de persoane care actioneazd in mod concertat cu
acesta in perioada prevazutd la alineatul 2 corespunde pretului unor operatiuni de
cumparare/vanzare cu valorile mobiliare care fac obiectul ofertei, efectuate in conditiile pietei
si in cadrul gestiunii curente a activitatii sale caracteristice sau corespunde pretului unor
operatiuni de cumpdrare/vanzare care ar fi beneficiat de una dintre exoneririle prevazute la
alineatul 5;
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d) oferta este lansatd, in temeiul unei decizii motivate adoptate de Consob, la un pret mai mare decét
cel mai ridicat pret platit, in mésura in care acest lucru este necesar pentru protectia investitorilor
si este indeplinita cel putin una dintre urmatoarele conditii:

1) ofertantul sau persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta au stabilit un pret in
vederea achizitiondrii de titluri intr-un cuantum superior celui platit pentru achizitionarea de
valori mobiliare din aceeasi categorie;

2) a existat o coluziune intre ofertant sau persoanele care actioneaza in mod concertat cu acesta si
unu sau mai multi vanzatori.

3) [...]

4) atunci cand existd motive sd se suspecteze cd preturile de piatda au facut obiectul unor
manipulari.

3-bis. Consob, avand in vedere instrumentele financiare emise, poate stabili prin regulament ipotezele
in care obligatia ofertei rezultd din achizitii care determina detinerea in comun de valori mobiliare si de
alte instrumente financiare ce conferd un drept de vot cu privire la subiectele previzute articolul 105,
intr-o masura susceptibila sd confere un drept total de vot echivalent cu cel al oricarei persoane ce
detine participatia indicaté la alineatul 1.

3-ter. Masurile prevazute la literele c) si d) ale alineatului 3 sunt publicate dupa modalitétile indicate
in regulamentul mentionat la articolul 103 alineatul 4 litera f).

[...]”

Prin decizia nr. 11971 din 14 mai 1999, Consob a adoptat regolamento di attuazione del decreto
legislativo 24 febbraio 1998, n. 58, concernente la disciplina degli emittenti (Regulamentul de punere
in aplicare a Decretului legislativ nr. 58 din 24 februarie 1998 privind normele aplicabile emitentilor),
care a fost modificat ulterior de mai multe ori (denumit in continuare ,regulamentul privind
emitentii”). Articolul 47 octies din acest regulament, intitulat ,Majorarea pretului in caz de coluziune”,
prevede la alineatul 1:

»,Consob modifica in sus pretul ofertei, in temeiul articolului 106 alineatul 3 litera d) punctul 2) [din
TUF], in cazul in care din coluziunea constatata intre ofertant sau persoanele care actioneazd in mod
concertat cu acesta si unu sau mai multi vinzatori rezultd un pret mai ridicat decat cel declarat de
ofertant. In acest caz, pretul ofertei este egal cu pretul constatat.”

Litigiile principale si intrebarea preliminara

Marco Tronchetti Provera & C. SpA (denumitd in continuare ,MTP”) a constituit, prin intermediul
unor societati interpuse, societatea Lauro Sessantuno SpA (denumitd in continuare ,Lauro 61”), cu
scopul de a dobandi majoritatea actiunilor Camfin SpA, holding de participatii care nu efectueaza
direct nicio activitate industriald, insa obtine rezultate de la intreprinderile al caror capital il detine.
Printre aceste intreprinderi figureaza si Pirelli & C. SpA (denumita in continuare ,Pirelli”), in care
Camfin detine un procent de 26,19 % din drepturile de vot.

La 5 ijunie 2013, Lauro 61 a comunicat pe piatd o OPC pentru toate actiunile ordinare ale Camfin, la
un pret de 0,80 euro pe actiune, acesta fiind pretul cel mai ridicat platit in cursul ultimelor
doudsprezece luni in conformitate cu articolul 106 alineatul 2 din TUF. OPC a devenit obligatorie ca
urmare a detinerii de catre Lauro 61 a unei participatii de 60,99 % din capitalul social al Camfin, in
urma achizitiei mai multor participatii directe de la alti actionari ai Camfin, printre care Malacalza
Investimenti Srl (denumité in continuare ,MCI”).
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In paralel cu OPC, Lauro 61 a comunicat pe piati rezilierea unor acorduri existente intre MTP si MCI
referitoare in special la Camfin. In ceea ce priveste MCI, aceasta a comunicat pe piatd ci si-a vandut
actiunile detinute in aceastd din urma societate si ca a efectuat o operatiune distinctd, si anume
dobandirea unei participatii de 6,98 % din capitalul social al Pirelli de la doud societati, care, impreuna
cu Camfin si cu alti actionari importanti ai acesteia, erau semnatarii unei conventii de blocare
(denumitd in continuare ,pactul Pirelli”), cesionarii fiind autorizati prin acest pact si elibereze in tot
sau in parte actiunile blocate pe care le detineau.

