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I — Introducere

1. Cour de cassation (Luxemburg) a adresat
Curtii trei intrebéri prin care se urmareste, in
esentd, s se stabileasca daca, dintr-o serie de
dispozitii cuprinse in acte emise de institutiile
Comunitatii in domeniul dreptului societa-
tilor, se poate deduce existenta, in dreptul
comunitar, a unui principiu general al egali-
titii de tratament a actionarilor, care sa
protejeze actionarii minoritari ai unei societati
in cazul preludrii controlului de cétre o altd
societate, astfel incat acestia sa aiba dreptul sa
isi cedeze titlurile in conditii identice cu cele
ale tuturor celorlalti actionari.

2. Prezenta cerere de pronuntare a unei
hotérari preliminare a fost formulatd in
cadrul unui litigiu intre actionarii minoritari
ai societatii pe actiuni RTL Group (denumiti
in continuare ,reclamantii din actiunea prin-
cipald”), pe de o parte, si societatea de drept
belgian Groupe Bruxelles Lambert (GBL),
societatea de drept german Bertelsmann AG
(Bertelsmann), societatea pe actiuni RTL
Group si membrii consiliului de administratie
al RTL Group (denumiti in continuare ,paratii
din actiunea principald”), pe de altd parte.
Reclamantii din actiunea principalad solicita
anularea conventiei incheiate intre GBL si
Bertelsmann, in virtutea careia GBL a cedat
participatiile sale de 30 % din capitalul social al
RTL Group cétre Bertelsmann, in schimbul a
25% din capitalul social al acesteia din urma
si, cu titlu subsidiar, constatarea faptului ci
paratii din actiunea principald raspund in
solidar pentru prejudiciul suferit de acestia,
precum si obligarea lor la repararea acestui
prejudiciu.
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II — Cadrul juridic

Directiva 77/91/CEE

3. Potrivit celui de al cincilea considerent al
Directivei 77/91% ,[...] avind in vedere
obiectivele articolului 54 alineatul (3) litera (g),
este necesar ca, in cazul majoririi si reducerii
capitalului, legislatiile statelor membre si
asigure respectarea si armonizarea punerii in
aplicare a principiilor care garanteazi trata-
mentul egal al actionarilor aflati in conditii
identice si protectia titularilor de creante
anterioare deciziei de reducere a capitalului”.

4. Articolul 20, respectiv articolul 42 din
Directiva 77/91, prevad:

SArticolul 20

(1) Statele membre pot si nu aplice arti-
colul 19 pentru:

2 — A doua directivd 77/91/CEE a Consiliului din 13 decembrie
1976 de coordonare, in vederea echivalarii, a garantiilor
impuse societitilor comerciale in statele membre, in intelesul
articolului 58 al doilea paragraf din tratat, pentru protejarea
intereselor asociatilor sau tertilor, in ceea ce priveste
constituirea societatilor comerciale pe actiuni si mentinerea
si modificarea capitalului acestora (JO L 26, p. 1, Editie
speciala, 17/vol. 1, p. 8).
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(d) actiunile achizitionate in temeiul unei
obligatii legale sau care rezulti dintr-o
hotérare judecitoreascid de protejare a
actionarilor minoritari in cazul, in special,
al unei fuziuni, al unei modificiri a
obiectului de activitate sau a formei
juridice, al unui transfer in strainatate al
sediului social sau in cazul introducerii
unor restrictii privind transferul de
actiuni;

(-]

(f) actiunile achizitionate pentru despigu-
birea actionarilor minoritari la societati
asociate;

Articolul 42

In scopul punerii in aplicare a prezentei
directive, prin actele cu putere de lege ale

statelor membre se asigura tratamentul egal al
tuturor actionarilor aflati in conditii identice.”

Recomandarea 77/534/CEE

5. Potrivit punctului 6 din Recomandarea
77/534/CEE?, ,[...] Comisia, printr-o consul-
tare a mediilor interesate, a putut [...] sa
constate cd, in cadrul lor, existd un larg
consens asupra principiilor codului.” [tradu-
cere neoficiald]

6. Punctul 11 din recomandarea mentionata
prevede:

»Principiile generale sunt dispozitii esentiale
ale Codului de conduité si au o importantd
primordiala.

Acestea au prioritate fata de si depasesc cu
mult dispozitiile detaliate care le urmeaza si
care reprezintd numai o ilustrare a acestora.

3 — Recomandarea 77/534/CEE a Comisiei din 25 iulie 1977 de
stabilire a Codului de conduita european privind tranzactiile
cu valori mobiliare (JO L 212, p. 37).
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C. Al treilea principiu general este legat de
egalitatea actionarilor. In pofida anumitor
critici, Comisia a apreciat ca este necesar si
mentind principiul egalitatii de tratament,
evidentiind aplicarea acestuia prin doua
dispozitii complementare si punind in
special accent pe o obligatie concretd de
publicitate.

