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I. Introducciéon

1. La Cour de cassation luxemburguesa ha
planteado al Tribunal de Justicia tres cues-
tiones dirigidas esencialmente a determinar si
a partir de una serie de disposiciones conte-
nidas en actos de las instituciones comunita-
rias en materia de Derecho de sociedades se
puede concluir la existencia de un principio
general del derecho relativo a la igualdad de
los accionistas en el Derecho de sociedades
que proteja a los accionistas minoritarios de
una sociedad en caso de asuncién del control
por otra sociedad, de tal manera que dichos
accionistas tengan derecho a enajenar sus
valores en condiciones idénticas a las de los
demads accionistas.

2. Esta peticién de decisién prejudicial se ha
planteado en el marco de un litigio de los
accionistas minoritarios de la sociedad
an6nima RTL Group (en lo sucesivo, «deman-
dantes del procedimiento principal») contra
la sociedad belga Groupe Bruxelles Lambert
(en lo sucesivo, «GBL»), la sociedad alemana
Bertelsmann AG (en lo sucesivo, «Bertels-
mann»), la sociedad anénima RTL Group y los
administradores de RTL Group (en lo suce-
sivo, «demandados del procedimiento prin-
cipal»). Con su demanda, los demandantes del
procedimiento principal pretenden obtener la
anulacion del contrato entre GBL y Bertels-
mann en virtud del cual GBL cedié su
participacion del 30% en el capital de RTL
Group a Bertelsmann a cambio del 25 % del
capital de esta dltima, o bien que sean
declarados solidariamente responsables del
perjuicio por ellos sufrido y se les condene a
repararlo.
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II. Marco juridico

Directiva 77/91/CEE

3. Con arreglo al quinto considerando de la
Directiva 77/91/CEE, ? «es necesario, a la vista
de los objetivos mencionados en la letra g) del
apartado 3 del articulo 54, que, en los
aumentos y reducciones de capital, las legis-
laciones de los Estados miembros garanticen
el respeto y armonicen la aplicacién de los
principios que garanticen el trato igual a los
accionistas que se encuentren en condiciones
idénticas y la proteccién de los titulares de
deudas anteriores a la decisién de reduccién».

4. Los articulos 20 y 42 de la Directiva 77/91
establecen, respectivamente:

«Articulo 20

1. Los Estados miembros podran no aplicar el
articulo 19:

2 — Directiva del Consejo, de 13 de diciembre de 1976, Segunda
Directiva tendente a coordinar, para hacerlas equivalentes, las
garantias exigidas en los Estados miembros a las sociedades,
definidas en el parrafo segundo del articulo 58 del Tratado, con
el fin de proteger los intereses de los socios y terceros, en lo
relativo a la constitucién de la sociedad anénima, asi como al
mantenimiento y modificaciones de su capital (DO L 26, p. 1;
EE 17/01, p 44).



AUDIOLUX Y OTROS

d) alasacciones adquiridas en virtud de una
obligaciéon legal o resultante de una
decisién judicial destinada a proteger a
los accionistas minoritarios, en particular
en caso de fusién, de cambio de objeto o
de la forma de la sociedad, de cambio de
domicilio social al extranjero o de intro-
duccién de limitaciones para la transfe-
rencia de acciones;

f) alasacciones adquiridas para indemnizar
a los accionistas minoritarios de las
sociedades ligadas;

Articulo 42

Para la aplicacién de la presente Directiva, las
legislaciones de los Estados miembros garan-
tizaran un trato igual de los accionistas que se
encuentren en condiciones idénticas.»

Recomendacién 77/534/CEE

5. Segtin el punto 6 de la exposicion de
motivos de la Recomendacién 77/534/CEE,?
«la Comision, mediante consulta a los medios
interesados, ha podido ademds comprobar
que existe en ellos un amplio consenso sobre
los principios del Codigo».

6. El punto 11 de la exposicién de motivos de
esta Recomendacidn tiene el siguiente tenor:

«Los principios generales son las disposiciones
esenciales del Cddigo y revisten una impor-
tancia primordial.

Dichos principios son mds importantes y
sobrepasan considerablemente las disposi-
ciones mds detalladas que les siguen, y que
solo tienen valor ilustrativo.

3 — Recomendacién de la Comision, de 25 de julio de 1977, por la
que se establece un Cédigo de conducta europeo relativo a las
transacciones referentes a los valores mobiliarios (DO L 212,
p- 37; EE 06/02, p. 15).
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C. El tercer principio general se refiere a la
igualdad de los accionistas. La Comisién ha
estimado, a pesar de determinadas criticas,
que debe mantener el principio de la igualdad
de trato, ilustrando su aplicacion mediante
dos disposiciones complementarias, que
hacen hincapié, en particular, en una obliga-
cién concreta de publicidad.

La decimoséptima disposicién complemen-
taria mencionada la paridad de trato que debe
ofrecerse a los otros accionistas en caso de
transferencia de una participacién de control,
pero admite que la proteccién de estos
accionistas puede realizarse de otra manera,
con el fin de tener en cuenta la existencia, en
Alemania, de un derecho que limita los
poderes del accionista dominante.

[...]»

7. El tercer principio general del Cédigo de
conducta europeo relativo a las transacciones
referentes a los valores mobiliarios, que figura
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en el anexo de esa Recomendacion, establece
lo siguiente:

«Debe asegurarse a todo tenedor de valores
mobiliarios de la misma naturaleza, emitidos
por la misma sociedad, una igualdad de trato,
en particular, en todo acto que implique,
directa o indirectamente, la transferencia de
una participacién que permita un control, de
hecho o de derecho, de una sociedad cuyos
valores mobiliarios se negocien en el mercado,
se tendré en cuenta el derecho de todos los
accionistas a ser tratados del mismo modo.»

8. La decimoséptima disposicién comple-
mentaria del Cédigo prevé lo siguiente:

«Las transacciones que impliquen la transfe-
rencia de una participacién de control con
arreglo al tercer principio general no deben
hacerse clandestinamente sin informacién a
los demds accionistas y a las autoridades de
control del mercado.

Es deseable que se ofrezca a todos los
accionistas de la sociedad cuyo control haya
sido transferido la posibilidad de ceder sus
titulos en condiciones idénticas, salvo que se
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beneficien por otro lado de una proteccién
que pueda considerarse equivalente.»

Directiva 79/279/CEE

9. Con arreglo al articulo 4, apartado 2, de la
Directiva 79/279/CEE,* «los emisores de
valores mobiliarios admitidos a cotizacién
oficial habran de cumplir las obligaciones
enumeradas en los esquemas C o D incorpo-
rados como Anexos a la presente Directiva,
segun se trate, respectivamente, de acciones u
obligaciones».

10. En el anexo a dicha Directiva, dentro del
esquema C, relativo a las «Obligaciones de la
sociedad cuyas acciones sean admitidas a
cotizacion oficial en una bolsa de valores», el
punto 2, letra a), tiene el siguiente tenor: «La
sociedad deberd asegurar un trato igual a los
accionistas que se encuentren en condiciones
idénticas.»

4 — Directiva del Consejo, de 5 de marzo de 1979, sobre
coordinacién de las condiciones de admisién de valores
mobiliarios y a cotizacion oficial en una bolsa de valores
(DO L 66, p. 21; EE 06/02, p. 77).

Directiva 2001/34/CE

11. La disposicién recién mencionada fue
recogida por el articulo 65, apartado 1, de la
Directiva 2001/34/CE,* por la cual fue dero-
gada la Directiva 79/279, conforme a su
articulo 111, apartado 1.

12. Sin embargo, el articulo 65 de la Directiva
2001/34 fue derogado por el articulo 32,
punto 5, de la Directiva 2004/109/CE, ¢ con
efectos de 20 de enero de 2007. El articulo 17
de la Directiva 2004/109, que lleva por titulo
«Requisitos de informacién para los emisores
cuyas acciones se admiten a negociacién en un
mercado regulado», en su apartado 1 esta-
blece lo siguiente:

«El emisor de las acciones admitidas a
negociacion en un mercado regulado garanti-
zaréa el mismo trato a todos los accionistas que
se encuentren en condiciones idénticas.»

5 — Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de
28 de mayo de 2001, sobre la admisién de valores negociables
a cotizacion oficial y la informacion que ha de publicarse sobre
dichos valores (DO L 184, p. 1).

6 — Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de
15 de diciembre de 2004, sobre la armonizaciéon de los
requisitos de transparencia relativos a la informacién sobre los
emisores cuyos valores se admiten a negociaciéon en un
mercado regulado y por la que se modifica la Directiva
2001/34/CE (DO L 390, p. 38).
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Directiva 2004/25/CE

13. Los considerandos octavo, noveno y
décimo de la Directiva 2004/25/CE” tienen
el siguiente tenor:

«8)

9)

De conformidad con los principios
generales del Derecho comunitario y,
en particular, el de tutela judicial
efectiva, las decisiones de las auto-
ridades supervisoras deberdn poder
someterse, en las circunstancias opor-
tunas, al control de una jurisdiccion
independiente. [...]

Los Estados miembros deben tomar
las medidas oportunas para proteger a
los titulares de valores y, en especial,
los que posean participaciones mino-
ritarias, en caso de cambio del control
de su sociedad. Es preciso que dicha
proteccion se garantice mediante la
imposicién a todo comprador que
haya adquirido el control de una
sociedad de la obligacién de presentar
una oferta que proponga a todos los
titulares de valores adquirir la tota-
lidad de sus titulos a un precio
equitativo que sea objeto de definicién
comun. [...]

7 — Directiva del Parlamento Europeo y del Consejo, de 21 de abril

de 2004, relativa a las ofertas publicas de adquisicién (DO
L 142, p. 12).
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10)  La obligacién de presentar una oferta
atodos los titulares de valores no debe
aplicarse a aquellos cuyas participa-
ciones ya les confieran el control de
sociedades en el momento de la
entrada en vigor de la legislacion
nacional de transposicién de la
presente Directiva.»

14. El articulo 3 de la Directiva 2004/25, con
el titulo «Principios generales», en sus apar-
tados 1, letra a), y 2, letra a), prevé lo siguiente:

«1. A efectos de la aplicacién de la presente
Directiva, los Estados miembros velardn por
que se respeten los principios siguientes:

a) todos los titulares de valores de una
sociedad afectada de la misma clase
deberan recibir un trato equivalente; en
particular, cuando una persona adquiera
el control de una sociedad, debera prote-
gerse a los demas titulares de valores;
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2. A efectos del respeto de los principios
contemplados en el apartado 1, los Estados
miembros:

a) velardn por que se cumplan los requisitos
minimos establecidos en la presente
Directiva;

[.]»

15. El articulo 5 de la Directiva 2004/25, que
lleva por titulo «Proteccién de los accionistas
minoritarios, oferta obligatoria y precio equi-
tativo», en sus apartados 1, 3 y 4 establece lo
siguiente:

«1. Cuando una persona fisica o juridica, de
resultas de una adquisicién por su parte o por
la de personas que actien de concierto con
ella, venga en posesion de valores de una
sociedad a efectos del apartado 1 del articulo 1
tales que, sumados, en su caso, a los que ya
poseyera y a los de las personas que acttien de
concierto con ella, le confieran directa o
indirectamente un determinado porcentaje
de derechos de voto en dicha sociedad y le
brinden asi el control de la misma, los Estados
miembros velardn por que dicha persona esté
obligada a presentar una oferta a fin de
proteger a los accionistas minoritarios de la

sociedad. Dicha oferta se dirigird cuanto antes
a todos los titulares de valores y se realizara
por la totalidad de sus valores al precio
equitativo que se define en el apartado 4.

3. El porcentaje de derechos de voto que
confiera el control de la sociedad a efectos de
lo dispuesto en el apartado 1, asi como su
método de cdlculo, se determinardn por las
normas del Estado miembro en el que la
sociedad tenga su domicilio social.

4. Se considerard precio equitativo el precio
més elevado que haya abonado por los
mismos valores el oferente o personas que
actten de concierto con el mismo durante un
periodo que determinardn los Estados miem-
bros y que no podra ser inferior a seis meses ni
superior a doce, antes de la oferta contem-
plada en el apartado 1. [...]

Siempre y cuando se respeten los principios
generales a que se refiere el apartado 1 del
articulo 3, los Estados miembros podrin
autorizar a las autoridades supervisoras a
modificar el precio contemplado en el primer
parrafo en circunstancias y segin criterios
claramente determinados. [...]»
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16. El articulo 21 de la Directiva 2004/25
establece un plazo hasta el 20 de mayo de 2006
para adaptar el Derecho nacional a la Direc-
tiva.

III. Hechos, proceso principal y cuestiones
prejudiciales

17. Audiolux SA y los demds demandantes
del procedimiento principal son accionistas
minoritarios de la sociedad anénima RTL
Group, con domicilio social en Luxemburgo y
cuyas acciones se negocian en las bolsas de
Luxemburgo, Bruselas y Londres. Consta en
autos que, antes de los hechos que dieron
lugar al procedimiento principal, GBL poseia
el 30 % de las acciones de RTL. Bertelsmann
posefa una participacién del 80 % en Bertels-
mann Westdeutsche TV GmbH (en lo suce-
sivo, «<BWTV»), y el 20 % restante estaba en
poder de Westdeutschen Allgemeinen
Zeitungsverlagsgesellschaft E. Brost &
J. Funke GmbH & Co. (en lo sucesivo,
«WAZ»). BWTV poseia el 37% de las
acciones de RTL; el grupo britdnico Pearson
Television, un 22 %, y los demds accionistas,
entre los que estaba Audiolux, el 11 %.