OPC s-a incheiat cu succes la 11 octombrie 2013, Lauro 61 devenind titulara integralitatii capitalului
social al Camfin.

Intre timp, la 12 septembrie 2013, Consob, sesizati de actionari minoritari ai Camfin, a lansat o
procedurd de majorare a pretului, intemeiata in special pe articolul 106 alineatul 3 litera d) punctul 2)
din TUF si pe articolul 47 octies din regulamentul privind emitentii.

Prin decizia nr. 18662 din 25 septembrie 2013, Consob a considerat ca intre Lauro 61 si alte persoane
care actionau in mod concertat cu aceasta, pe de o parte, si MCI, pe de alta parte, exista o coluziune
prin care MCI a cesionat catre Lauro 61 actiuni apartinaind Camfin la pretul de 0,80 euro pe actiune,
dobandind in schimb actiuni apartinand Pirelli de la semnatari ai pactului Pirelli, la pretul de
7,80 euro pe actiune, pret mai mic decat cel care ar fi rezultat din valoarea de piatd de 8 euro pe
actiune. Avand in vedere avantajul astfel perceput de MCI, Consob a considerat cd pretul unei actiuni
a Camfin trebuia majorat la 0,83 euro (in continuare ,decizia nr. 18662”).

Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Tribunalul Administrativ Regional pentru Lazio, Italia)
a fost sesizat cu mai multe actiuni avind ca obiect anularea deciziei nr. 18662. In cadrul anumitor
actiuni, se sustinea ca articolul 106 alineatul 3 litera d) punctul 2) din TUF si articolul 47 octies din
regulamentul privind emitentii nu erau aplicabile, pentru motivul cd erau contrare articolului 5
alineatul (4) din Directiva 2004/25.

Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Tribunalul Administrativ Regional pentru Lazio) a
respins diferitele actiuni. Potrivit acestuia, constatarea existentei unui acord coluziv constituia doar
conditia de fapt pentru exercitarea de citre Consob a dreptului de modificare a pretului, a carui
finalitate era exclusiv de a restabili o situatie de echitate pentru a proteja actionarii minoritari ai
Camfin, permitidndu-le sa obtind acelasi avantaj cu cel obtinut de detinatorul unei participatii de
control importante. Acesta a considerat de asemenea cd nu erau indeplinite conditiile pentru a adresa
o intrebare preliminard Curtii, reglementarea Uniunii neridicand niciun dubiu cu privire la raspunsul
ce trebuie dat.

In ceea ce priveste temeinicia deciziei nr. 18662, aceastd instanti a considerat ci nu era necesar ca
Consob sa demonstreze ca conduita partilor era in mod voit destinata sa eludeze reglementarea in
materie de OPC, ci doar céd era in mod obiectiv aptd sa determine acest efect ca urmare a atribuirii
catre MCI a unei contraprestatii mai importante decit cea declaratd in scopul OPC, si anume
dobandirea actiunilor Pirelli la un pret redus. In analiza sa globali privind interesele diferitor operatori
implicati, aceasta a considerat ca acordul cu MCI constituia un obiectiv urmarit de semnatarii pactului
Pirelli care realizau operatiunea de cumpdrare a Camfin, dar si de toti ceilalti semnatari ai pactului,
care erau persoane interesate in mod obiectiv de incheierea unui acord global intre MTP si MCL

Societatile carora li s-a respins actiunea in prima instantd au formulat apel impotriva hotararilor care le
priveau in fata Consiglio di Stato (Consiliul de Stat, Italia).