A saptesprezecea dispozitie complementara
mentioneazd paritatea de tratament care
trebuie acordaté celorlalti actionari in cazul
transferului unei participatii de control, dar
admite ca protectia acestor actionari ar putea
sd fie realizata in alt mod, in scopul de a se tine
seama de existenta, in Germania, a unui drept
care limiteazd prerogativele actionarului
dominant.

[...]” [traducere neoficiali]
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7. Al treilea principiu general din Codul
european de conduitd, referitor la tranzac-
tiile cu valori mobiliare, care este anexat
la  respectiva recomandare, prevede
urmatoarele:

»Ar trebui asigurata o egalitate de tratament
oricirui detindtor de valori mobiliare de
aceeasi naturd, emise de aceeasi societate; in
special, orice act care determind, direct sau
indirect, transferul unei participatii care
permite un control de drept sau de fapt al
unei societati ale cérei valori mobiliare sunt
negociate pe piatd va tine seama de dreptul
tuturor actionarilor de a fi tratati in acelasi
mod.” [traducere neoficiali]

8. A saptesprezecea dispozitie complemen-
tard din Codul european de conduita prevede:

»Orice tranzactie care determind transferul
unei participatii de control in sensul celui de al
treilea principiu general nu ar trebui si se
realizeze clandestin, fira informarea celorlalti
actionari si a autoritatilor de control ale pietei.

Este de dorit ca posibilitatea de a ceda titlurile
in conditii identice si fie acordatd tuturor
actionarilor societatii al cérei control a fost
transferat, cu exceptia cazului in care benefi-
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ciazd de o protectie care poate si fie conside-
rata echivalentd.” [traducere neoficiala]

Directiva 79/279/CEE

9. Potrivit articolului 4 alineatul (2) din
Directiva 79/279*4, ,,emitentii de valori mobi-
liare admise la cota oficiala trebuie sa respecte
obligatiile enumerate in schema C sau D
anexate la aceasta directiva, [...] in cazul
actiunilor, respectiv [...] in cazul titlurilor de
credit.” [traducere neoficiali]

10. In anexa la directiva mentionatd, la
punctul 2 litera (a) din schema C privitoare
la ,obligatiile societétii ale cérei actiuni sunt
admise la cota oficiald a unei burse de valori”,
se precizeaza ci ,societatea trebuie si asigure
un tratament egal pentru toti actionarii care se
afld in aceeasi situatie”. [traducere neoficiald]

4 — Directiva 79/279/CEE a Consiliului din 5 martie 1979 de
coordonare a conditiilor de admitere a valorilor mobiliare la
cota oficiala a unei burse de valori (JO L 66, p. 21).

Directiva 2001/34/CE

11. Dispozitia de mai sus a fost preluatd la
articolul 65 alineatul (1) din Directiva
2001/34°, care a abrogat, prin articolul 111
alineatul (1), Directiva 79/279.

12. Cu toate acestea, articolul 65 din Direc-
tiva 2001/34 a fost eliminat incepand cu
20 ianuarie 2007 in temeiul articolului 32
punctul 5 din Directiva 2004/109° Arti-
colul 17 din Directiva 2004/109, intitulat
»Obligatii de informare care se aplicid pentru
emitentii ale cdror actiuni sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementatd”,
prevede urméitoarele la alineatul (1):

»Emitentul de actiuni admise la tranzactio-
nare pe o piatd reglementatd asigura trata-
mentul egal pentru toti detinitorii de actiuni
care se afld intr-o situatie identica”.

5 — Directiva 2001/34/CE a Parlamentului European si a Consi-
liului din 28 mai 2001 privind admiterea valorilor mobiliare la
cota oficiald a unei burse de valori si informatiile care trebuie
publicate cu privire la aceste valori mobiliare (JO L 184, p. 1,
Editie speciala, 06/vol. 4, p. 43).

6 — Directiva 2004/109/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparenta in ceea ce priveste informatia
referitoare la emitentii ale ciror valori mobiliare sunt admise la
tranzactionare pe o piatd reglementata si de modificare a
Directivei 2001/34/CE (JO L 390, p. 38, Editie speciala, 06/
vol. 7, p. 172).
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Directiva 2004/25/CE

13. Considerentele (8), (9) si (10) ale Direc-
tivei 2004/257 prevad urmaétoarele:

»(8)

In conformitate cu principiile gene-
rale de drept comunitar, in special
dreptul la un proces echitabil, deciziile
unei autorititi de control ar trebui, in
conditiile corespunzatoare, si faca
obiectul unui control din partea unei
instante independente. [...]

Este necesar ca statele membre si ia
masurile necesare pentru protectia
detinatorilor de valori mobiliare, in
special a celor care detin participatii
minoritare, atunci cand s-a preluat
controlul societatilor lor. Este necesar
ca statele membre sa asigure aceasta
protectie impunédnd persoanei care a
preluat controlul unei societiti obli-
gatia de a lansa o oferta care sa
propund tuturor detinatorilor de
valori mobiliare din societatea respec-
tiva achizitionarea tuturor participa-
tiilor lor la un pret echitabil, in
conformitate cu o definitie comuna.