18. Mediante diversas transacciones que
tuvieron lugar durante la primera mitad del
afio 2001, GBL cedié6 su participacion del 30 %
del capital de RTL a cambio del 25% del
capital de Bertelsmann.
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19. Posteriormente, Bertelsmann adquirio,
en diciembre de ese mismo ano, las partici-
paciones en Pearson Television, y RTL solicit6
después la revocaciéon de su admisién a
cotizacién oficial en la Bolsa de Londres. La
cesién de las participaciones de GBL en
Bertelsmann es objeto de una demanda de
Audiolux S.A., BGL Investment Partners y los
demas accionistas minoritarios (demandantes
del procedimiento principal) contra GBL,
Bertelsmann y RTL Group, asi como contra
otros administradores de RTL Group, ante la
Sala de lo mercantil del Tribunal d’arrondis-
sement de Luxembourg, con la pretensién de
que se declaren nulos los contratos entre GBL
y Bertelsmann en virtud de los cuales GBL
cedi6 al grupo Bertelsmann su participacién
del 30% del capital de RTL y adquirid, a
cambio, el 25% del capital de Bertelsmann.
Subsidiariamente, los demandantes del proce-
dimiento principal solicitaron que se conde-
nase a los demandados como responsables
solidarios a indemnizar los dafios y perjuicios,
y que se les reconociera el derecho a vender
sus participaciones en las mismas condi-
ciones. Los demandantes ampliaron poste-
riormente las pretensiones de su demanda.

20. Mediante una nueva demanda contra
Bertelsmann y otras sociedades, los deman-
dantes del procedimiento principal solici-
taron que se condenase a los demandados a
cumplir sus obligaciones derivadas del pros-
pecto sobre la entrada de RTL Group en la
Bolsa de Londres, publicado el 30 de junio de
2000, en particular elevar al 15 % la emisién de
acciones de RTL Group para el publico y no
retirarlas de la cotizacién en la Bolsa de
Londres. A este respecto, formularon diversas
pretensiones mediante demandas de
6 de septiembre y de 3, 14 vy
18 de octubre de 2002.
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21. Mediante sentencia de 8 de julio de 2003,
el Tribunal d’arrondissement de Luxembourg
resolvié el primer procedimiento relativo a la
cesi6n del capital de GBL a Bertelsmann
declarando inadmisibles las demandas debido
a que las pretensiones de Audiolux no se
apoyaban en ninguna norma ni principio
juridico reconocido por el Derecho luxem-
burgués. Contra esta sentencia presentaron
los demandados del procedimiento principal
apelaciéon mediante escrito de 8 de octubre de
2003 ante la Cour d’appel.

22. Mediante sentencia de 30 de marzo de
2004, relativa al segundo litigio, el Tribunal
d’arrondissement de Luxembourg desestimé
las demandas, y contra esta sentencia presen-
taron los demandados del procedimiento
principal apelacién mediante escrito de
21 de junio de 2004 ante la Cour d’appel.

23. La Cour d’appel acumulé ambos asuntos
y desestimé las apelaciones mediante
sentencia de 12 de julio de 2006. Declar6
que no existia ningun principio general de
tratamiento igualitario de los accionistas en el
Derecho de sociedades ni en el Derecho
financiero y que no procedia plantear al
Tribunal de Justicia de las Comunidades
Europeas una cuestion prejudicial a este
propdsito.

24. Los demandantes del procedimiento
principal presentaron recurso de casacién
contra la sentencia de apelacién mediante
escrito de 22 de noviembre de 2006 ante la
Cour de cassation, alegando siete motivos de

casacion. Con su primer motivo de casacion,
Audiolux reprocha la violacion o aplicacién
indebida del principio general de igualdad de
los accionistas, especialmente en el caso de
una sociedad en que las acciones se cotizan en
una bolsa de valores.

25. Al entender la Cour de cassation que el
primer motivo de casacién suscita una cues-
tién de interpretacién del Derecho comuni-
tario cuya respuesta es relevante para la
resolucion del litigio, suspendié el procedi-
miento y plante6 al Tribunal de Justicia las
siguientes cuestiones prejudiciales:

«1) Las referencias a la igualdad de los
accionistas y mas especificamente, a la
proteccion de los accionistas minorita-
rios, que figuran:

a) en la Segunda Directiva sobre
«sociedades» 77/91/CEE, de
13 de diciembre de 1976, en sus
articulos 20 y 42;

b) enlaRecomendacion dela Comisién
de 25 de julio de 1977 por la que se
establece un Cédigo de conducta
europeo relativo a las transacciones
referentes a los valores mobiliarios,
ensu «Tercer principio general» y en
su «Decimoséptima  disposicién
complementaria»;
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c¢) en la Directiva 79/279/CEE, de
5 de marzo de 1979, sobre coordi-
nacién de las condiciones de admi-
sion de valores mobiliarios que
cotizan en una bolsa de valores, en
su anexo Esquema C, apartado 2,
letra a), reproducido en la Directiva
consolidada de 28 de mayo de 2001;

d) en la Directiva 2004/25/CE del
Parlamento Europeo y del Consejo,
de 21 de abril de 2004, relativa a las
ofertas publicas de adquisicién, en su
articulo 3, apartado 1, letraa), alaluz
de su considerando,

¢se derivan de un principio general
de Derecho comunitario?

2) En caso de respuesta afirmativa a la
primera cuestién, ;debe dicho principio
general de Derecho comunitario apli-
carse Gnicamente en las relaciones entre
una sociedad y sus accionistas o, por el
contrario, se impone igualmente en las
relaciones entre los accionistas mayori-
tarios que ejercen o adquieren el control
de una sociedad y los accionistas mino-
ritarios de esa sociedad, especialmente en
el caso de una sociedad cuyas acciones se
cotizan en una bolsa de valores?

3) En caso de respuesta afirmativa a las dos
cuestiones anteriores, teniendo en
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cuenta el desarrollo en el tiempo de las
referencias contempladas por la primera
cuestién, ;debe considerarse que dicho
principio general de Derecho comuni-
tario existe y que se impone en las
relaciones entre los accionistas mayori-
tarios y minoritarios en el sentido de la
segunda cuestién, desde antes de la
entrada en vigor de la Directiva
2004/25/CE, antes citada, y, en ese caso,
desde antes de que se produjeran los
hechos litigiosos en el primer semestre
del ano 2001?»

IV. Procedimiento ante el Tribunal de
Justicia

26. La resolucién de remision de 4 de marzo
de 2008 se recibid en la Secretaria del Tribunal
de Justicia el 5 de marzo de 2008.

27. Han presentado observaciones escritas
Audiolux, GBL, Bertelsmann, los Gobiernos
de la Republica Francesa, de la Reptblica de
Irlanda y de la Reptblica de Polonia y la
Comision, dentro del plazo establecido en el
articulo 23 del Estatuto del Tribunal de
Justicia.

28. Enlavista celebrada el 30 de abril de 2009
comparecieron y formularon observaciones
los representantes de Audiolux, GBL, Bertels-
mann, del Gobierno de la Republica de Irlanda
y de la Comisidn.
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V. Alegaciones esenciales de las partes

29. Audiolux considera que es admisible la
peticion de decision prejudicial y recomienda
responder afirmativamente a las cuestiones.
En su opinidn, los actos comunitarios mencio-
nados en la primera cuestién prejudicial, asi
como sus disposiciones, apuntan en el sentido
de la existencia de un principio de igualdad de
los accionistas. En particular, remitiéndose a
la Directiva 77/91, Audiolux alega que de su
mismo quinto considerando se desprende que
el legislador comunitario tuvo en cuenta la
igualdad de los accionistas como un principio
ya existente. Por otro lado, Audiolux hace
referencia asimismo a los considerandos sexto
y undécimo del Cédigo de conducta europeo:
el hecho de que éste sea una mera recomen-
dacién no obsta para que sea expresion de los
principios generales del Derecho comuni-
tario. Audiolux sustenta sus argumentos,
ademas, en el Informe del Grupo de alto
nivel de expertos en Derecho de sociedades,
de enero de 2002 (en lo sucesivo, « Winter I»).

30. En opinién de Audiolux, la interpretacién
histérica de la Directiva 2004/25 muestra que
habia un consenso en relacién con la protec-
cion de los accionistas minoritarios prevista
en su articulo 5. El décimo considerando de
esa Directiva se refiere Unicamente a la
aplicacion temporal de la Directiva y no
afecta al principio de igualdad de los accio-
nistas, segiin deduce Audiolux del articulo 3,
apartado 1, letra a). Al igual que en el asunto
Mangold, ® ha de distinguirse entre la aplica-
cién de las disposiciones de una directiva y la
aplicacion de principio general en que aquélla
se basa.

8 — Sentencia de 22 de noviembre de 2005, Mangold (C-144/04,
Rec. p. 1-9981).

31. En cuanto a la segunda cuestién prejudi-
cial Audiolux sefiala que el articulo 44 CE,
apartado 2, letra g), no diferencia entre la
proteccién de los accionistas por la sociedad y
la proteccién de los accionistas entre si, y
tampoco se aprecia tal distincion en la
Directiva77/91, como confirma su articulo 20.
Sobre el Cédigo de conducta, Audiolux cree
que el tercer principio general y la decimo-
séptima disposicién complementaria reco-
nocen que el principio de igualdad de los
accionistas es de aplicacién también en la
relacién de éstos entre si.

32. Audiolux sostiene que la influencia que
un accionista mayoritario ejerce sobre la
gestion de la sociedad diluye la diferencia
que existe entre él y los drganos de la sociedad.
Por lo tanto, la igualdad entre todos los
accionistas exige que el accionista mayoritario
se sujete a dicho principio. Por ultimo
Audiolux se remite a la sentencia Mangold,
que, a su parecer, es favorable a la aplicaciéon
de un principio general del Derecho comuni-
tario al presente caso.

33. Respecto a la tercera cuestion prejudicial,
Audiolux considera que la aplicacion del
principio de igualdad de los accionistas al
presente caso no constituye una aplicacién
retroactiva de la Directiva, pues dicho prin-
cipio ya hallé reflejo treinta afos antes en el
Cédigo de conducta y diez afos antes fue
objeto de un consenso que quedd plasmado
en la adopcidén de la Directiva 2004/25.
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34. Losdemandados 1 a 10 del procedimiento
principal (en lo sucesivo, colectivamente
«GBL»), en relacién con las cuestiones
prejudiciales primera y segunda, sefalan en
primer lugar que el reconocimiento de un
principio general del Derecho comunitario
requiere, antes que nada, que la disposicién de
que se trate emane de los objetivos del
Tratado y disponga de suficiente contenido.
A este respecto, se remiten a las sentencias
Jippes® y Portugal/Consejo. *°

35. En cuanto a los actos juridicos comuni-
tarios mencionados en la primera cuestién
prejudicial, GBL alega esencialmente que,
conforme a la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia, el Cédigo de conducta no puede
producir efectos juridicos. Por una parte, no
ha sido incorporado al Derecho luxembur-
gués y, por otra, se refiere sélo a las
disposiciones del Derecho comunitario que
pretende completar. Entiende, por lo demds,
que la existencia de la Directiva 2004/25 y una
interpretaciéon histérica de ésta demuestran
que no existe un principio general de igualdad
de los accionistas. En apoyo de su tesis, se
remite GBL al informe Winter I y al Informe
del Grupo de alto nivel de expertos en
Derecho de sociedades sobre un marco
normativo moderno para el Derecho de
sociedades en Europa, de noviembre de 2002
(en lo sucesivo, «Winter II»). Finalmente,
alega que tanto las numerosas posibilidades
de eleccion que se conceden a los Estados
miembros como el establecimiento de requi-
sitos minimos demuestran que no existe tal
principio general del Derecho.

9 — Sentencia de 12 de julio de 2001, Jippes y otros (C-189/01,
Rec. p. I-5689).
10 — Sentencia de 23 de noviembre de 1999, Portugal/Consejo
(C-149/96, Rec. p. 1-8395).
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36. Sobre la tercera cuestiéon prejudicial
recuerda GBL la jurisprudencia del Tribunal
de Justicia sobre la seguridad juridica, en
particular con respecto a la retroactividad,
para fundamentar la inexistencia de un
principio general de igualdad de los accio-
nistas. En cualquier caso, entiende que dicho
principio no puede aplicarse a situaciones
anteriores a la entrada en vigor de la
Directiva 2004/25.

37. A juicio de los demandados 11 a 18 del
procedimiento principal (en lo sucesivo,
colectivamente «Bertelsmann») no es admi-
sible la peticién de decisién prejudicial, pues
no expone los hechos relevantes necesarios
para que el Tribunal de Justicia pueda
formular una respuesta conociendo el
contexto factico y el régimen normativo.

38. En su opinién, las disposiciones de las
Directivas 77/91 y 79/279 mencionadas en la
primera cuestion prejudicial se refieren exclu-
sivamente a la relacion entre la sociedad y sus
accionistas y regulan situaciones muy especi-
ficas que no guardan relacién alguna con la
problemdtica del procedimiento principal.
Aunque el Cédigo de conducta que contiene
la Recomendacién prevé una oferta obliga-
toria, segin la decimoséptima disposicién
reglamentaria ésta es inicamente «deseable»
y s6lo a falta de una proteccién «equivalente».

39. En cuanto a la Directiva 2004/25, Bertels-
mann alega en particular que en los ante-
cedentes de esa Directiva no hubo consenso
acerca de si la formulacién de una oferta
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obligatoria era el inico medio que se habia de
considerar para proteger a los accionistas
minoritarios. Ademds, entiende que son
incompatibles con el supuesto principio
general la existencia de numerosas opciones
para los Estados miembros, las precisas
disposiciones en relacion con la formulacién
de una oferta obligatoria, y el dmbito de
aplicacion temporal. Cree que, si se confir-
mase la vigencia de dicho principio, habria
que deducir la nulidad de la Directiva.