Instanta de trimitere aminteste mai intai ratiunea de a fi a dispozitiilor privind stabilirea pretului unei
OPC obligatorii si expune considerentele principale ale hotirarilor in prima instantd. In continuare,
aceasta prezinta esenta argumentelor reclamantelor din litigiul principal, potrivit carora lipsa obligatiei
de a constata existenta elementului voluntar al coluziunii la toti participantii la aceasta confera
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autoritatii de control o marja de apreciere nelimitatd in evaluarea comportamentelor ofertantului si
vanzatorului, precum si ale tertilor care opereazd pe piatd. Potrivit acestora, o asemenea marja ar fi
incompatibild cu cerinta securitatii in cadrul definirii ex ante a comportamentelor relevante in scopul
majordrii pretului OPC.

Instanta de trimitere aratd ca, in diferite domenii ale dreptului italian, existd dispozitii ce califica
anumite comportamente drept coluziune si in care aceasta notiune are sensul de ,acord clandestin si
fraudulos in detrimentul unor terti si care eludeaza dispozitii legislative imperative”, ceea ce
presupune existenta unui element voluntar intentionat al tuturor participantilor la acord. Or, daca
aceastd notiune ar fi aplicatd ca atare domeniului juridic in discutie in litigiul principal, ar trebui sa se
admitd motivele de apel, intrucat societétile care si-au cesionat catre MCI participatiile detinute in
cadrul Pirelli sunt straine de orice acord clandestin si fraudulos.

Cu toate acestea, instanta de trimitere aratd specificitatea domeniului juridic in discutie in domeniul
principal, care tine de natura normativa si nerepresivd a dreptului de modificare atribuit Consob si
care ar putea impiedica o transpunere purd si simplg, in acest domeniu juridic, a semnificatiei notiunii
,coluziune”, astfel cum aceasta existd in celelalte domenii ale dreptului italian. In plus, ea subliniazi c,
in dreptul concurentei si al reglementarii conexe a pietelor, notiunea ,acord interzis” poate fi dedusa de
asemenea din comportamente aparent autonome ale operatorilor in cazul in care aceste
comportamente conduc in mod obiectiv la efectul interzis de lege. Din aceasta ar rezulta ca, astfel
cum a statuat Tribunale amministrativo regionale per il Lazio (Tribunalul Administrativ Regional
pentru Lazio), pentru constatarea coluziunii nu este necesar ca autoritatea si demonstreze ci
comportamentul partilor a avut ca obiect eludarea reglementarii in materie de OPC.

La fel ca partile din litigiul principal, instanta de trimitere solicita totusi sa se stabileasca daca, avand in
vedere caracterul nedeterminat al notiunii ,coluziune”, astfel cum este retinuta in TUF si in
regulamentul privind emitentii, aceasta se afla in contradictie cu principiul certitudinii conditiilor
privind dreptul de modificare a pretului OPC de catre autoritatile nationale, prevazut la articolul 5
alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25. Ea arata ca operatorii de piatd ai unei societati
cotate nu ar putea efectua o evaluare prealabild a comportamentelor ce trebuie adoptate inaintea unei
OPC, ceea ce ar avea drept consecintd faptul cd niste comportamente neutre si licite pe baza unei
evaludri ex ante ar putea fi calificate ex post, pe baza unei recalificiri axate exclusiv pe efectele
obiective ale unei situatii mai complexe, necunoscutd de operatori si de persoanele implicate, drept
comportamente coluzive care justifica o majorare a pretului OPC.

In aceste conditii, instanta de trimitere a hotirat sa suspende judecarea cauzei si sa adreseze Curtii
urmatoarea intrebare preliminara:

»5e opune corectei aplicari a articolului 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25, in
raport cu principiile generale prevazute la articolul 3 alineatul (1) din aceeasi directiva, precum si
corectei aplicari a principiilor generale de drept european ale securitétii juridice, protectiei increderii
legitime, proportionalitatii, caracterului rezonabil, transparentei si nediscriminarii o reglementare
nationald precum cea previzutd la articolul 106 alineatul 3 litera d) punctul 2) din TUF si la
articolul 47 octies din regulamentul privind emitentii, in mésura in care dispozitiile citate autorizeaza
Consob sa majoreze pretul OPC previzute la articolul 106 citat mai sus in cazul in care este
indeplinita conditia «[sa fi] existat o coluziune intre ofertant sau persoanele care actioneaza in mod
concertat cu acesta si unu sau mai multi vanzétori», fara a identifica comportamentele specifice care
constituie aceastd notiune de coluziune si, prin urmare, fard a stabili in mod clar conditiile si criteriile
in conformitate cu care Consob este autorizatd sa majoreze pretul OPC?”
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Cu privire la intrebarea preliminara

Prin intermediul intrebarii preliminare formulate, instanta de trimitere solicitd in esentd sd se
stabileascd daca articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 trebuie interpretat in
sensul cd se opune unei reglementiri nationale precum cea in discutie in litigiul principal, care
permite autoritatii nationale de control sa majoreze pretul unei OPC in caz de coluziune, fira a
preciza comportamentele specifice care caracterizeaza aceasta notiune.