[...]

7 — Directiva 2004/25/CE a Parlamentului European si a Consi-

liului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumpérare
(JO L 142, p. 12, Editie speciald, 17/vol. 2, p. 44).
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(10)  Obligatia de a face o ofertd tuturor
detinatorilor de valori mobiliare nu ar
trebui si se aplice participatiilor de
control care exista deja la data intrarii
in vigoare a legislatiei interne de
transpunere a prezentei directive.”

14. Articolul 3 din Directiva 2004/25, inti-
tulat ,Principii generale”, prevede urmatoa-
rele la alineatul (1) litera (a) si la alineatul (2)
litera (a):

»(1) In sensul aplicarii prezentei directive,
statele membre se asigurd cé sunt respectate
urmatoarele principii:

(a) toti detindtorii de valori mobiliare la
societatea in cauzd si care apartin
aceleiasi categorii trebuie sa beneficieze
de tratament echivalent; de asemenea, in
cazul in care o persoand preia controlul
unei societéti, ceilalti detindtori de valori
mobiliare trebuie protejati;
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(2) Insensul asiguririi respectirii principiilor
previzute la alineatul (1), statele membre:

(a) se asigura ca cerintele minime enuntate
de prezenta directiva sunt respectate;

[...]”

15. Articolul 5 din Directiva 2004/25, inti-
tulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta
obligatorie si pretul echitabil”, prevede la
alineatele (1), (3) si (4) urmatoarele:

»(1) Atunci cdnd o persoana fizicd sau juri-
dica detine, ca urmare a unei achizitii facute
de ea insési sau de persoane care actioneaza in
mod concertat cu ea, valorile mobiliare ale
unei societiti in sensul articolului 1
alineatul (1), care, addugate tuturor participa-
tiilor la aceste valori mobiliare pe care le
detine deja si celor detinute de persoanele cu
care actioneazd in mod concertat cu ea ii
conferda direct sau indirect un anumit
procentaj din drepturile de vot la societatea
respectivd, care ii oferd controlul respectivei
societiti, statele membre se asigurd ca aceasta
persoand este obligatd sd facd o ofertd in
vederea protectiei actionarilor minoritari ai
societatii respective. Aceasta ofertd se adre-
seazd in cel mai scurt termen tuturor detina-
torilor acestor valori mobiliare si se refera la

toate participatiile lor, la pretul echitabil
definit la alineatul (4).

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

(4) Se considera pret echitabil pretul cel mai
ridicat platit pentru aceleasi valori mobiliare
de catre ofertant sau de citre persoane care
actioneazd in mod concertat cu acesta, pe
parcursul unei perioade, determinate de
statele membre, de minimum sase luni si
maximum douésprezece luni care preced
oferta previzuti la alineatul (1). [...]

Sub rezerva respectirii principiilor generale
enuntate la articolul 3 alineatul (1), statele
membre pot si-si autorizeze autorititile de
control sd modifice pretul prevazut la primul
paragraf in circumstante si in conformitate cu
criterii clar determinate. [...]”
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16. Potrivit articolului 21 din Directiva
2004/25, termenul de transpunere este
20 mai 2006.

III — Situatia de fapt, actiunea principala
si intrebarile preliminare

17. Audiolux SA si ceilalti reclamanti din
actiunea principald sunt actionari minoritari
ai societdtii pe actiuni RTL Group, societate
cu sediul in Luxemburg, ale carei actiuni sunt
cotate la bursele din Luxemburg, din
Bruxelles si din Londra. Astfel cum rezulta
din dosar, GBL detinea, inainte de evenimen-
tele care au determinat actiunea principal,
30 % din actiunile RTL. Bertelsmann detinea o
participatie de 80% in Bertelsmann West-
deutsche TV GmbH (denumité in continuare
SBWTV?), celelalte 20% fiind detinute de
Westdeutschen Allgemeinen Zeitungsver-
lagsgesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH &
Co. (denumiti in continuare ,WAZ”). BWTV
detinea o participatie de 37 % la capitalul RTL,
grupul britanic Pearson Television detinea o
participatie de 22 %, iar restul actionarilor,
inclusiv Audiolux, detineau 11 %.