40. En opinién de Bertelsmann no existe una
opinio iuris ni en el &mbito nacional ni en el
internacional en que se pueda fundamentar la
existencia de ese principio general del
Derecho, lo que queda patente en el informe
Winter I. Las diversas referencias a la igualdad
de los accionistas en los actos juridicos
comunitarios no bastan para deducir que
existe un principio general del Derecho. El
supuesto principio general se diferencia de los
principios generales del Derecho ya recono-
cidos por la jurisprudencia en su contenido
sustancialmente distinto. Este es, en todo
caso, excesivamente indeterminado como
para poder sustentar el deber de formular
una oferta obligatoria.

41. Por otro lado, entiende Bertelsmann que
el reconocimiento de dicho principio general
serfa contrario a la competencia del legislador
comunitario, pues asi se estarian estable-
ciendo normas cuya adopcién sélo a él le
corresponde. En particular, se verfan vulne-
rados los principios de seguridad juridica y de
proteccion de la confianza legitima, especial-
mente desde el punto de vista de la irretroac-

tividad. A ésta se refieren las disposiciones de
la Directiva 2004/25, de las que se desprende
que las normas relativas a la oferta obligatoria
no son de aplicacién a las operaciones
realizadas antes de la entrada en vigor de las
disposiciones por las cuales se adapte el
Derecho nacional a la Directiva. Asimismo,
opina Bertelsmann que los principios gene-
rales del Derecho comunitario, por lo comun,
no se aplican a las relaciones entre particu-
lares. Las Gnicas excepciones, entre ellas las de
la sentencia Mangold, se diferencian del
presente asunto en que aquellas decisiones
tuvieron lugar en un marco juridico total-
mente distinto.

42. El Gobierno francés se pronuncia sola-
mente sobre la primera cuestion prejudicial y
alega que los actos juridicos comunitarios
enumerados en ella demuestran la existencia
de un principio de igualdad de los accionistas.
No obstante, cree que su aplicacién presu-
pone que los interesados se encuentren en una
situacién equivalente, y ademds se puede
hacer una excepcién a ese principio siempre
que esté objetivamente justificado un trato
diferenciado.

43. El Gobierno irlandés advierte que una
respuesta afirmativa a las cuestiones prejudi-
ciales tendria graves consecuencias de indole
constitucional en cuanto a la distribucién de
competencias entre las instituciones comuni-
tarias, y también en relacion con la seguridad
juridica y en materia del Derecho de socie-
dades. Por eso, se pronuncia expresamente a
favor de una respuesta negativa a las cues-
tiones prejudiciales.
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44. En primer lugar, en relacién con la
primera cuestién prejudicial alega que las
disposiciones comunitarias en ella mencio-
nadas no permiten deducir que de ellas se
derive un principio general comun de
igualdad de los accionistas. Se trata, por el
contrario, de una serie de normas especificas
sobre situaciones concretas. Asimismo, en
opinién del Gobierno irlandés un principio de
este tipo, dado su caracter especifico, no
puede considerarse como un principio
general del Derecho comunitario. Los princi-
pios generales, tal como los reconoce la
jurisprudencia del Tribunal de Justicia, se
refieren a aspectos fundamentales del orde-
namiento juridico comunitario, lo cual no
sucede con el principio de que aqui se trata.
Por otro lado, el Gobierno irlandés sefiala la
considerable complejidad del Derecho de
sociedades, dirigido a lograr el equilibrio de
intereses, lo que impide una aplicacién directa
de dicho principio.

45. En cuanto a la segunda cuestion prejudi-
cial, el Gobierno irlandés expone que un
hipotético principio general del Derecho sé6lo
seria de aplicacién a la relacién entre la
sociedad y sus accionistas. A este respecto,
sefiala que la oferta obligatoria prevista por la
Directiva 2004/25 constituye una excepcién
en el Derecho comunitario, por lo que no
puede entenderse como expresiéon de un
principio general del Derecho.

46. En respuesta a la tercera cuestion preju-
dicial el Gobierno irlandés alega que, dada la
necesidad de disposiciones mds concretas,
una aplicacién de dicho principio tendria
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como consecuencia, en definitiva, que se
aplicase la Directiva 2004/25 antes de su
propia entrada en vigor, y el Gobierno irlandés
cree que esto no es admisible, entre otras
cosas, porque daria lugar a una aplicacién
horizontal de esa Directiva incluso antes de la
expiracién de su plazo de adaptacién.

47. El Gobierno polaco se pronuncia sobre las
cuestiones prejudiciales primera y tercera y
sostiene que el principio de igualdad de los
accionistas es un principio general del
Derecho comunitario. En su opinién, se trata
de un principio fundamental del Derecho de
sociedades europeo y nacional que ya era de
aplicacion antes de la entrada en vigor de la
Directiva 2004/25. De forma expresa o
implicita, ya estd reconocido en numerosos
actos juridicos comunitarios.

48. Sin embargo, afirma el Gobierno polaco
que, debido a su caracter general, no puede ser
aplicado directamente, por lo que se trata de
un principio dirigido primordialmente al
legislador. El principio solamente exige que
se trate igual situaciones comparables, por lo
que permite un trato diferenciado siempre
que esté justificado objetivamente. En virtud
de ese principio, los accionistas gozan de los
mismos derechos en funcién de su respectiva
participacion en el capital social, sin excluir
ciertos derechos especiales dirigidos a
proteger a los accionistas minoritarios. No
obstante, estas normas tenian en cuenta la
especial situaciéon de los accionistas minori-
tarios respecto de los mayoritarios, por lo que
cree el Gobierno polaco que deberian venir
establecidas por el legislador.
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49. Respecto a la segunda cuestion prejudi-
cial, alega que el principio de igualad de los
accionistas es de aplicacién solamente a la
relacion entre la sociedad y sus accionistas,
con la consecuencia de que éstos no estin
obligados, en principio, a considerar los
intereses de los demads accionistas.

50. La Comision propone responder negati-
vamente a las cuestiones prejudiciales. Desde
su punto de vista, la igualdad de los accio-
nistas y la proteccion de los accionistas
minoritarios no deben entenderse como un
principio general del Derecho comunitario.
Como se desprende de la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia, s6lo algunos principios
fundamentales prevalecen sobre el Derecho
derivado y pertenecen a la categoria de los
principios generales del Derecho comuni-
tario. La igualdad de los accionistas y la
proteccion de los accionistas minoritarios
constituyen principios juridicos excesiva-
mente concretos para ser considerados prin-
cipios «generales» del Derecho comunitario.
Asimismo, sefiala la Comisién que a este
respecto no se trata ni de un principio comin
en los ordenamientos de los Estados miem-
bros ni de un principio fundamental consa-
grado en el Tratado CE.

51. En su opinién, las disposiciones de
Derecho derivado mencionadas en la

primera cuestion prejudicial se refieren a
situaciones muy especificas, por lo que no
pueden entenderse como expresién de un
principio general del Derecho. Entiende que la
adopcion de la Directiva 2004/25 corrobora
que el legislador comunitario consider6 ne-
cesario establecer normas para proteger a los
accionistas minoritarios tras un cambio en el
control de la sociedad.

52. En cuanto a la segunda cuestién prejudi-
cial, la Comision alega, por una parte, que las
obligaciones que la Directiva 2004/25 impone
al accionista mayoritario frente a los minori-
tarios no pueden entenderse como expresion
de un principio general del Derecho comuni-
tario, y, por otra parte, los actos juridicos
comunitarios enumerados en la cuestién
prejudicial no establecen obligaciones en la
relacién entre los accionistas. Por tltimo,
sefiala la Comisién que ningin principio
general del Derecho comunitario puede
producir efectos inmediatos en la relacién
entre particulares.

53. Respecto a la tercera cuestién prejudicial
alega la Comisién que la Directiva 2004/25 no
menciona la existencia de un supuesto prin-
cipio general de igualdad de los accionistas,
especialmente dirigido a la proteccién de los
accionistas minoritarios, que precediera, en
su caso, a la adopcidn de la propia Directiva.
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VI. Apreciacién juridica

A. Admisibilidad de la peticion de resolucion
prejudicial

54. La primera cuestiéon juridica que se
plantea se refiere a la excepcién de inadmisi-
bilidad propuesta por Bertelsmann.

55. Es reiterada jurisprudencia del Tribunal
de Justicia que la necesidad de llegar a una
interpretacién del Derecho comunitario que
sea eficaz para el juez nacional exige que éste
defina el contexto fictico y el régimen
normativo en el que se inscriben las cues-
tiones que plantea o que, al menos, explique
los presupuestos facticos en los que se basan
tales cuestiones. !

56. La informacién proporcionada en la
resolucién de remisién no sélo debe servir
para que el Tribunal de Justicia pueda dar

11 — Véanse, entre otras, las sentencias de 26 de enero de 1993,
Telemarsicabruzzo y otros (C-320/90 a C-322/90, Rec.
p. 1-393), apartados 6 y 7; de 14 de julio de 1998, Safety Hi-
Tech (C-284/95, Rec. p. 1-4301), apartados 69 y 70, y Bettati
(C-341/95, Rec. p. 1-4355), apartados 67 y 68; de
21 de septiembre de 1999, Brentjens' Handelsonderneming
(C-115/97 a C-117/97, Rec. p. 1-6025), apartado 37; de
11 de septiembre de 2003, Altair Chimica (C-207/01, Rec.
p. 1-8875), apartado 24; de 9 de septiembre de 2004,
Carbonati Apuani (C-72/03, Rec. p. 1-8027), apartado 10, y
de 23 de marzo de 2006, Enirisorse (C-237/04, Rec. p. 1-2843),
apartado 17.
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respuestas utiles, sino también para que los
Gobiernos de los Estados miembros y las
demds partes interesadas tengan la posibilidad
de presentar observaciones conforme al
articulo 23 del Estatuto del Tribunal de
Justicia. Incumbe al Tribunal de Justicia
velar por que sea salvaguardada esta posibi-
lidad, teniendo en cuenta que, con arreglo a la
citada disposicién, a las partes interesadas
solo se les notifican las resoluciones de
remisién. 12

57. En el presente caso, la resolucién de
remisiéon expone sucintamente, pero con
suficiente precisién, las disposiciones nacio-
nales y comunitarias relevantes, asi como los
antecedentes y la naturaleza del litigio, de
manera que el drgano jurisdiccional remitente
ha determinado suficientemente tanto el
contexto factico como el régimen normativo
en que formula su peticion de interpretacién
del Derecho comunitario y ha facilitado al
Tribunal de Justicia todos los datos que
necesita para responder adecuadamente a
dicha peticién.

58. En consecuencia, procede desestimar la
alegaciéon de Bertelsmann de que la peticiéon
de decisién prejudicial debe declararse inami-
sible en su conjunto.

12 — Véanse, entre otros, los autos de 30 de abril de 1998, Testa y
Modesti (C-128/97 y C-137/97, Rec. p. 1-2181), apartado 6, y
de 11 de mayo de 1999, Anssens (C-325/98, Rec. p. 1-2969),
apartado 8, asi como las sentencias Altair Chimica, citada en
la nota 11, apartado 25, y Enirisorse, citada en la nota 11,
apartado 18.
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B. Andlisis de las cuestiones prejudiciales

59. El presente asunto gira en torno a la
primera cuestion prejudicial, que versa esen-
cialmente sobre la cuestion de si el principio
de igualdad de los accionistas pertenece a la
categoria de los principios generales del
Derecho  comunitario. Las cuestiones
segunda y tercera han sido formuladas para
el supuesto de que el Tribunal de Justicia
responda afirmativamente a la primera cues-
tién prejudicial, de modo que han de exami-
narse en el mismo orden planteado.

1. Sobre la primera cuestiéon

a) Observaciones iniciales

60. Antes que nada procede sefnalar que la
primera cuestiéon prejudicial necesita una
precision.

61. Segun reiterada jurisprudencia, con inde-
pendencia de la distribucién de competencias
entre el 6rgano jurisdiccional nacional y el
Tribunal de Justicia en el marco de un
procedimiento prejudicial con arreglo al
articulo 234 CE, le estd reservado al
segundo, cuando se trata de cuestiones
formuladas de manera inadecuada, extraer
del conjunto de los elementos aportados por
el 6rgano jurisdiccional nacional, y en parti-
cular de la motivacién de la resolucién de

remision, los elementos de Derecho comuni-
tario que exigen una interpretaciéon habida
cuenta del objeto del litigio. *

62. La primera cuestiéon prejudicial, en un
andlisis objetivo de la peticién de decisiéon
prejudicial y teniendo en cuenta los intereses
de las partes del procedimiento principal,
puede interpretarse esencialmente en el
sentido de si existe en el Derecho comunitario
un principio general del Derecho que pres-
criba la igualdad de trato a los accionistas, y si
dicho principio genera también efectos de
proteccion a favor de los accionistas minori-
tarios de una sociedad con la consecuencia de
que, en caso de adquisicion del control de la
sociedad, éstos tienen derecho a enajenar sus
acciones en condiciones idénticas a las de los
demds accionistas.

63. Mediante un andlisis de la cuestién mds
amplia de si el principio general en cuestién
produce una consecuencia juridica suficien-
temente precisa a favor de los demandantes
del procedimiento principal, se puede evitar
que larespuesta del Tribunal de Justicia quede
en el plano de lo abstracto. ! Por lo tanto, a
continuacion entenderemos la cuestién prin-
cipal de la forma precisada que se ha
propuesto.