Astfel cum reiese din cuprinsul considerentelor (1)-(3) si (9), Directiva 2004/25 are ca obiectiv si
protejeze interesele detinatorilor de valori mobiliare in cadrul unor societéti al céror control a fost
preluat de o persoand fizicd sau juridica si urmadreste, din aceasta perspectiva, si asigure claritatea si
transparenta normelor in materie de OPC.

In acest sens, in conformitate cu articolul 1 alineatul (1), aceastid directivi prevede maisuri de
coordonare a drepturilor statelor membre privind OPC de valori mobiliare ale unor societiti care
intrd sub incidenta legislatiei unuia dintre aceste state, atunci cand toate aceste valori mobiliare sau o
parte dintre ele sunt admise la tranzactionare pe o piatd reglementata.

Articolul 3 alineatul (1) din directiva mentionatd stabileste, calificindu-le drept principii generale,
principiile directoare care trebuie respectate in aplicarea acesteia (a se vedea in acest sens Hotérarea
din 15 octombrie 2009, Audiolux si altii, C-101/08, EU:C:2009:626, punctul 51). Printre aceste
principii figureaza cel potrivit ciruia, atunci cand o persoana dobandeste controlul unei societati,
detinatorii de valori mobiliare trebuie protejati.

Pentru a asigura respectarea principiilor mentionate, articolul 3 alineatul (2) literele (a) si (b) din
Directiva 2004/25 prevede ca statele membre, pe de o parte, se asigura ca cerintele minime enuntate
de aceastd directiva sunt respectate si, pe de alta parte, pot si prevada conditii suplimentare si
dispozitii mai stricte decat cele previazute de aceasta directiva pentru reglementarea ofertelor.

Intitulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta obligatorie si pretul echitabil”, articolul 5 din aceeasi
directivd prevede in esentd, pentru a proteja interesele detindtorilor de valori mobiliare ale unor
societati, doud reguli care se impun statelor membre si o alta pe care acestea pot alege sa o aplice.

Mai intai, articolul 5 alineatul (1) din Directiva 2004/25 stabileste principiul ofertei obligatorii de
cumpdrare a titlurilor de participare ale unei anumite societéti. El prevede astfel cd, atunci cind o
persoana fizicd sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii ficute de ea insasi sau de persoane care
actioneaza in mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale unei societéti care intrd sub incidenta acestei
directive, care, adaugate tuturor participatiilor pe care aceasta si persoanele cu care actioneazd in mod
concertat le detin deja, ii conferda direct sau indirect un anumit procentaj din drepturile de vot la
societatea respectiva, care ii oferd controlul respectivei societati, statele membre se asigurd ca aceasta
persoana este obligata sa faca o oferta in vederea protectiei actionarilor minoritari ai societatii
respective, aceastd ofertd trebuind sa aiba ca obiect toate participatiile acestor actionari, la pretul
echitabil definit la articolul 5 alineatul (4) din directiva mentionata.

In continuare, tot pentru a asigura protectia actionarilor minoritari ai societatii vizate de OPC,
articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25 considera, cu titlu principal, ca fiind
pret echitabil pretul cel mai ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare de catre ofertant sau de
catre persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta, intr-o perioadd, determinatd de statele
membre, de minimum sase luni si maximum douasprezece luni care preced oferta prevazuta la
articolul 5 alineatul (1) din aceasta directiva.

In sfarsit, articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 prevede ci, sub rezerva

respectdrii principiilor enuntate la articolul 3 alineatul (1), statele membre pot sa isi autorizeze
autoritatile de control, prevazute la articolul 4 din aceastd directiva, sa modifice pretul echitabil in
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circumstante si in conformitate cu criterii determinate. In acest sens, statele membre pot, pe de o
parte, elabora o lista de circumstante in care acest pret echitabil poate fi modificat in sus sau in jos si,
pe de altd parte, si defineasca criteriile care trebuie utilizate in aceste cazuri, precizdndu-se ca aceste
circumstante si criterii trebuie sa fie clar determinate. Exemple ale unor asemenea circumstante si
criterii sunt mentionate la articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din directiva respectiva.