18. In urma mai multor tranzactii care au
avut loc in cursul primului semestru al anului
2001, GBL a cedat participatia sa de 30 % la
capitalul RTL in favoarea Bertelsmann, in
schimbul a 25% din capitalul acesteia din
urma.
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19. Ulterior, in luna decembrie 2001, Bertels-
mann a dobandit participatia detinutd de
Pearson Television. Ca urmare a acestui fapt,
RTL a solicitat retragerea admiterii sale la cota
oficiald a bursei de la Londra. Cesiunea
participatiei detinute de GBL catre Bertels-
mann face obiectul unei actiuni formulate de
Audiolux S.A., BGL Investment Partners si de
ceilalti actionari minoritari (denumiti in
continuare ,reclamantii din actiunea princi-
pald”) impotriva GBL, Bertelsmann si RTL
Group, precum si a celorlalti membri ai
consiliului de administratie al RTL Group, la
sectia comerciald a tribunal d’arrondissement
(Tribunalul Districtual) (Luxemburg), prin
care se solicitd anularea conventiei incheiate
intre GBL si Bertelsmann, in virtutea careia
GBL a cesionat participatia sa de 30% la
capitalul RTL in favoarea grupului Bertels-
mann si a primit in schimb 25 % din capitalul
Bertelsmann. Reclamantii din actiunea prin-
cipald au solicitat, cu titlu subsidiar, obligarea
in solidar a parétilor la plata de daune-
interese, precum si acordarea autorizatiei de
a-si vinde participatiile in aceleasi conditii.
Actiunea reclamantilor a fost completatd
ulterior cu alte cereri.

20. In cadrul unei alte actiuni formulate
impotriva Bertelsmann, precum si a altor
societiti, reclamantii din actiunea principala
au solicitat obligarea pératilor ca, in confor-
mitate cu angajamentele cuprinse in pros-
pectul privind listarea RTL Group la bursa
londonez4, publicat la 30 iunie 2000, inter
alia, s extindi la 15% difuzarea in randul
publicului de actiuni ale RTL Group si s& nu
retragd aceste actiuni de la bursa londoneza.
Reclamantii din actiunea principald au
formulat in acest sens diverse cereri, prin
actiunea din 6 septembrie 2002, precum si
prin actiunile din 3, din 14 si din 18 octombrie
2002.
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21. Prin hotarédrea din 8 iulie 2003, tribunal
d’arrondissement s-a pronuntat asupra
primului litigiu privind cesiunea de partici-
patii detinute de GBL in favoarea Bertelsmann
si a respins actiunea ca inadmisibila pentru
motivul ca pretentiile formulate de Audiolux
nu se intemeiaza pe nicio norma sau principiu
de drept recunoscut in dreptul luxemburghez.
Prin memoriul din 8 octombrie 2003, recla-
mantii din actiunea principald au formulat
apel impotriva acestei hotérari la cour d’appel
(Curtea de Apel) (Luxemburg).

22. Prin hotarérea din 30 martie 2004 privi-
toare la al doilea litigiu, tribunal d’arrondisse-
ment a respins actiunile. Prin memoriul din
21 iunie 2004, reclamantii din actiunea
principala au formulat apel la Cour d’appel si
impotriva acestei hotéréari.

23. Cour d’appel a conexat cele doua cauze si
a respins apelurile prin hotéirarea din 12 iulie
2006. Aceasta a confirmat faptul ca nici in
dreptul societitilor, nici in dreptul financiar
luxemburghez nu exista un principiu general
al egalitatii de tratament a actionarilor si ci nu
este necesara sesizarea Curtii de Justitie a
Comunitatilor Europene cu o cerere de
pronuntare a unei hotérari preliminare in
aceasta privinta.

24. Prin memoriul din 22 noiembrie 2006,
reclamantii din actiunea principalda au
declarat recurs in casare la Cour de cassation
(Curtea de Casatie) impotriva hotérarii
pronuntate in apel, invocand sapte motive de

casare. Prin intermediul primului motiv de
casare, Audiolux a invocat incilcarea sau
aplicarea eronatd a principiului general al
egalititii de tratament a actionarilor, in special
in cazul unei societéti ale cérei actiuni sunt
cotate la o bursi de valori mobiliare.

25. Intrucat Cour de cassation a considerat ci
primul motiv de casare priveste o problema de
interpretare a dreptului comunitar relevanti
pentru solutionarea litigiului, aceasta a
hotarat si suspende judecarea cauzei si si
adreseze  Curtii urmatoarele intrebari
preliminare:

»1) Referintele la egalitatea actionarilor si
mai precis la protectia actionarilor
minoritari:

a) iIn articolele 20 si 42 din A doua
directiva «societéti» 77/91/CEE din
13 decembrie 1976;

b) in «Al treilea principiu general» si in
«A  saptesprezecea  dispozitie
complementard» din Recomandarea
Comisiei din 25 iulie 1977 de stabi-
lire a Codului de conduitd european
privind  tranzactiile cu valori
mobiliare;

I-9835
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¢) inanexaschema Cpunctul 2 litera (a)
la Directiva 79/279/CEE a Consi-
liului din 5 martie 1979 de coordo-
nare a conditiilor de admitere a
valorilor mobiliare la cota oficiala a
unei burse de valori si in Directiva
consolidata din 28 mai 2001;

d) in articolul 3 alineatul (1) litera (a)
din Directiva 2004/25/CE a Parla-
mentului European si a Consiliului
din 21 aprilie 2004 privind ofertele
publice de cumpadrare, interpretat
in lumina considerentului (8) al
acesteia

rezultd dintr-un principiu general de
drept comunitar?