13 — Sobrela facultad procesal que asiste al Tribunal de Justicia, en
el marco de procedimientos prejudiciales con arreglo al
articulo 234 CE, de precisar o reformular las cuestiones
prejudiciales, véase la sentencia de 29 de noviembre de 1978,
Redmond (83/78, Rec. p. 2347), apartado 26.

14 — En opinién de Middecke, A., en: Handbuch des Rechtss-
chutzes der Europdischen Union, 2* ed., Munich, 2003, § 10,
marginal 38, p. 225, la respuesta a la cuestion planteada no
puede realizarse de una forma tan abstracta que carezca de
utilidad para que el 6rgano jurisdiccional resuelva el
procedimiento principal. Sin embargo, en aras de respetar
el ambito competencial del érgano jurisdiccional nacional,
tampoco puede responderse a la cuestién de tal manera que
anticipe la aplicacion del Derecho comunitario.
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64. El 6rgano jurisdiccional remitente, en su
primera cuestién prejudicial, hace referencia a
una serie de actos juridicos de la Comunidad
en el sentido del articulo 249 CE que, aunque
no tienen una misma naturaleza juridica,
todos ellos aluden més o menos expresamente
a un principio de igualdad de los accionistas
que no se define con mayor concrecidn.
Debido a su integracion en el Derecho
positivo, estas disposiciones constituyen un
parametro esencial para el siguiente andlisis
juridico.

65. Porrazones sistemdticas es recomendable
definir el concepto de principios generales del
Derecho comunitario y s6lo después ocuparse
de la cuestion de si se cumplen los requisitos
para que el Tribunal de Justicia reconozca la
igualdad de los accionistas como principio
general del Derecho.

b) Los principios generales del Derecho

i) Concepto

66. En la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia, los principios generales del Derecho
comunitario ocupan un lugar destacado.
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67. No obstante, el concepto de principio
general del Derecho sigue siendo atn hoy
objeto de debate.’® La terminologia no es
uniforme ni en la doctrina juridica ni en la
jurisprudencia. En ocasiones, las diferencias
se reducen a la eleccion de los términos, como
sucede cuando el Tribunal de Justicia y los
Abogados Generales se refieren a un principio
generalmente admitido,’® a un principio
juridico generalmente reconocido,” a un
principio juridico,® a un principio funda-
mental, ' a un mero principio, * a una regla®
o al principio general de igualdad, que forma
parte de los principios fundamentales del
Derecho comunitario. %

68. En cualquier caso, es pacifico que la
jurisprudencia otorga gran importancia a los
principios generales del Derecho para la

15 — Véanse Schwarze, ., European Administrative Law, Luxem-
burgo, 2006, p. 65, y Sariyiannidou, E., Institutional balance
and democratic legitimacy in the decision-making process of
the EU, Bristol, 2006, p. 145.

16 — Sentencia de 16 de julio de 1956, Fédération Charbonniére de
Belgique/Alta Autoridad (8/55, Rec. pp. 199 y ss., especial-
mente p. 311).

17 — Sentencia de 21 de junio de 1958, Wirtschaftsvereinigung
Eisen- y Stahlindustrie/Alta Autoridad (13/57, Rec. pp. 273 y
ss., especialmente p. 304).

18 — Sentencia de 22 de marzo de 1961, SNUPAT/Alta Autoridad
(42 y 49/59, Rec. pp. 111 y ss., especialmente p. 169).

19 — Sentencia de 13 de febrero de 1979, Hoffmann-La Roche/
Comisién (85/76, Rec. pp. 461 y ss., especialmente p. 511).

20 — Sentencia de 15 de julio de 1960, Von Lachmiiller y otros/
Comision (43/59, Rec. pp. 967 y ss., especialmente p. 989).

21 — Sentencia de 12 de julio de 1962, Hoogovens/Alta Autoridad
(14/61, Rec. pp. 513 y ss., especialmente p. 549).

22 — Sentencia de 19 de octubre de 1977, Ruckdeschel y otros
(117/76 y 16/77, Rec. pp. 1753 y ss., especialmente p. 1769).
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integracién de vacios normativos y referencia
interpretativa. > Esto se debe, en especial, a
que el ordenamiento juridico comunitario es
un ordenamiento aun en desarrollo que, a
causa de su cardcter abierto con vistas al
avance en la integracion, necesariamente ha
de presentar lagunas y precisar de interpre-
tacion. Partiendo de esta premisa, probable-
mente el Tribunal de Justicia ha renunciado
también a una clasificacién estricta de los
principios generales del Derecho, a fin de
garantizar la flexibilidad que necesita para
resolver las cuestiones juridicas que se le
planteen con independencia de las diferencias
terminolégicas. **

69. Segiin una definicién que sostiene la
doctrina, entre los principios generales del
Derecho figuran las reglas basicas del Derecho
comunitario primario no escrito que son
inherentes al ordenamiento juridico de las
propias Comunidades Europeas o comunes a
los ordenamientos de los Estados miembros.
En principio se puede distinguir entre los
principios generales del Derecho comunitario
en sentido estricto, es decir, los que se
desarrollan exclusivamente a partir del espi-
rituy del sistema del Tratado CE y se refieren a
problemas especificos del Derecho comuni-
tario, y aquellos principios generales del

23 — Tridimas, T., The General Principles of EU Law, 2* ed.,
Londres, 2006, pp. 17, 18, 29 y 30, se refiere, por un lado, a la
funcién integradora de los principios generales del Derecho
en el Derecho comunitario, lo que viene propiciado por el
hecho de que el ordenamiento juridico comunitario es un
ordenamiento nuevo y joven que precisa del correspondiente
desarrollo. Ademds, el Tratado CE constituye un tratado
marco con numerosas disposiciones de caracter general y
multiples conceptos juridicos indeterminados que conceden
al Tribunal de Justicia amplias facultades para desarrollar el
Derecho. Por otro lado, el autor se refiere a la funcién auxiliar
para lainterpretacién del Derecho derivado. Lenaerts, K./Van
Nuffel, P., Constitutional Law of the European Union, 2* ed.,
Londres, 2005, marginal 17-066, p. 711, sefialan que, al
interpretar el Derecho comunitario, la Administracion
recurre por lo comun a los principios generales del
Derecho, sobre todo en los casos de falta de claridad o de
vacios normativos en el Derecho que se ha de interpretar.

24 — En este sentido, Schwarze, J., loc. cit. (nota 15), p. 65.

25 — Véase Schweitzer, M./Hummer, W./Obwexer, W., Europa-
recht, p. 65, marginales 240 y 241.

Derecho que son comunes a los ordena-
mientos juridicos y constitucionales de los
Estados miembros. * Mientras que el primer
grupo de principios generales del Derecho se
puede deducir directamente del Derecho
comunitario primario, el Tribunal de Justicia
se sirve del segundo béasicamente para realizar
una comparacion juridica critica sin aplicar,
no obstante, el método del minimo comun
denominador. De igual manera, no se consi-
dera imprescindible que los principios juri-
dicos asi desarrollados aparezcan siempre al
mismo tiempo en todos los ordenamientos
comparados conforme a su formulacién
concreta en el plano comunitario.

70. Los principios generales del Derecho se
caracterizan por que encarnan principios
bésicos de la Comunidad y de sus Estados
miembros, lo que explica su rango de Derecho
primario dentro de la jerarquia normativa del
ordenamiento juridico comunitario.?® De
extraordinaria importancia es, sobre todo, la
proteccion de los derechos fundamentales en
sentido estricto, desarrollada y garantizada
por la jurisdiccién comunitaria bajo dicha
denominacién genérica, asi como la elabora-
cién de los derechos procesales equiparables a
derechos fundamentales, elevados al rango de
Derecho constitucional de la Comunidad

26 — En este sentido, Lengauer, A.-M., Kommentar zu EU- und
EG-Vertrag (coord. Heinz Mayer), Viena, 2004, art. 220,
marginal 27, p. 65.

27 — En este sentido, Schweitzer, M./Hummer, W./Obwexer, W,
loc. cit. (nota 25), marginal 244, p. 66, y Oppermann, T.,
Europarecht, 3* ed., Munich, 2005, marginal 21, p. 144.

28 — Segin la opinién general, los principios generales del
Derecho tienen categoria de Derecho primario [véase
Schroeder, W., EUV/EGV — Kommentar (coord. Rudolf
Streinz), art. 249, p. 2159, marginal 15]. El Tribunal de Justicia
ha declarado reiteradamente que los actos de las instituciones
comunitarias deben valorarse atendiendo a los principios
generales del Derecho. Véanse las sentencias de
12 de noviembre de 1969, Stauder (29/69, Rec. p. 419),
apartado 7, y de 13 de diciembre de 1979, Hauer (44/79, Rec.
p. 3727), apartados 14y 15.
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como principios generales del Estado de
Derecho.? Por lo tanto, entre los principios
generales del Derecho figuran también aque-
llos principios estrechamente vinculados a los
principios estructurales de la Unién Europea,
como libertad, democracia, respeto de los
derechos humanos y de las libertades funda-
mentales y el Estado de Derecho, conforme al
articulo 6 UE, apartado 1, y que se pueden
derivar de ellos. Su violacién por un Estado
miembro puede dar lugar al mecanismo
sancionador especial previsto en el
articulo 7 UE.

71. Han sido reconocidos como principios
generales del Derecho importantes principios
del Estado de Derecho, como el de propor-
cionalidad, * claridad juridica® o el derecho a
una tutela judicial efectiva.? A esta categoria
pertenecen también diversos principios gene-
rales de buena administracién, como el
principio de la proteccién de la confianza
legitima, * el principio non bis in idem,>* el
derecho de defensa,® también en forma de

29 — En este sentido, también Wegener, B., en Calliess/Ruffert
(coord.), Kommentar zu EUV/EGV, 3* ed., 2007, Munich,
2007, art. 220, marginal 37, p. 1956, y Tridimas, T., loc. cit.
(nota 23), pp. 2y 3.

30 — Sentencia del Tribunal de Justicia de 9 de agosto de 1994,
Alemania/Consejo (C-359/92, Rec. p. 1-3681). Antes de la
plasmacién de este concepto en Derecho positivo en el
articulo 5 CE, apartado 3, existia unanimidad tanto en la
jurisprudencia como en la doctrina en cuanto a que el
ejercicio de competencias comunitarias estd sometido a la
reserva de proporcionalidad [véase Lienbacher, G, EU-
Kommentar (coord. Jurgen Schwarze), 1° ed., Baden-Baden,
2000, art. 5 CE, marginal 36, p. 270].

31 — Sentencia del Tribunal de Justicia de 10 de julio de 1980,
Comisién/Reino Unido (32/79, Rec. p. 2403).

32 — Véase la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de
6 de marzo de 2001, Dunnett y otros/BEI (T-192/99,
Rec. p. 11-813).

33 — Véase la sentencia de 6 de julio de 2000, Agricola Tabacchi
Bonavicina (C-402/98, Rec. p. I-5501).

34 — Véase la sentencia de 13 de febrero de 1969, Walt Wilhelm
(14/68, Rec. p. 1).

35 — Véase la sentencia de 4 de julio de 1963, Alves (32/62,
Rec. p. 109).
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oportunidad para manifestarse en medidas
restrictivas, * el deber de motivacién de actos
juridicos* o el principio de investigacién de
oficio.*® Asimismo, entra en esa categoria el
principio de «fuerza mayor».* Pero también
se pueden encontrar principios que no son
extranos al Derecho de los contratos, como el
principio general del Derecho pacta sunt
servanda, * o el principio rebus sic stantibus. *'

72. Hacia el Estado social apunta, por
ejemplo, el reconocimiento del principio de
solidaridad * o del deber de asistencia de la
autoridad frente a sus funcionarios. * Sobre el
reconocimiento de los vinculos federales en el
seno de la Comunidad Europea cabe
mencionar el reiterado énfasis del principio
de cooperacién entre los Estados miembros y
sus obligaciones de colaboracién con la
Comunidad. Asi, remitiéndose al
articulo 10 CE, el Tribunal de Justicia ha

36 — Véanse las sentencias de 14 de julio de 1972, Cassella
Farbwerke Mainkur/Comision (55/69, Rec. p. 887); de
28 de mayo de 1980, Kuhner/Comisién (33/79 y 75/79, Rec.
p. 1677); de 29 de junio de 1994, Fiskano/Comisién
(C-135/92, Rec. p. 1-2885); de 24 de octubre de 1996,
Comision/Lisrestal y otros (C-32/95 P, Rec. p. 1-5373),
apartado 21; de 21 de septiembre de 2000, Mediocurso/
Comisién (C-462/98 P, Rec. p. 1-7183), apartado 36; de
12 de diciembre de 2002, Cipriani (C-395/00, Rec.
p. 1-11877), apartado 51; de 13 de septiembre de 2007,
Land Oberosterreich y Austria/Comision (C-439/05 P y
C-454/05 P, Rec. p. 1-7141), y de 18 de diciembre de 2008,
Sopropré (C-349/07, Rec. p. 1-10369), apartados 36 y 37.

37 — Véase la sentencia de 25 de octubre de 1978, Koninklijke
Scholten-Honig (125/77, Rec. p. 1991).

38 — Véase la sentencia de 21 de noviembre de 1991, Technische
Universitit Miinchen (C-269/90, Rec. p. I-5469).

39 — Véase la sentencia de 14 de febrero de 1978, IFG/Comisién
(68/77, Rec. p. 353).

40 — Véase la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de
25 de mayo de 2004, Distilleria Palma/Comisién (T-154/01,
Rec. p. 11-1493), apartado 45.