Reiese din aceste dispozitii cd, atunci cand un stat membru a decis sa autorizeze autoritatea de control
sa modifice pretul echitabil, definit la articolul 5 alineatul (4) primul paragraf din Directiva 2004/25,
pentru a stabili pretul la care trebuie si se efectueze o OPC, acest drept de modificare trebuie
exercitat cu respectarea principiilor directoare vizate la articolul 3 alineatul (1) din directiva
mentionata.

In aceasta privintd, atunci cand stabileste, in conformitate cu articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf
din directiva respectivd, circumstantele determinate in care poate fi exercitat dreptul de modificare
mentionat, statul membru trebuie sa tind seama in mod special de principiul protectiei intereselor
detindtorilor de valori mobiliare ale societatii al cérei control a fost preluat de o persoand fizicd sau
juridicd, enuntat la articolul 3 alineatul (1).

In lumina acestor consideratii trebuie sa se raspunda la intrebarea preliminara.

Din cererea de decizie preliminara reiese ca sfera intrebarii este ambivalenta. Pe de o parte, instanta de
trimitere solicita sa se stabileascd dacd un concept juridic abstract care nu trimite la comportamente
identificate in mod precis poate constitui o circumstanta clar determinata, in sensul articolului 5
alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25. Pe de altd parte, ea ridicd problema daca
imprejurarea ca acest concept imbracd o semnificatie diferitd in alte domenii ale dreptului national
decat reglementarea in discutie in litigiul principal poate avea incidenta asupra raspunsului care
trebuie dat la prima intrebare.

In speti, din decizia de trimitere reiese ci reglementarea in discutie in litigiul principal retine
»coluziunea dintre ofertant sau persoanele care actioneazd in mod concertat cu acesta si unu sau mai
multi vanzatori” ca fiind una dintre circumstantele determinate in care autoritatea de control poate
modifica in sus pretul echitabil al unei OPC.

In primul rand, trebuie constatat ca articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25
confera statelor membre o marja de apreciere pentru a defini circumstantele in care autoritétile de
control pot modifica pretul echitabil, cu conditia insd ca aceste circumstante sa fie clar determinate.

Aceasta dispozitie arata cd statele membre pot elabora o listd cu astfel de circumstante si mentioneaza
in acest sens mai multe exemple care trimit la formuldri generale pentru a ilustra circumstantele
susceptibile sa justifice o modificare in sus sau in jos a pretului echitabil, precum un acord intre
cumparator si vanzéator, evenimente exceptionale sau o manipulare a pretului valorilor mobiliare in
discutie.

Intr-un asemenea context, astfel cum a aritat in esenti avocatul general la punctele 52 si 53 din
concluzii, articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 nu poate fi interpretat in
sensul ca se opune ca un stat membru si recurgd, prin reglementarea pe care o adopta in scopul
transpunerii acestei dispozitii, la o notiune juridicd abstracta precum, in spetd, cea de ,coluziune”,
drept circumstanta clar determinaté in sensul dispozitiei respective.

In plus, recurgerea la o notiune juridicd abstracti in sine nu poate insemna ci norma nationald care o
cuprinde ar suferi de o asemenea ambiguitate incat ar impiedica statul membru care a adoptat-o sa
poatd inlatura cu suficientd certitudine eventualele dubii cu privire la cuprinsul si la sensul normei
respective (a se vedea in acest sens Hotdrarea din 14 aprilie 2005, Belgia/Comisia, C-110/03,
EU:C:2005:223, punctul 31).
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Desigur, atat respectarea principiului securitétii juridice, cét si necesitatea de a garanta deplina
aplicabilitate a directivelor, in drept, iar nu numai in fapt, impun ca toate statele membre si preia
prevederile directivei in cauza intr-un cadru legal clar, precis si transparent care sa prevada dispozitii
imperative in domeniul avut in vedere de aceasta (Hotéararea din 16 noiembrie 2000, Comisia/Grecia,
C-214/98, EU:C:2000:624, punctul 23, si Hotédrarea din 14 ianuarie 2010, Comisia/Republica Ceha,
C-343/08, EU:C:2010:14, punctul 40).