In cazul unui rispuns afirmativ la prima
intrebare, acest principiu general de
drept comunitar trebuie sa fie aplicat
doar in raporturile dintre o societate si
actionarii acesteia sau, dimpotriva, se
impune si in raporturile dintre actionarii
majoritari care exercitd sau dobandesc
controlul unei societdti si actionarii
minoritari ai acestei societiti, in special
in cazul unei societiti ale cérei actiuni
sunt cotate la o bursa de valori?

In cazul unui raspuns afirmativ la cele
doud intrebari precedente, in raport cu
dezvoltarea in timp a referintelor la care
se referd intrebarea 1), acest principiu
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general de drept comunitar trebuie
considerat ca a existat si ca s-a impus in
raporturile dintre actionarii majoritari si
cei minoritari in sensul intrebarii 2), chiar
anterior intrarii in vigoare a Directivei
2004/25, citata anterior, si, in spetd, chiar
inainte de faptele in litigiu, care s-au
petrecut in primul semestru al anului
2001?”

IV — Procedura in fata Curtii

26. Decizia de trimitere din 4 martie 2008 a
fost depusi la grefa Curtii la 5 martie 2008.

27. In termenul previzut la articolul 23 din
Statutul Curtii, au depus observatii scrise
Audiolux, GBL, Bertelsmann, guvernele
Republicii Franceze, Irlandei, Republicii
Polone, precum si Comisia.

28. Lasedinta din 30 aprilie 2009, au formulat
observatii orale reprezentantii Audiolux,
GBL, Bertelsmann, ai Irlandei, precum si ai
Comisiei.
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V — Argumentele principale ale partilor

29. Audiolux apreciazi ca cererea de pronun-
tare a unei hotaréri preliminare este admisi-
bila. Aceasta propune si se ofere un raspuns
afirmativ la intrebarile preliminare. In opinia
sa, actele comunitare mentionate in prima
intrebare preliminard, precum si dispozitiile
acestora indicd existenta unui principiu al
egalititii de tratament a actionarilor. In ceea
ce priveste Directiva 77/91, Audiolux invocs,
in special, ca este evident chiar din conside-
rentul (5) ca legiuitorul comunitar a consi-
derat egalitatea de tratament a actionarilor
drept un principiu deja existent. Audiolux
face referire, in plus, la considerentele (6) si
(11) ale Codului de conduita. Faptul ci acest
Cod de conduita reprezinti doar o recoman-
dare nu se opune faptului ci acesta constituie
expresia principiilor generale de drept comu-
nitar. Audiolux isi intemeiazd argumentatia,
in plus, pe Raportul Grupului de experti la
nivel inalt in domeniul dreptului societatilor
din ianuarie 2002 (denumit in continuare
»Winter I”).

30. In opinia Audiolux, geneza Directivei
2004/25 arata cd a existat un consens in
privinta protectiei actionarilor minoritari
previzuta la articolul 5. Astfel cum rezulta
din articolul 3 alineatul (1) litera (a), conside-
rentul (10) al acestei directive priveste doar
aplicarea in timp a directivei, iar nu principiul
egalitétii de tratament a actionarilor. La fel ca
in cauza Mangold® trebuie sia se faca
distinctie intre aplicarea dispozitiilor unei
directive, pe de o parte, si aplicarea princi-
piilor generale pe care aceasta se intemeiaza,
pe de alta parte.

8 — Hotaréarea din 22 noiembrie 2005 (C-144/04, Rec., p. -9981).

31. In privinta celei de a doua intrebiri
preliminare, Audiolux sustine ci articolul 44
alineatul (2) litera (g) CE nu distinge intre
protectia oferitd de societate actionarilor si
protectia actionarilor in raporturile dintre
acestia. O asemenea distinctie nu se regaseste
nici in Directiva 77/91, astfel cum se confirma
prin articolul 20 din aceasta. In legitura cu
Codul de conduita, atat al treilea principiu
general, cit si a saptesprezecea dispozitie
complementara recunosc faptul ca principiul
egalitatii de tratament a actionarilor se aplici
si in raporturile dintre actionari.

32. Audiolux sustine ci influenta pe care un
actionar majoritar o exercitd asupra activitatii
de administrare a societatii estompeazi dife-
rentele existente intre organele societatii si
actionarul majoritar. In consecinti, un trata-
ment egal al tuturor actionarilor presupune ca
actionarul majoritar si fie obligat sa respecte
acest principiu. In sfarsit, Audiolux face
referire la Hotérarea Mangold, care repre-
zintd, in opinia sa, un indiciu in favoarea
aplicérii in prezenta cauzad a unui principiu
general de drept comunitar.