41 — Véase la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de
21 de septiembre de 2005, Ali Yusuf y Al Barakaat
International ~ Foundation/Consejo  (T-306/01,  Rec.
p. 11-3533), apartado 277.

42 — Véase la sentencia de 18 de marzo de 1980, Ferriera

Valsabbia/Comisién (154, 205, 206, 226 a 228, 263 y 264/78
y 39, 31, 83 y 85/79, Rec. p. 907).
43 — Véase la sentencia Kuhner, citada en la nota 36.
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desarrollado el principio de fidelidad comu-
nitaria mutua.* Ademads, se ha declarado a
favor del principio democratico, por ejemplo,
al sefialar la necesidad de una participacién
efectiva del Parlamento en el proceso legisla-
tivo de la Comunidad, con arreglo a los
procedimientos previstos por el Tratado.*

73. Entre los derechos fundamentales comu-
nitarios reconocidos por el Tribunal de
Justicia por medio de la ya mencionada
comparacién juridica y teniendo en cuenta
los tratados internacionales y europeos sobre
derechos humanos, figuran los derechos
fundamentales y humanos que caracterizan
alas sociedades libres y democraticas, como la
libertad de expresiéon* y la libertad de
asociacion.” Asimismo, pertenecen a ésos
los principios fundamentales que se derivan
directamente del Tratado CE, aquellos como
el principio de no discriminacién por razén de
la nacionalidad * y la prohibicién de discri-
minacién por razén de sexo.*

44 — Véase la sentencia de 5 de mayo de 1981, Comision/Reino
Unido (804/79, Rec. p. 1045).

45 — Véase la sentencia de 30 de marzo de 1995, Parlamento/
Consejo (C-65/93, Rec. p. 1-643), apartado 21.

46 — Véase la sentencia de 17 de enero de 1984, VBVB y VBBB/
Comision (43/82y 63/82, Rec. p. 19).

47 — Véase la sentencia de 15 de diciembre de 1995, Bosman
(C-415/93, Rec. p. 1-4921).

48 — Véase la sentencia de 12 de julio de 1984, Prodest (237/83,
Rec. p. 3153).

49 — Véase la sentencia de 15 de junio de 1978, Defrenne (149/77,
Rec. p. 1365).

ii) Sobre el principio de igualdad de los
accionistas en el Derecho comunitario

74. Ha de examinarse si del propio ordena-
miento juridico comunitario se puede deducir
un principio general de igualdad de los
accionistas. Para que fuera asi, el principio
juridico en cuestidn, al igual que los ejemplos
antes citados, deberia tener una importancia
tan primordial en el campo del Derecho de
sociedades de la Comunidad que fuera posible
encontrar su concrecién en el Derecho
primario o en un ndimero significativo de
disposiciones del Derecho derivado.

— Consideracion de las disposiciones comu-
nitarias relevantes

Derecho primario

75. A falta de disposiciones inequivocas en
los tratados constitutivos no puede derivarse
del Derecho primario escrito tal principio
general del Derecho. Ni los fines de la
Comunidad enumerados en el articulo 3 CE
ni las disposiciones relativas a los movi-
mientos de capitales y de pagos de los
articulos 56 CE y 57 CE permiten extraer
conclusiones precisas.
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76. Podria considerarse el principio general
de igualdad como fundamento para un
derecho de los demandantes del procedi-
miento principal a la igualdad de los accio-
nistas. El principio general de igualdad, que
prohibe que se traten de manera diferente
situaciones comparables, a menos que este
trato esté objetivamente justificado, forma
parte de los fundamentos de la Comunidad. *°
Ademis, las disposiciones sobre la igualdad
ante la ley forman parte de la tradicién
constitucional comun de los Estados miem-
bros.

77. En general, los derechos fundamentales,
entre los que se encuentra el principio de
igualdad, constituyen derechos de protecciéon
del particular frente al poder publico. Por ese
motivo me resulta dudoso que se pueda
trasladar, como parece proponer Audiolux,
el principio general de igualdad reconocido
por la jurisprudencia del Tribunal de Justicia
directamente a un terreno que en los Estados
miembros corresponde al dmbito del Derecho
privado. El principio de igualdad y el principio
de no discriminacién no pertenecen a los
principios rectores tradicionales del Derecho
privado. ** Al margen de esto, la aplicacién del

50 — Véanse las sentencias de 3 de octubre de 2006, Cadman
(C-17/05, Rec. p. 1-9583), apartado 28; de 26 de junio de 2001,
Brunnhofer (C-381/99, Rec. p. 1-4961), apartado 28; de
17 de septiembre de 2002, Lawrence y otros (C-320/00, Rec.
p-1-7325), apartado 12. Este principio se repite, con pequenas
variaciones, a lo largo de la jurisprudencia del Tribunal de
Justicia y se manifiesta por primera vez en la sentencia
Ruckdeschel y otros, citada en la nota 22, apartado 7.

51 — En este sentido, Basedow, J., «Der Grundsatz der Nichtdisk-
riminierung im europdischen Privatrecht», Zeitschrift fiir
Europdiisches Privatrecht, 2008, pp. 230 y 244. En su opini6n,
el principio general de no discriminacién (o el principio
general de igualdad) carecen de relevancia operativa aut6-
noma en el Derecho privado europeo. Su papel es el de un
principio hermenéutico que facilita la comprension del
Derecho positivo, pues nos permite ver los actos juridicos
concretos en su contexto y examinar su coherencia
sistemdtica. En opinién del autor, este principio carece de
un contenido normativo propio. Maziére, P., Le principe
d'égalité en droit privé, Aix-en-Provence, 2003, pp. 429 y 430,
cuestiona la existencia de un principio general de igualdad en
el Derecho privado. Este autor se muestra muy critico con los
intentos de introducir el principio de igualdad en el Derecho
privado.
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principio general de igualdad para la resolu-
cién del procedimiento principal es, en
conjunto, practicamente imposible, pues no
se pueden deducir de él ni los presupuestos
facticos de su aplicacién ni consecuencia
juridica alguna suficientemente determinada
en caso de su violacion.

78. Sin embargo, el principio general de
igualdad si podria haber servido para funda-
mentar un principio especifico de no discri-
minacién en el Derecho de sociedades de la
Comunidad. Por eso, procede comprobar si
existe una exigencia de igualdad de trato de los
accionistas como expresiéon concreta del
principio general de igualdad.

Directrices internacionales

79. Los Principios de Gobierno Corporativo
de la OCDE, promulgados en 1999 y redac-
tados de nuevo en 2004, aportan una imagen
muy precisa de los principios de valoraciéon
vigentes en todo el mundo para las sociedades
que cotizan en bolsa. Por lo tanto, debe
recurrirse a ellos en primer lugar para resolver
la cuestion de si en Derecho internacional hay
reconocida una exigencia de igualdad de trato
de los accionistas entre si caracterizada por
una recompra obligatoria en caso de adquisi-
cién de una participacién mayoritaria. En las
recomendaciones de la OCDE han influido las
normas bdasicas, nacionales e internacionales,
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dirigidas a garantizar la estabilidad de los
mercados financieros. Para su redaccién se
consulté a importantes organizaciones inter-
nacionales y a un amplio abanico de asocia-
ciones empresariales.

80. El documento del afio 1999 no preveia
ninguna norma sobre igualdad de los accio-
nistas. No es hasta la nueva versién de los
Principios, del ailo 2004, cuando se menciona
por primera vez el principio de igualdad de
trato, en el apartado «Parte Primera, III. Trata-
miento Equitativo de los Accionistas».* Su
punto 2 tiene el siguiente tenor: «Los accio-
nistas minoritarios deberan ser protegidos
frente a actos abusivos por parte, o en interés
de accionistas con poder de control, que
actden de forma directa o indirecta, y deberan
disponer, asimismo, de medios efectivos de
recurso.» ** En los comentarios de la Parte III
se explica que existe el riesgo de que los
accionistas mayoritarios participen en actos
favorables a su propio interés pero a costa de
los accionistas minoritarios.* Se proponen
diversas soluciones posibles, como por
ejemplo el fortalecimiento de los derechos
de los accionistas minoritarios, la mejora del
fluyjo de informacién, mayorias cualificadas
para adoptar determinadas decisiones, etc. No
se nombra explicitamente ninguna recompra
obligatoria. Solamente se expone que, en
determinadas circunstancias, «algunas juris-
dicciones» exigen o permiten a los accionistas
con poder de control adquirir la totalidad de
las acciones de los demas accionistas a un
precio por acciéon establecido mediante
evaluacién independiente. De esta manera
queda claro que en el Derecho internacional
no existe una exigencia de igualdad de trato en
el Derecho de sociedades.

52 — Principios de Gobierno Corporativo de la OCDE. Nueva
version de 2004, Paris, 2004, p. 23.

53 — Ibid.

54 — Ibid, p.47.

Actos de las instituciones comunitarias

81. En todo caso, podria deducirse tal prin-
cipio general de igualdad del Derecho deri-
vado, es decir, de los demds actos de las
instituciones  comunitarias. En efecto,
diversas disposiciones del Derecho comuni-
tario se refieren a una exigencia de igualdad de
trato de los accionistas siempre que se
encuentren en las mismas condiciones. **

82. Asi, el é6rgano jurisdiccional remitente
menciona en su resolucion de remisién las
siguientes disposiciones: articulo 42 de la
Directiva 77/91; esquema C, apartado 2,
letra a), de la Directiva 79/279, incorporado
al articulo 65 de la Directiva 2001/34, y
articulo 3, apartado 1, letra a), de la Directiva
2004/25. Asimismo, se encuentran referen-
cias a esta exigencia en otras directivas en
materia de Derecho de sociedades, como la
Directiva 2004/109, cuyo articulo 17, apar-
tado 1, establece que «el emisor de las
acciones admitidas a negociacién en un
mercado regulado garantizard el mismo
trato a todos los accionistas que se encuentren
en condiciones idénticas». Ademds, su
articulo 18, apartado 1, prevé que «el emisor
de obligaciones admitidas a negociacién en un
mercado regulado se asegurard de que todos
los tenedores de obligaciones con igualdad de
rango reciban el mismo trato por lo que
respecta a todos los derechos inherentes a esas
obligaciones». Lo mismo sucede con la

55 — No sucede lo mismo con el Reglamento (CE) n° 2157/2001
del Consejo, de 8 de octubre de 2001, por el que se aprueba el
Estatuto de la Sociedad Anénima Europea (DO L 294, p. 1),
envigor desde el 8 de octubre de 2004. Aunque el Reglamento
no prevé la igualdad de los accionistas, cede a los Estados
miembros la posibilidad de adoptar disposiciones para
proteger a los accionistas minoritarios.
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Directiva 2007/36/CE,* sobre el ejercicio de
determinados derechos de los accionistas de
sociedades cotizadas, cuyo articulo 4 dice que
«la sociedad garantizard la igualdad de trato
de todos los accionistas que estén en la misma
posicién por lo que se refiere a la participaciéon
y al ejercicio de derechos de voto en la junta
general».

83. Igualmente, el articulo 5, apartado 1, de la
Directiva 2004/25 establece una obligacién
especifica de proteger a los titulares de valores
que posean participaciones minoritarias, a fin
de garantizar efectivamente la igualdad de
trato de todos los accionistas tras un cambio
de control. Esta norma, que se explica en el
noveno considerando de la Directiva, prevé
concretamente que a todo comprador que
haya adquirido el control de una sociedad se le
imponga la obligacion de presentar una oferta
que proponga a todos los titulares de valores
adquirir la totalidad de sus titulos a un precio
equitativo que sea objeto de definicién
comun.

56 — Directiva 2007/36/CE del Parlamento Europeo y del Consejo,
de 11 de julio de 2007, sobre el ejercicio de determinados
derechos de los accionistas de sociedades cotizadas (DO
L 184, p. 17).
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— Argumentos en contra de su calificacién
como principio general del Derecho

Falta de rango constitucional

84. En cualquier caso, tras un detenido
estudio de las disposiciones antes mencio-
nadas queda patente que éstas se limitan
esencialmente a regular situaciones muy
especificas en materia de Derecho de socie-
dades, al imponer a la sociedad determinadas
obligaciones para proteger a todos los accio-
nistas. Por lo tanto, carecen del alcance
general inherente a los principios generales
del Derecho.

85. Ademds, no todas las disposiciones
citadas son juridicamente vinculantes, como
sucede con la Recomendacién 77/534. Al
igual que los dictdmenes, las recomenda-
ciones con arreglo al articulo 249 CE, apar-
tado 5, no constituyen actos vinculantes de las
instituciones comunitarias, pues, aunque
puedan tener importancia como referencia
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interpretativa, de ellas no se pueden deducir
deberes ni derechos para los particulares. *” El
cardcter no vinculante de las disposiciones de
estos actos se evidencia, ademas, en el hecho
de que se califique simplemente de «deseable»
la posibilidad mencionada en la decimosép-
tima disposicién complementaria del Cédigo
de conducta, de que todos los accionistas de
una sociedad cuyo control haya sido transfe-
rido puedan ceder sus titulos en condiciones
idénticas. Esto en ningdn caso puede bastar
para generar en el plano comunitario un
derecho de recompra obligatoria para los
accionistas minoritarios frente a los mayori-
tarios. En consecuencia, tienen razén la
Comisién y Bertelsmann cuando alegan que
el Tribunal de Justicia debe desestimar la
posibilidad de apelar directamente al conte-
nido de esta recomendacién para hacer valer
posiciones juridicas individuales.