Totusi, aceste cerinte nu pot fi intelese in sensul ca impun ca o normd care utilizeaza o notiune
juridica abstractda sa mentioneze diferitele ipoteze concrete in care aceasta este susceptibila sa se
aplice, intrucat toate aceste ipoteze nu pot fi determinate in avans de legiuitor.

Prin urmare, articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25 nu poate fi interpretat in
sensul ca impune unui stat membru, care, in reglementarea pe care o adoptd in vederea transpunerii
acestei dispozitii, prevede, precum in cauza principald, ,coluziunea dintre ofertant sau persoanele care
actioneazd in mod concertat cu acesta si unu sau mai multi vanzitori” ca fiind una dintre
circumstantele clar determinate in sensul acestei dispozitii, sd precizeze comportamentele specifice
care caracterizeazi o asemenea coluziune.

In al doilea rand, instanta de trimitere solicitd si se stabileascid daci articolul 5 alineatul (4) al doilea
paragraf din aceastd directiva se opune ca un stat membru si se refere, pentru a defini una dintre
circumstantele in care pretul echitabil poate fi modificat, la notiunea ,coluziune”, care imbracd, in
contextul reglementarii in discutie in litigiul principal, o semnificatie diferita de cea care ii este data in
alte domenii ale dreptului national.

In masura in care aceasta dispozitie urmareste obiectivul protectiei detinatorilor de valori mobiliare ale
societatii care face obiectul unei OPC, in special a actionarilor minoritari, consacrat de Directiva
2004/25 si indicat la punctele 24-33 din prezenta hotarare, atunci cand un stat membru recurge la o
notiune precum cea de coluziune pentru a defini una dintre circumstantele in care pretul echitabil
poate fi modificat, imprejurarea cd aceasta notiune imbraca un sens diferit in alte domenii ale
dreptului national nu poate sa impiedice ca, utilizatd in contextul reglementirii nationale referitoare la
OPC, aceasta sa poata fi considerata in sensul ca indeplineste cerintele articolului 5 alineatul (4) al
doilea paragraf din aceasta directiva.

Cu toate acestea, pentru a indeplini cerinta securitétii juridice, statele membre trebuie sa vegheze ca
interpretarea ce trebuie datd unei asemenea notiuni in domeniul OPC sa poata fi dedusa in mod
suficient de clar, de precis si de previzibil din reglementarea nationala in discutie, prin intermediul
unor metode de interpretare recunoscute de dreptul intern.

Revine instantei de trimitere sarcina sa verifice dacd aceasta este situatia in ceea ce priveste notiunea
»coluziune” in contextul reglementarii in discutie in litigiul principal.

Rezultd din consideratiile care precedd cd articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva
2004/25 trebuie interpretat in sensul ca nu se opune unei reglementiri nationale precum cea in
discutie in litigiul principal, care permite autoritatii nationale de control sa majoreze pretul unei OPC
in caz de ,coluziune”, fira a preciza comportamentele specifice care caracterizeazi aceastid notiune, in
masura in care interpretarea notiunii respective poate fi dedusd in mod suficient de clar, de precis si
de previzibil din aceastd reglementare, prin intermediul unor metode de interpretare recunoscute de
dreptul intern.
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Cu privire la cheltuielile de judecata

Intrucat, in privinta partilor din litigiul principal, procedura are caracterul unui incident survenit la
instanta de trimitere, este de competenta acesteia sa se pronunte cu privire la cheltuielile de judecata.
Cheltuielile efectuate pentru a prezenta observatii Curtii, altele decét cele ale partilor mentionate, nu
pot face obiectul unei rambursari.

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a treia) declara:

Articolul 5 alineatul (4) al doilea paragraf din Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si
a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare trebuie interpretat in
sensul ca nu se opune unei reglementari nationale precum cea in discutie in litigiul principal,
care permite autoritatii nationale de control sa majoreze pretul unei oferte publice de
cumparare in caz de ,coluziune”, faira a preciza comportamentele specifice care caracterizeaza
aceasta notiune, in masura in care interpretarea notiunii respective se poate deduce in mod
suficient de clar, de precis si de previzibil din aceasti reglementare, prin intermediul unor
metode de interpretare recunoscute de dreptul intern.

Semnaturi
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