33. In ceea ce priveste a treia intrebare
preliminara, Audiolux consideri ca aplicarea
in spetd a principiului egalititii de tratament a
actionarilor nu echivaleazi cu aplicarea retro-
activa a respectivei directive, deoarece acest
principiu este recunoscut de 30 de ani in
Codul de conduita si, de un deceniu, face
obiectul unui consens, astfel cum o dovedeste
adoptarea Directivei 2004/25.
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34. Referindu-se la prima si la a doua
intrebare preliminard, pdrdtii 1-10 din
actiunea principald (denumiti in continuare
impreund ,GBL”) aratd, pentru inceput, ca
recunoasterea unui principiu general de drept
comunitar presupune, mai intai, faptul ca
respectiva norma decurge din unul dintre
obiectivele tratatului si are un continut
suficient. GBL face trimitere, in acest
context, la Hotaréarile Jippes si altii® si
Portugalia/Consiliul .

35. In ceea ce priveste actele comunitare
mentionate in prima intrebare preliminars,
GBL sustine in esentd ca, potrivit jurispru-
dentei Curtii, Codul de conduitd nu poate
produce niciun fel de efecte juridice. Pe de o
parte, acesta nu este integrat in sistemul de
drept luxemburghez, pe de altd parte, face
doar trimitere la acele acte comunitare pe care
urmaireste si le completeze. In plus, existenta
Directivei 2004/25, precum si geneza acesteia
indica faptul ci nu exista un principiu general
al egalititii de tratament a actionarilor. In
sustinerea tezei sale, GBL face referire la
raportul Winter I, precum si la Raportul
Grupului de experti la nivel inalt in domeniul
dreptului societétilor privind un cadru de
reglementare modern pentru dreptul euro-
pean al societitilor, intocmit in noiembrie
2002 (denumit in continuare , Winter II”). In
plus, atat numeroasele optiuni lisate statelor
membre, cit si stabilirea unor cerinte minime
demonstreaza inexistenta unui asemenea
principiu.

9 — Hotararea din 12 iulie 2001 (C-189/01, Rec., p. I-5689).
10 — Hotararea din 23 noiembrie 1999 (C-149/96, Rec., p. 1-8395).
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36. Cu privire la a treia intrebare preliminars,
GBL evoca jurisprudenta Curtii legatd de
securitatea juridica si, in special, de retro-
activitate pentru a demonstra inexistenta unui
principiu al egalitatii de tratament a actiona-
rilor. In orice caz, acest principiu nu ar putea fi
aplicat situatiilor de fapt anterioare intrarii in
vigoare a Directivei 2004/25.

37. In opinia pdrdtilor 11-18 din actiunea
principald (denumiti in continuare impreuna
,Bertelsmann”), cererea de pronuntare a unei
hotarari preliminare este inadmisibild.
Aceasta nu expune elementele de fapt perti-
nente care sunt necesare Curtii pentru a
raspunde la intrebérile preliminare avand
deplina cunoastere a cadrului factual si
normativ.

38. In opinia acestora, dispozitiile Directi-
velor 77/91 si 79/279, mentionate in prima
intrebare preliminara, se referd in mod
exclusiv la raporturile dintre societate si
actionarii acesteia si privesc doar anumite
situatii, care nu au nicio legétura cu proble-
matica din actiunea principald. Chiar daca in
Codul de conduitd, cuprins in recomandare,
ar fi previzuta o oferta obligatorie, aceasta ar fi
doar ,de dorit”, potrivit celei de a sap-
tesprezecea dispozitii complementare, si
numai in lipsa unei alte protectii
»echivalente”.

39. Cu privire la Directiva 2004/25, Bertels-
mann mentioneaza in special cd au existat
disensiuni, in cadrul consultarilor legate de
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proiectul acestei directive, cu privire la
aspectul daca lansarea unei oferte obligatorii
reprezintd singura modalitate posibild de
protectie a actionarilor minoritari. In plus,
existenta unor numeroase optiuni acordate
statelor membre, dispozitiile precise referi-
toare la lansarea unei oferte obligatorii,
precum si aplicarea in timp sunt incompati-
bile cu pretinsul principiu general. Dacé s-ar
confirma existenta unui asemenea principiu,
atunci ar trebui sa se deduca de aici nulitatea
directivei mentionate.

40. Bertelsmann considerd cd nici la nivel
national, nici la nivel international nu exista o
convingere comund (opinio iuris) care si
sustind ideea existentei unui asemenea prin-
cipiu general, fapt dovedit si de raportul
Winter 1. Diferitele mentiuni din actele de
drept derivat care privesc egalitatea de trata-
ment a actionarilor nu sunt suficiente pentru a
putea deduce de aici existenta unui principiu
general. Din cauza continutului sdu funda-
mental diferit, pretinsul principiu este diferit
de principiile generale care sunt recunoscute
deja de jurisprudenti. Acesta este, in orice caz,
mult prea imprecis pentru a putea constitui
temeiul unei obligatii privind lansarea unei
oferte obligatorii.