86. Las disposiciones de que se trata estin
visiblemente marcadas por el deseo del
legislador comunitario de evitar desigual-
dades de trato arbitrarias, es decir, objetiva-
mente injustificadas, entre los accionistas. Sin
embargo, no permiten deducir directamente
la existencia de un principio general de

57 — No obstante, la falta de caricter vinculante de las recomen-
daciones y dictimenes no significa que éstos carezcan de toda
relevancia juridica [en este sentido, Ruffert, M., en Calliess/
Ruffert (coord.), loc. cit. (nota 29), marginal 126, p. 2165].
Segun la jurisprudencia del Tribunal de Justicia, los 6rganos
jurisdiccionales nacionales, con independencia del cardcter
no vinculante de las recomendaciones y del hecho de que no
pueden generar derechos en favor de los justiciables que éstos
puedan invocar ante los 6rganos jurisdiccionales nacionales,
estan obligados a tenerlos en cuenta al dirimir los litigios que
se les hayan sometido. Esto es asi, por ejemplo, en la
interpretacion de disposiciones nacionales de aplicacién del
Derecho comunitario o cuyo objeto es completar las
disposiciones comunitarias dotadas de fuerza vinculante
[véanse las sentencias de 15 de junio de 1976, Frecassetti
(113/75, Rec. p. 983); de 9 de junio de 1977, Van Ameyde
(90/76, Rec. p. 1091); de 13 de diciembre de 1989, Grimaldi
(C-322/88, Rec. p.4407), apartado 9, y de 21 de enero de 1993,
Deutsche Shell AG (C-188/91, Rec. p. 1-363), apartado 18].

igualdad de los accionistas en el sentido del
Derecho comunitario.

87. Como ya se ha expuesto, los principios
generales del Derecho se caracterizan por su
rango constitucional dentro del ordena-
miento juridico comunitario. Se trata de
principios que generalmente encarnan
conceptos juridicos bésicos y valores que son
propios de un ordenamiento juridico. Por lo
demds, se diferencian de las normas juridicas
especificas en que tienen una cierta validez
general y no se limitan a un dmbito determi-
nado del Derecho. 8

88. El concepto de igualdad de los accionistas
inspira el Derecho de sociedades de la
Comunidad y de sus Estados miembros y
constituye manifiestamente un ideal basico en
ese ambito juridico.® Sin embargo, hasta
ahora no hay ningtn ordenamiento juridico
en que goce de rango constitucional. En el
plano nacional, al igual que en el comunitario,
su plasmacién en Derecho positivo se limita a
una serie de normas de rango legal.

58 — Tridimas, T., loc. cit. (nota 23), p. 1, plantea la cuestién de
cémo distinguir un principio general del Derecho de una
norma especifica. A su parecer, por una parte depende de la
validez general de ese principio, entendiéndose por «general»
que el principio presente un cierto grado de abstraccién. Por
otro lado, depende de la relevancia de ese principio en el
ordenamiento juridico.

59 — También Verse, D., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
Recht der Kapitalgesellschaften, Tubingia, 2006, p. 2, que
habla de un principio central del Derecho de sociedades.
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Falta de conviccién juridica en la doctrina

89. Por otro lado, un andlisis de la doctrina
evidencia una acusada discrepancia en la
valoracién del caracter juridico del concepto
de igualdad de los accionistas y de su posicién
sistematica en los ordenamientos de los
Estados miembros. Mientras que algunos
autores lo consideran un «principio juridico
fundamental del Derecho de sociedades»,
otros definen el concepto de igualdad de los
accionistas simplemente como una «idea
bésica» ¢ o un «ideal simplificado para evitar
desigualdades de trato arbitrarias por parte de
los érganos de la sociedad». © Algunos autores
aprecian en él incluso una «emanacién del
principio general de justicia, cuyo origen no se
encuentra en la ley, sino fuera de ella, por
encima del Derecho positivo». ¢

90. Sin embargo, independientemente de su
clasificacién precisa, es pacifico que el prin-
cipio de igualdad de los accionistas no posee
una definicién exacta, por lo que «no es
conceptualmente aprehensible y constituye
un mero instrumento flexible para alcanzar
determinados fines».* En vista de la falta de
definicién de este principio en lo que respecta
a su fundamento, dmbito de aplicacidn,
contenido y consecuencias de su eventual
violacién, la mayor parte de la doctrina llega a

60 — Opinién que comparte Verse, D., loc. cit. (nota 59), p. 557.
Mehringer, C., Der allgemeine kapitalmarktrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz, Baden-Baden, 2007, p. 239,
también lo concibe como un principio general de igualdad a
favor del inversor en la normativa sobre el mercado de

capitales.

61 — Grundmann, S., Europdisches Gesellschaftsrecht, Heidelberg,
2004, p. 145.

62 — De Cordt, Y., Légalité entre actionnaires, Bruselas, 2004,
p. 937.

63 — Véase Hiitte, A., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im deuts-
chen und franzosischen Recht der Personengesellschaften,
Aquisgran, 2003, p. 180. En opinién de Mehringer, C., loc. cit.
(nota 60), p. 241, el principio de igualdad en la normativa
sobre el mercado de capitales tiene su base juridico-teérica en
la idea de justicia.

64 — De Cordt, Y., loc. cit. (nota 62), p. 937.
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la conclusién de que necesita imperiosamente
una concrecién de su contenido por el
legislador o por la jurisprudencia para poder
materializarse.

91. Asimismo, no pueden aducirse los
informes Winter I y Winter II*® como
prueba de una conviccién comin en la
doctrina o en los ordenamientos juridicos de
los Estados miembros acerca de la existencia
de tal principio general del Derecho.

92. En efecto, del informe Winter I se
desprende claramente que antes de la adop-
cién de la Directiva 2004/25 ya habia nume-
rosas diferencias entre los Estados miembros
en la regulacién de las ofertas publicas de
adquisicion, con la consecuencia de que éstas
no podian presentarse con las mismas posi-
bilidades de éxito y los accionistas de los
distintos Estados miembros no contaban con
las mismas oportunidades de ofrecer sus
acciones a la venta. Por esta razén, el grupo
abogé por un régimen que simplificase las
ofertas publicas de adquisicién.® De igual
manera, las disposiciones de los Estados
miembros sobre la contraprestacién que se
habia de pagar variaban sustancialmente
entre si, tanto en el importe como en la

65 — En este sentido, De Cordt, Y., loc. cit. (nota 62), p. 937. Senala
Mehringer, C., loc. cit. (nota 60), p. 18, que los principios no
son normas, por lo que en principio no son directamente
aplicables; siempre ha de recurrirse a una norma susceptible
de interpretacion o a un concepto de referencia; Verse, D., loc.
cit. (nota 59), p. 96, espera que el Tribunal de Justicia
establezca en el futuro directrices generales, mds alla del caso
particular, para la concrecién de la exigencia de igualdad
de trato.

66 — Accesibles en la pagina web de la Direccién General de
Mercado Interior de la Comisién Europea (http://ec.europa.
eu/internal_market/company/modern/index_de.htm).

67 — Véase el informe Winter I, capitulo I («Igualdad de reglas de
juego en materia de ofertas publicas de adquisicién»),
pp- 20y 21.
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naturaleza de las prestaciones que se debian
ofrecer. ® Con el fin de hacer razonablemente
determinable el importe de dicha contra-
prestacién, lo que el grupo consideraba
necesario para el buen funcionamiento de
los mercados de capitales en la Unién
Europea, se pronunci6 expresamente a favor
de introducir criterios armonizados de 4mbito
comunitario.

93. Si hubiera habido un principio general de
la igualdad de los accionistas que regulase
suficientemente las modalidades de una oferta
publica de adquisicién, como apunta por
ejemplo Audiolux, ® no habria sido necesaria
la adopcién de disposiciones armonizadas de
ambito comunitario para superar la disper-
sién juridica entre los Estados miembros. Por
el contrario, en estos informes se trasluce una
urgente necesidad de regulacién en el plano
comunitario.

Falta de validez general

94. A esto se afiade que la aplicacién del
concepto de igualdad de los accionistas se
limita al Derecho de sociedades de la Comu-
nidad y sus Estados miembros, es decir, a un
drea juridica concreta, de manera que carece
de validez general. Por lo tanto, se incumple
otro de los requisitos que han de poseer

68 — Véase el informe Winter I, capitulo II («Precio adecuado en el
marco de una oferta obligatoria»), p. 55.
69 — Véanse los puntos 33 y siguientes de las observaciones.

normalmente todos los principios generales
del Derecho.™

95. Esta conclusion coloca al concepto de
igualdad de los accionistas en clara contra-
diccién con los principios generales del
Derecho realmente reconocidos como tales
por el Tribunal de Justicia, como el principio
del Estado de Derecho, comin a todos los
Estados miembros de la Unién y en el que se
basa la propia Unién con arreglo al
articulo 6 UE, apartado 1; este principio ha
sido reconocido por la jurisprudencia del
Tribunal de Justicia y se ha visto reflejado en
multiples disposiciones de Derecho derivado
en forma de seguridad juridica, derecho de
defensa y derecho a la tutela judicial efectiva.

96. Por este motivo, tanto la falta de rango
constitucional como la carencia de validez
general de este concepto son razones que se
pueden aducir en contra de su calificacién
como principio general del Derecho comuni-
tario.

Falta de determinacion de sus consecuencias
juridicas

97. Por consiguiente, resulta superfluo
examinar la cuestion mas amplia de si existe
un principio general del Derecho que proteja a

70 — Véase el punto 87 de estas conclusiones.
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los accionistas minoritarios de una sociedad
de tal manera que éstos, en caso de adquisi-
cién del control de la sociedad, tengan
derecho a enajenar sus titulos en condiciones
idénticas a los demads accionistas.

98. No obstante, y aun cuando el Tribunal de
Justicia, en contra de lo que aqui sostengo,
entendiera que existe un principio general de
igualdad de los accionistas, a mi parecer
habria serias dudas de que tal principio
general del Derecho tuviera la suficiente
determinaciéon como para dar lugar a las
consecuencias juridicas que evocan los
demandantes del procedimiento principal.
Como acertadamente declara la Comision,
un principio general del Derecho de esa
naturaleza serfa demasiado concreto para ser
considerado «general».

Prohibicién de eludir la voluntad del legis-
lador

99. Las disposiciones aludidas por el érgano
jurisdiccional remitente en su primera cues-
tién prejudicial no contienen ninguna norma
a la que se vincule expresamente la conse-
cuencia juridica que evocan los demandantes
del procedimiento principal.
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100. Podria ser una excepcién el articulo 5,
apartado 1, de la Directiva 2004/25, que regula
la presentaciéon de la oferta obligatoria por
parte de la persona fisica o juridica que
adquiere el control de una sociedad. Esta
disposicion obliga a los Estados miembros a
garantizar que todos los titulares de valores
reciban una oferta por todos sus titulos a un
precio equitativo, y es en cierto modo una
expresién concreta del articulo 3, apartado 1,
letra a), de la misma Directiva, que consagra el
principio general de igualdad de todos los
titulares de valores de la sociedad afectada.
Ademds, esta dltima disposicion establece
que, cuando una persona adquiera el control
de una sociedad, debera protegerse a los
demds titulares de valores.

101. No obstante, no se puede plantear una
aplicacion directa de la Directiva al presente
caso. En primer lugar, los hechos que dieron
lugar al procedimiento principal sucedieron
antes de la entrada en vigor de la Directiva, es
decir, antes de expirar el plazo de adaptacién
del Derecho interno, de manera que el Gran
Ducado de Luxemburgo en ese momento atin
no estaba obligado a aplicar la Directiva. ™
Esto tiene una doble consecuencia: por un
lado, los demandantes del procedimiento
principal no pueden invocar directamente
esta disposicién; por otro, resulta dudoso que
el reconocimiento de un principio general de
igualdad de los accionistas que prevea basi-
camente las mismas consecuencias juridicas
que el articulo 5, apartado 1, de la Directiva
2004/25 dé lugar necesariamente a la retroac-

71 — Del articulo 22 de la Directiva 2004/25 se desprende, en
concreto, que ésta entr6é en vigor a los veinte dias de su
publicacién en el Diario Oficial de la Unién Europea, esto es,
el 22 de mayo de 2004. Ademds, su articulo 21, apartado 1,
dice que los Estados miembros han de poner en vigor las
disposiciones nacionales, reglamentarias y administrativas
necesarias para dar cumplimiento a lo dispuesto en la
presente Directiva a mas tardar el 20 de mayo de 2006.
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tividad de esta Directiva, algo que evidente-
mente no podia estar en el pensamiento del
legislador comunitario, pues, de ser asi, habria
resultado innecesario adoptar una norma
especifica.

102. Concretamente, del primer conside-
rando de la Directiva 2004/25 se deduce que
era preciso coordinar determinadas garantias
en los Estados miembros conforme al
articulo 44 CE, apartado 2, letra g), hacién-
dolas equivalentes en toda la Comunidad. La
necesidad de actuacién en este dmbito por
parte del legislador comunitario para esta-
blecer obligaciones precisas que vinculen a los
operadores del mercado y para fijar las
modalidades que permitan lograr la igualdad
de los accionistas da fe de que ni antes ni
después de la entrada en vigor de la Directiva
2004/25 habia un principio general de
igualdad de los accionistas que fuera juridica-
mente autosuficiente.

Respeto del equilibrio institucional

103. Por otro lado, si el Tribunal de Justicia
reconociera un principio general de igualdad
de los accionistas que, debido a su caricter
preciso desde el punto de vista juridico-
material, tuviera mas propiamente el caracter
de norma juridica, se correria el riesgo de
trastocar el equilibrio institucional perse-
guido por el Tratado, sobre todo si se tiene
en cuenta que la competencia legislativa de la
Comunidad la ejercen conjuntamente el
Consejo y el Parlamento Europeo.