41. In plus, recunoasterea unui asemenea
principiu general ar aduce atingere compe-
tentei legiuitorului comunitar prin faptul cé ar
fi stabilite reguli a ciror adoptare intra in
sarcina acestuia. S-ar aduce atingere astfel
principiilor securitétii juridice si protectiei
increderii legitime si in mod special princi-
piului neretroactivitatii. Aceastd imprejurare
este dedusa din dispozitiile Directivei
2004/25, din care rezultd ca normele referi-

toare la oferta obligatorie nu se aplici faptelor
care au avut loc inainte de intrarea in vigoare a
dispozitiilor nationale de transpunere. In plus,
principiile generale de drept comunitar nu se
aplic, in general, raporturilor dintre persoane
private. Singurele exceptii, inclusiv cele care
rezultd din Hotédrarea Mangold, diferd de
prezenta cauzd datoritd cadrului juridic cu
totul diferit in care aceste hotarari au fost
pronuntate.

42. Guvernul francez formuleazd observatii
numai cu privire la prima intrebare prelimi-
nard si considerd cd actele comunitare
enumerate in aceastd intrebare preliminara
dovedesc existenta unui principiu al egalitétii
de tratament a actionarilor. In opinia sa,
aplicarea acestuia presupune insi cd partile
interesate se afld intr-o situatie comparabila.
In plus, de la acest principiu se poate deroga
atunci cind diferenta de tratament este
justificatd in mod obiectiv.

43. Guvernul irlandez atrage atentia asupra
faptului cd un raspuns pozitiv la intrebarile
preliminare ar avea consecinte grave la nivelul
dreptului constitutional in ceea ce priveste
repartizarea competentelor intre institutiile
comunitare si securitatea juridica, precum si
la nivelul dreptului societatilor. Acesta se
pronuntd in mod expres in favoarea unui
raspuns negativ la intrebarile preliminare.
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44. In legaturd cu prima intrebare prelimi-
nard, guvernul irlandez sustine, pe de o parte,
cad dispozitiille comunitare mentionate in
cadrul acesteia nu oferd niciun indiciu ca ar
proveni dintr-un principiu general comun al
egalitatii de tratament a actionarilor. Acestea
reprezintd, dimpotrivd, norme specifice care
privesc situatii specifice. In plus, guvernul
irlandez mentioneaza ci un asemenea prin-
cipiu nu poate fi considerat, datorita specifi-
cititii sale, un principiu general de drept
comunitar. Asemenea principii, astfel cum
sunt recunoscute in jurisprudenta Curtii,
privesc aspecte fundamentale ale ordinii
juridice comunitare, spre deosebire de princi-
piul in litigiu. In plus, guvernul irlandez face
referire la complexitatea deosebité a dreptului
societétilor, care urméreste atingerea unui
echilibru al intereselor. O aplicare directa a
acestui principiu este, prin urmare, exclusa.

45. In legitura cu a doua intrebare prelimi-
naréd, guvernul irlandez sustine ca un eventual
principiu general s-ar putea aplica in mod
exclusiv raporturilor dintre o societate si
actionarii acesteia. Acesta aratd, in plus, cd
oferta obligatorie previzuta in Directiva
2004/25 constituie o exceptie in dreptul
comunitar si, de aceea, nu poate fi considerati
o consecintd a unui principiu general de drept.

46. Inrispunslaa treiaintrebare preliminars,
guvernul irlandez sustine cid o aplicare a
acestui principiu ar presupune, in definitiv,
ca urmare a necesititii unor dispozitii mai
precise, o aplicare a Directivei 2004/25 inainte
de data intririi sale in vigoare. Acest aspect
este nelegal, in opinia guvernului irlandez, mai
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ales pentru cd aceasta ar determina o aplicare
orizontald a directivei mentionate inainte de
expirarea termenului de transpunere.

47. Guvernul polonez formuleaza observatii
fatd de prima si de a treia intrebare prelimi-
nard si sustine punctul de vedere potrivit
ciruia principiul egalititii de tratament a
actionarilor reprezintd un principiu general
de drept comunitar. In opinia sa, acesta este
un principiu fundamental al dreptului euro-
pean si national al societétilor, care s-a aplicat
deja cu mult timp inainte de intrarea in
vigoare a Directivei 2004/25. Acest principiu
este recunoscut explicit sau implicit in nume-
roase acte de drept comunitar.