104. Elequilibrio institucional en el seno de la
Comunidad no se basa en el principio de
separaciéon de poderes tipico del Estado de
Derecho, ”* sino en un principio de divisién de
funciones en virtud del cual las competencias
de la Comunidad debe ejercerlas la institucién
mejor dotada para ellas por el Tratado. A
diferencia del principio de separacién de
poderes, dirigido, entre otros fines, a asegurar
la proteccién del individuo mediante una
moderacion del poder del Estado, el principio
de division de funciones persigue la consecu-
cién efectiva de los objetivos de la Comu-
nidad.”

72 — La separacién de poderes es un principio bdasico de
organizacién de casi todas la constituciones democraticas
modernas que tiene su origen en las doctrinas de Thomas
Locke (1632-1704), Charles de Montesquieu (1689-1755) e
Immanuel Kant (1724-1804) y es un elemento constitutivo
del Estado de Derecho. El poder politico del Estado se divide
en ambitos funcionales mediante la separacién de poderes.
Con el control reciproco de los poderes se pretende moderar
el poder del Estado. Tradicionalmente esos poderes son el
legislativo, el ejecutivo y el judicial. En su libro De l'esprit des
lois («Del espiritu de las leyes»), publicado en 1748, declar6
Montesquieu: «Cuando los poderes legislativo y ejecutivo se
hallan reunidos en una misma persona o corporacion,
entonces no hay libertad, porque es de temer que el
monarca o el senado hagan leyes tirdnicas para ejecutarlas
del mismo modo. Asi sucede también cuando el poder
judicial no estd separado del legislativo y del ejecutivo.
Estando unido al primero, el imperio sobre lavidayla libertad
de los ciudadanos seria arbitrario, por ser uno mismo el juez'y
el legislador, y, estando unido al segundo, seria tirdnico, por
cuanto gozaria el juez de la fuerza misma que un agresor. En
el estado en que un hombre solo o una sola corporacién de
proceres o de nobles o del pueblo administrase los tres
poderes y tuviese la facultad de hacer las leyes, de ejecutar las
resoluciones publicas y de juzgar los crimenes y contiendas
de los particulares, todo se perderia enteramente.»

73 — Comparten esta opinién Schweitzer, M./Hummer, W./
Obwexer, W., loc. cit. (nota 25), p. 178, marginal 653;
Sariyiannidou, E., loc. cit. (nota 15), p. 122 habla también de
una «division de funciones». Segin Oppermann, T., loc. cit.
(nota 27), § 5, marginal 5, p. 80, en la Comunidad Europea la
separacion de los poderes del Estado entre legislativo,
ejecutivo y judicial se ha mudado en un especifico equilibrio
institucional entre las instituciones comunitarias. En espe-
cial, entre el Parlamento, el Consejo y la Comision las
funciones estdn distribuidas de forma diferente al 4mbito
nacional. Asimismo, en la Comunidad Europea existe un
control reciproco y un equilibrio de poderes («checks and
balances»). El equilibrio entre las instituciones es reflejo de
un principio basico del Estado de Derecho: exige que cada
institucion ejerza sus competencias sin invadir las de las
demads instituciones, y las violaciones de este principio
pueden ser sancionadas por el control del Tribunal de
Justicia.
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105. Consciente de esta circunstancia, el
Tribunal de Justicia, desde 1958, con sus
sentencias en el asunto Meroni ™y, posterior-
mente, en reiterada jurisprudencia, ha insti-
tuido concepto de «equilibrio institucional» a
partir de una vision de conjunto de los
principios de organizacién y de las facultades
conferidas en los tratados constitutivos de las
Comunidades Europeas, en particular el
Tratado CE, y le ha asignado el papel de
principio conformador legislativo y judicial.

106. Como declaré el Tribunal de Justicia en
su sentencia Parlamento/Consejo,”® el
Tratado ha instituido un sistema de reparto
de competencias entre las instituciones de la
Comunidad, que atribuye a cada una un
ambito de actuacién propio dentro de la
estructura institucional de la Comunidad y
en el marco de la ejecucion de las funciones a
ellas asignadas. El respeto del equilibrio
institucional implica que cada una de las
instituciones ha de ejercer sus competencias
sin invadir las de los demads. Exige también
que cualquier incumplimiento de esta regla,
caso de que se produzca, pueda ser sancio-
nado. En la misma sentencia, el Tribunal de
Justicia declar6 también que, en virtud de los
Tratados, le corresponde velar por el respeto
del Derecho en su interpretacién y aplicacién,
y debe igualmente poder garantizar el mante-
nimiento del equilibrio institucional, y, por
consiguiente, el control jurisdiccional del
respeto de las prerrogativas de las institu-
ciones comunitarias.”’

74 — Sentencias de 13 de junio de 1958, Meroni (9/56, Rec. p. 11,y
10/56, Rec. p. 53).

75 — Véanse las sentencias de 17 de diciembre de 1970, Einfuhr-
und Vorratsstelle fiin Getreide und Futtenmittel/Koster
(25/70, Rec. p. 1161), apartado 9, y Parlamento/Consejo,
citada en la nota 45, apartado 21.

76 — Sentencia de 22 de mayo de 1990, Parlamento/Consejo
(70/88, Rec. p. 1-2041), apartados 21 y 22.

77 — Sentencia Parlamento/Consejo, citada en la nota 76, apar-
tado 23.
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107. El Tribunal de Justicia, como institucion
de la Comunidad en el sentido del
articulo 7 CE, apartado 1, participa también
de este equilibrio institucional, lo que implica
que, en su condicién de érgano jurisdiccional
de la Comunidad que, con arreglo al
articulo 220 CE, apartado 1, ha de garantizar
el respeto del Derecho en la interpretacién y
aplicacion del Tratado dentro del marco de
sus competencias, debe respetar las compe-
tencias legislativas del Consejo y del Parla-
mento.”® Esto presupone necesariamente que
el Tribunal de Justicia, por una parte, deje en
manos del legislador comunitario la funcién
legislativa que le confiere el Tratado en el
marco del Derecho comunitario y, por otra
parte, que observe, como hasta ahora, la
necesaria prudencia en el desarrollo de los
principios generales del Derecho comunitario
que, en ciertas circunstancias, pueden ser
contrarios a los objetivos del legislador.
Aunque el Tribunal de Justicia puede recurrir
a los principios generales del Derecho para
buscar soluciones oportunas en atencién a los
fines del Tratado para los problemas de
interpretacién que se le plantean, no puede
ocupar el lugar del legislador comunitario si
éste esta en condiciones de solventar el vacio
normativo detectado.”

78 — Sariyiannidou, E., loc. cit. (nota 15), p. 137, opina que el
articulo 220 CE, en definitiva, concede al Tribunal de Justicia
la competencia de determinar qué es «Derecho», pero sin
disponer una clara delimitacién competencial. En la defini-
ci6n de los principios generales del Derecho, el Tribunal de
Justicia ha utilizado profusamente su facultad de desarrollo
del Derecho. La autora expresa su preocupacion por el hecho
de que si se hayan diluido los limites entre la actividad judicial
v la politica.

79 — En este sentido, Louis, J.-V., Lordre juridique communau-
taire, 6" ed., Bruselas/Luxemburgo, 1993, pp. 119 y 120. En
opinién del autor, el Tribunal de Justicia no podria
aprovecharse de la existencia de vacios normativos en el
Derecho comunitario para invadir las competencias del
legislador comunitario. Para evitarlo, debe observar la debida
prudencia («judicial self-restraint»).
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108. Por lo general, la legislacién procede de
una ponderacion de diferentes intereses
politicos y sociales representados por las
instituciones y érganos que participan en el
proceso legislativo. Ademas de la correspon-
diente legitimacion democritica, disponen de
los conocimientos necesarios sobre la materia
para poder ejercer la responsabilidad politica
que se les ha confiado. A este respecto cabe
sefialar que los érganos jurisdiccionales de la
Comunidad han reconocido expresamente en
su jurisprudencia la prerrogativa de pondera-
cién y decision del legislador comunitario en
determinadas dreas normativas.

109. Por lo demds, merecen atencién los
argumentos expuestos por el Gobierno
irlandés.®* Hay que darle la razén cuando
afirma que, en vista de la complejidad del
Derecho de sociedades y de la variedad de
normativas en los Estados miembros, a
menudo vinculadas a sus circunstancias

80 — Véase la sentencia del Tribunal de Primera Instancia de
6 de octubre de 2005, Sumitomo Chemical y Sumika Fine
Chemicals/Comisién (T-22/02 y T-23/02, Rec. p. 11-4065),
apartados 82 y 83. En ella, el Tribunal de Primera Instancia
reconocié la competencia del legislador comunitario para
establecer plazos de prescripcion. En su opinidn, la decision
sobre la medida en la que se recurra a la prescripcion es el
resultado de una conciliacién entre las exigencias de la
seguridad juridica y las de la legalidad, en funcién de las
circunstancias histéricas y sociales que prevalecen en la
sociedad en una época determinada. Por ese motivo, su
determinacion incumbe tnicamente al legislador. Véase la
sentencia del Tribunal de Justicia de 31 de mayo de 2001, Dy
Suecia (C-122/99 P y C-125/99 P, Rec. p. 1-4319), aparta-
dos 37 y 38. En ella el Tribunal de Justicia declaré que el juez
comunitario no puede interpretar el Estatuto de los
Funcionarios de las Comunidades Europeas de modo que
se equiparen al matrimonio situaciones legales que difieren
de éste, como la pareja inscrita. Corresponde en exclusiva al
legislador adoptar, en su caso, las medidas que puedan
cambiar esta situacién, por ejemplo, modificando la redac-
cion del Estatuto. Véanse también las sentencia del Tribunal
de Justicia de 7 de enero de 2004, K.B. (C-117/01, Rec.
p. I-541), apartado 28; de 2 de octubre de 2003, International
Power (antes National Power) y otros/Comisién (C-172/01 P,
C-175/01 P, C-176/01 P y C-180/01 P, Rec. p. I-11421),
apartado 106, y de 24 de septiembre de 2001, Falck y
Acciaierie di Bolzano/Comisi6én (C-74/00 Py C-75/00 P, Rec.
p. 1-7869), apartado 139.

81 — Véanse los puntos 39 a 45 del escrito del Gobierno irlandés.

econémicas particulares, es necesario obrar
con cautela. Senala acertadamente que una
modificacién del Derecho de sociedades, ya
sea por via legislativa o mediante la jurispru-
dencia, debe ser objeto de una detenida
maduracion previa. A este respecto, el legis-
lador comunitario estd en la mejor situacién
para conciliar las posturas de los distintos
Estados miembros. Si el Tribunal de Justicia
reconociera un principio general de igualdad
de los accionistas como reclaman los deman-
dantes del procedimiento principal, las conse-
cuencias serfan imprevisibles.

110. Por ultimo, hay que considerar, en
cuanto a la funcién de integracién de vacios
normativos * de los principios generales del
Derecho, que recurrir a ellos en campos que
presentan una alta densidad normativa como
el Derecho de sociedades es menos necesario
que en campos menos estrictamente regu-
lados.

Exigencias de seguridad juridica

111. La prudencia judicial también resulta
aconsejable por razones de protecciéon de la
confianza legitima y de seguridad juridica. Los

82 — Véase el punto 68 de estas conclusiones.
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principios de protecciéon de la confianza
legitima y de seguridad juridica forman parte
del ordenamiento juridico comunitario. Por
esta razoén, deben ser respetados por las
instituciones comunitarias, y también por
los Estados miembros en el ejercicio de los
poderes que les confieren las directivas
comunitarias. %

112. El principio de seguridad juridica
pretende garantizar la previsibilidad de las
situaciones y relaciones juridicas sometidas al
Derecho comunitario.® Sea como fuere, el
reconocimiento de un principio general de
igualdad de los accionistas suscitaria nume-
rosas cuestiones en relacién con su ambito de
aplicacién material, personal y temporal
especifico. En su caso, el Tribunal de Justicia
deberia determinar los requisitos que en la
situacién concreta deben cumplirse para que
se aplique dicho principio general del
Derecho.

113. Asimismo, resultaria problemadtico esta-
blecer el momento exacto en que entraria en
vigor dicho principio general del Derecho.
Como ya he expuesto, el reconocimiento de
tal principio general del Derecho tendria
como consecuencia ultima la retroactividad
del articulo 5, apartado 1, de la Directiva
2004/25, lo cual, conforme a la inequivoca
decisién del legislador sobre el momento
exacto de entrada en vigor de dicha norma,
serfa contrario al principio de irretroactividad.
Si bien, por regla general, el principio de
seguridad juridica se opone a que el punto de

83 — Sentencia de 26 de abril de 2005, Stichting «Goed Wonen»
(C-376/02, Rec. p. 1-3445), apartado 32.

84 — Sentencia del Tribunal de Justicia de 15 de febrero de 1996,
Duff y otros (C-63/93, Rec. p. I-569), apartado 20; sentencia
del Tribunal de Primera Instancia de 31 de enero de 2002,
Hult/Comisién  (T-206/00, RecFP pp. I-A-19 y II-81),
apartado 38.
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partida de la vigencia temporal de un acto
comunitario se fije en una fecha anterior a su
publicacién, puede ocurrir de otro modo, con
caracter excepcional, siempre que lo exija el
fin perseguido y se respete debidamente la
confianza legitima de los interesados.® Sin
embargo, en el presente caso no se aprecia
ningin motivo por el cual sea de interés
general la ruptura del principio de irretroacti-

vidad.

¢) Conclusién

114. En vista de lo anteriormente expuesto,
llego a la conclusién de que en el Derecho
comunitario no existe un principio general de
igualdad de los accionistas que proteja a los
accionistas minoritarios de una sociedad en
caso de adquisicién del control por otra
sociedad de tal manera que dichos accionistas
tengan derecho a enajenar sus valores en
condiciones idénticas a las de los demads
accionistas.

115. Envista de esta conclusion, no considero
necesario examinar la sentencia Mangold.
Para que esa jurisprudencia fuera aplicable al
litigio principal serfa necesario identificar de

85 — En este sentido, véanse las sentencias de 11 de julio de 1991,
Crispoltoni (C-368/89, Rec. p. 1-3695), apartado 17; de
29 de abril de 2004, Gemeente Leusden y Holin Groep
(C-487/01 y C-7/02, Rec. p. 1-5337), apartado 59, y Stichting
«Goed Wonen», citada en la nota 83, apartado 33; véase
también la sentencia del TEDH National & Provincial
Building Society/Reino Unido de 23 de octubre de 1997,
Recueil des arréts et décisions, 1997-VII, § 80.
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forma incuestionable un principio general del
Derecho en el Derecho comunitario que
permitiera su aplicacién aun antes de la
entrada en vigor de una norma concreta de
Derecho derivado con un contenido norma-
tivo sustancialmente idéntico. Asi, el Tribunal
de Justicia declaré en la sentencia Mangold
que la Directiva 2000/78/CE no establece por
si misma el principio de igualdad de trato en
materia de empleo y ocupacion, pues se trata
de un principio general del Derecho. El
Tribunal de Justicia bas6 esta conclusién en
la constatacion de que la fuente del principio
de no discriminacién por razén de la edad se
encuentra en distintos instrumentos interna-
cionales y en la tradiciones constitucionales
comunes a los Estados miembros.% Sin
embargo, como ya he sefialado, en el presente
caso no se cumple ese requisito.

2. Sobre la segunda cuestién

116. Por lo tanto, en principio resulta inne-
cesario responder a la segunda cuestién
prejudicial. Expongo los siguientes argu-
mentos s6lo para el caso de que el Tribunal
de Justicia, en contra de la interpretacién aqui
defendida, responda afirmativamente a la
primera cuestién prejudicial.

86 — Sentencia Mangold, citada en la nota 8, apartados 74 y 75.

117. En primer lugar procede aclarar que las
disposiciones citadas por el érgano jurisdic-
cional remitente en su primera cuestiéon
prejudicial imponen obligaciones solamente
alos emisores de acciones y a la sociedad, pero
no a los accionistas en su relacion entre si.

118. Mientras que los articulos 17 y 18 de la
Directiva 2004/109 establecen obligaciones
para los emisores de valores, el articulo 4 de la
Directiva 2007/36 impone a la sociedad un
deber de igualdad de trato. Por el contrario, el
articulo 42 de la Directiva 77/91 no especifica
a quién han de ir dirigidas las legislaciones de
los Estados miembros por las que se ha de
adaptar el Derecho interno a dicha Directiva y
que deben garantizar un trato igual de los
accionistas.® Sin embargo, las disposiciones
de esta Directiva se refieren al conjunto de
actos de la sociedad, entre ellos la constitucién
de una sociedad anénima y el mantenimiento,
la ampliacién y la reduccién de su capital, asi
como la retirada forzosa de acciones. En la
medida en que esté previsto que la adopcién
de estas decisiones la realice la junta general,
como sucede con el aumento del capital con
arreglo al articulo 25, apartado 1, de la
Directiva 77/91, debe hacerse respetando el
principio de igualdad de trato. De ahi se
deduce que son los 6rganos de la sociedad, y
no los accionistas mismos, quienes estin
obligados por el principio de igualdad de trato.

87 — En mis conclusiones presentadas el 4 de septiembre de 2008
en el asunto en que recayo la sentencia de 18 de diciembre de
2008, Comisién/Espana (C-338/06, Rec. p. 1-10139),
punto 60, ya sefialé el contenido normativo relativamente
indefinido del articulo 42 de la Directiva 77/91.
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119. Esta conclusién concuerda también con
la opinién mayoritaria en la doctrina juridica,
segun la cual la sociedad es la tnica destina-
taria directa del principio juridico-societario
de igualdad de trato.® En cambio, en la
relacion de los socios entre si existe, en todo
caso, un deber de lealtad® que, como tal,
obliga a los socios a tener en cuenta los
intereses de los demds socios cuando ejerzan
sus derechos societarios. Sin embargo, no es
posible deducir otras obligaciones del accio-
nista frente a los demds accionistas.

120. Por otro lado, en contra de la posibilidad
de que los demandantes del procedimiento
principal invoquen directamente un principio
general de igualdad de los accionistas se puede
aducir que los principios generales del
Derecho por lo comun vinculan sélo a las
instituciones comunitarias y a los Estados
miembros y sus subdivisiones, pero no a los
particulares en sus relaciones entre si,* y esto
se justifica tanto por el origen como por la
finalidad de los principios generales del
Derecho, que consiste en proteger a los
particulares de las injerencias ilicitas de las
autoridades en los derechos fundamentales. *!

88 — Hiitte, A., loc. cit. (nota 63), pp. 71y 82; De Cordt, Y., loc. cit.
(nota 62), pp. 255 y 259; Verse, D, loc. cit. (nota 59), p. 562.
Hiiffer, U., K r zum Akti 5* ed. Munich,
2002, §53a, marginal 4, p. 250.

89 — Hiitte, A., loc. cit. (nota 63), p. 72.

90 — Opinién que comparte Tridimas, T., loc. cit. (nota 23),
pp. 36y 44.

91 — Ibid., p. 47.
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121. Por otro lado, no se puede olvidar que el
Derecho comunitario por su parte también
genera derechos subjetivos en las relaciones
entre particulares, tal sucede en particular con
las disposiciones del Derecho derivado.** No
obstante, estas normas por lo general soélo
imponen obligaciones a los particulares a
través de la adaptacion del Derecho nacional a
ellas o por la via de la interpretacién conforme
a las directivas, pues éstas carecen de efecto
horizontal. ® Por otra parte, la jurisprudencia
reconoce que determinadas disposiciones de
Derecho primario, como las prohibiciones de
discriminacién de los articulos 12 CE, 39 CE,
49 CE y 141 CE, pueden tener efecto
horizontal. **

122. En cualquier caso, en favor de la
posibilidad de invocar directamente los prin-
cipios generales del Derecho en la relacién
entre particulares tampoco puede invocarse la
sentencia Mangold, ya que el Tribunal de
Justicia no resolvié en ella la cuestiéon de si la

92 — Véanse, por ejemplo, la Directiva 2000/43/CE del Consejo, de
29 de junio de 2000, relativa a la aplicacion del principio de
igualdad de trato de las personas independientemente de su
origen racial o étnico (DO L 180, p. 22); la Directiva
2000/78/CE del Consejo, de 27 de noviembre de 2000,
relativa al establecimiento de un marco general para la
igualdad de trato en el empleo y la ocupacién (DO L 303,
p. 16), y la Directiva 95/46/CE del Parlamento Europeo y del
Consejo, de 24 de octubre de 1995, relativa a la proteccién de
las personas fisicas en lo que respecta al tratamiento de datos
personales y a la libre circulacién de estos datos (DO
L 281, p. 31).

93 — El Tribunal de Justicia ha declarado en reiterada jurispru-
dencia que el principio de seguridad juridica se opone a que
las directivas puedan crear obligaciones a cargo de los
particulares. Por lo tanto, los particulares no pueden invocar
una directiva como tal [véanse las sentencias de 26 de febrero
de 1986, Marshall (152/84, Rec. p. 723), apartado 48; de
14 de julio de 1994, Faccini Dori (C-91/92, Rec. p. 1-3325),
apartado 20, y de 7 de enero de 2004, Wells (C-201/02, Rec.
p. 1-723), apartado 56].

94 — Por ejemplo, el articulo 141 CE en relacion con el principio de
igualdad de retribucién entre trabajadores y trabajadoras
para un mismo trabajo o para un trabajo de igual valor. En su
jurisprudencia, el Tribunal de Justicia ha aclarado que la
prohibicién de discriminacién por razén de la nacionalidad
establecida en los articulos 12 CE, 39 CE y 49 CE también rige
en las relaciones entre particulares [véanse las sentencias de
12 de diciembre de 1974, Walrave (36/74, Rec. p. 1405); de
8 de abril de 1976, Defrenne (43/75, Rec. p. 455); Bosman,
citada en la nota 47, y de 6 de junio de 2000, Angonese
(C-281/98, Rec. p. I-4139), apartado 36].
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prohibicién de discriminacién por razén de la
edad tenia también efecto horizontal.”® Con
independencia de si el procedimiento que dio
lugar a dicho asunto era sobre un litigio de
Derecho civil, en el procedimiento prejudicial
el Tribunal de Justicia debia resolver esen-
cialmente si el Derecho comunitario se opone
a una normativa nacional que permite al
empresario celebrar contratos de trabajo de
duracién determinada con trabajadores de
més de 52 afos. Por lo tanto, se trataba
bésicamente de la cuestion de la compatibi-
lidad del Derecho nacional con las disposi-
ciones del Derecho comunitario.

123. Por todo lo anterior, procede responder
a la segunda cuestién en el sentido de que un
principio general de igualdad de los accio-
nistas, en el caso de que realmente exista en el
Derecho comunitario, s6lo es de aplicacién en
la relacién entre una sociedad y sus accio-
nistas.

3. Sobre la tercera cuestién

124. La tercera cuestién prejudicial se ha
planteado sélo para el caso de que se responda

95 — En este sentido, Preis, U., «Verbot der Altersdiskriminierung
als Gemeinschaftsgrundrecht», Neue Zeitschrift fiir Arbeits-
recht, n° 8, 2006, p. 402.

afirmativamente a las dos cuestiones ante-
riores. Dado que he defendido la inexistencia
de un principio general de igualdad de los
accionistas y, en relacién con las dos primeras
cuestiones, ya me he pronunciado sobre las
cuestiones juridicas subyacentes, considero
que no es necesario responder a la tercera
cuestién prejudicial.

C. Conclusion

125. En resumen, procede declarar que en
contra del reconocimiento de tal principio
general del Derecho cabe aducir, en primer
lugar, que la igualdad de los accionistas carece
de rango constitucional tanto en el ordena-
miento juridico comunitario como en los
ordenamientos de los Estados miembros.*
Asimismo, tras un anadlisis de la doctrina he
llegado a la conclusién de que no existe en ella
una opinién marcada sobre la existencia de tal
principio general del Derecho.*” A la vista del

96 — Véanse los puntos 87 y 88 de estas conclusiones.
97 — Véanse los puntos 89 a 93 de estas conclusiones.
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hecho de que dicho principio se limita al
ambito especifico del Derecho de sociedades,
tampoco tiene la validez general en el
ordenamiento juridico tipica de los principios
generales del Derecho. *®

126. Por otro lado, y aunque el Tribunal de
Justicia, en contra de la postura que
mantengo, entendiera que existe tal principio
general del Derecho, persistirian dudas acerca
de si éste puede llevar aparejada una conse-
cuencia juridica suficientemente determinada
para generar un derecho de recompra obliga-
toria para los accionistas minoritarios.” En
virtud de la divisién de funciones entre las
instituciones comunitarias que rige en el
Derecho institucional de la Comunidad,
disponer esa consecuencia juridica corres-
ponde unicamente al legislador comunitario,
que, en su caso, deberfa establecer los
presupuestos juridicos concretos mediante la
adopcidén de la correspondiente norma juri-
dica.'® El reconocimiento de un derecho de
recompra obligatoria para los accionistas
minoritarios como principio general del
Derecho por via de la jurisprudencia no se
responde a la voluntad del legislador comu-
nitario. En definitiva, dicho reconocimiento

98 — Véase el punto 94 de estas conclusiones.
99 — Véase el punto 98 de estas conclusiones.
100 — Véanse los puntos 103 a 109 de estas conclusiones.
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darifa lugar a una aplicacion retroactiva de la
Directiva 2004/25, en contra de las exigencias
de la seguridad juridica. '

127. En vista del andlisis anterior, llego a la
conclusiéon de que no existe en Derecho
comunitario un principio general de igualdad
de los accionistas que, como expresion
especifica del principio general de igualdad,
proteja a los accionistas minoritarios de una
sociedad en caso de adquisicién del control
por otra sociedad, de tal manera que dichos
accionistas tengan derecho a enajenar sus
valores en condiciones idénticas a las de los
demads accionistas.

128. Con independencia de la calificacion
juridica de la igualdad de los accionistas,
procede declarar que ésta sélo puede generar
derechos y obligaciones en la relacién entre la
sociedad y los accionistas, pero no en la
relacién de los accionistas entre si. '

101 — Véanse los puntos 111 a 112 de estas conclusiones.
102 — Véanse los puntos 117 a 123 de estas conclusiones.
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VII. Conclusion

129. Envirtud de todo lo expuesto, propongo al Tribunal de Justicia que responda a las
cuestiones prejudiciales de la Cour de cassation del modo siguiente:

«1) No existe en Derecho comunitario un principio general del Derecho que establezca
la igualdad de trato a los accionistas y proteja a los accionistas minoritarios de una
sociedad de tal manera que, en caso de adquisicidn del control de la sociedad, éstos
tengan derecho a enajenar sus acciones en las mismas condiciones que los demas
accionistas.

2) En todo caso, un principio general de igualdad de los accionistas sélo seria de
aplicacion en la relacién entre una sociedad y sus accionistas.»
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