48. Avand in vedere caracterul siu general,
respectivul principiu nu poate fi totusi aplicat
in mod direct, astfel incat se adreseaza in
primul rand legiuitorului. Acest principiu
impune doar un tratament egal al situatiilor
comparabile, fiind posibil un tratament dife-
rentiat in mésura in care este justificat in mod
obiectiv. Potrivit principiului mentionat,
actionarii ar dispune de aceleasi drepturi in
functie de participatiile fieciruia la patrimo-
niul societatii, firda a exclude drepturile
speciale ale actionarilor minoritari in
vederea protectiei acestora din urmi. Aceste
reguli iau totusi in considerare situatia
speciald a actionarilor minoritari in relatia
lor cu actionarii majoritari si trebuie, prin
urmare, sa fie stabilite de legiuitor.
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49. In ceea ce priveste a doua intrebare
preliminard, guvernul polonez sustine ca
principiul egalitédtii actionarilor nu se aplica
decat raporturilor dintre societate si actionarii
sdi, ceea ce inseamna ca actionarii nu sunt
obligati a priori si tind seama de interesele
celorlalti actionari.

50. Comisia propune sa se raspundd negativ
la intrebarile preliminare. In opinia sa, egali-
tatea actionarilor si protectia actionarilor
minoritari nu pot fi considerate un principiu
general de drept comunitar. Astfel cum
rezultd din jurisprudenta Curtii, doar
anumite principii fundamentale pot fi apre-
ciate ca fiind superioare dreptului derivat si ca
apartinind domeniului principiilor generale
de drept comunitar. Egalitatea actionarilor si
protectia actionarilor minoritari reprezinta
principii mult prea precise pentru a putea fi
considerate principii ,generale” de drept
comunitar. In plus, Comisia observa ci nu
suntem in prezenta nici a unui principiu
comun sistemelor juridice ale statelor
membre, nici a unui drept fundamental
prevazut in Tratatul CE.

51. In opinia Comisiei, dispozitiile de drept
derivat mentionate in prima intrebare preli-
minara se referd la situatii foarte specifice si,
de aceea, nu pot fi interpretate ca decurgind
dintr-un principiu general. Adoptarea Direc-

tivei 2004/25 confirmd ci legiuitorul comu-
nitar a considerat necesar si elaboreze norme
pentru protectia actionarilor minoritari in
urma preludrii controlului in cadrul unei
societdti.

52. In ceea ce priveste a doua intrebare
preliminara, Comisia sustine, pe de o parte,
cd obligatiile actionarului majoritar fatd de
actionarii minoritari, stipulate in Directiva
2004/25, nu pot fi considerate expresia unui
principiu general de drept comunitar. Pe de
altd parte, actele de drept derivat enumerate in
prima intrebare preliminara nu stabilesc nicio
obligatie in raporturile dintre actionari. In
sfarsit, Comisia subliniazd cid un principiu
general de drept comunitar nu poate produce
efecte directe intre persoane private.

53. In ceea ce priveste a treia intrebare
preliminara, Comisia precizeaza ca Directiva
2004/25 nu mentioneazd existenta unui even-
tual principiu general al egalitatii de tratament
a actionarilor si, in mod special, al protectiei
actionarilor minoritari, care ar fi precedat
adoptarea sa.
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VI — Apreciere juridica

A — Admisibilitatea cererii de pronuntare a
unei hotdrdri preliminare

54. Prima problema de drept in discutie
priveste exceptia ridicatd de Bertelsmann,
referitoare la inadmisibilitatea cererii de
pronuntare a unei hotaréri preliminare.

55. Dintr-o jurisprudenta constanti a Curtii
rezultd cd necesitatea de a ajunge la o
interpretare a dreptului comunitar care s ii
fie utila instantei nationale impune ca aceasta
din urmé sa defineasci situatia de fapt si
contextul normativ in care se incadreazi
intrebarile adresate sau cel putin sa explice
ipotezele de fapt pe care se intemeiaza aceste
intrebéri .

56. Prin urmare, informatiile furnizate in
deciziile de trimitere nu trebuie numai si
permitd Curtii sa dea raspunsuri utile, ci si sa
ofere guvernelor statelor membre, precum si

11 — A se vedea in special Hotararea din 26 ianuarie 1993,
Telemarsicabruzzo si altii  (C-320/90-C-322/90, Rec.,
p. 1-393, punctele 6 si 7), Hotararile din 14 iulie 1998,
Safety Hi-Tech (C-284/95, Rec., p. I-4301, punctele 69 si 70),
si Bettati (C-341/95, Rec., p. 1-4355, punctele 67 si 68),
Hotararea din 21 septembrie 1999, Brentjens' (C-115/97-
C-117/97, Rec., p. 1-6025, punctul 37), Hotirarea din
11 septembrie 2003, Altair Chimica (C-207/01, Rec.,
p. 1-8875, punctul 24), Hotararea din 9 septembrie 2004,
Carbonati Apuani (C-72/03, Rec., p. [-8027, punctul 10), si
Hotarérea din 23 martie 2006, Enirisorse (C-237/04, Rec.,
p. [-2843, punctul 17).
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celorlalte parti interesate posibilitatea de a
prezenta observatii conform articolului 23 din
Statutul Curtii de Justitie. Revine Curtii
obligatia de a veghea ca aceastd posibilitate
sa fie asiguratd, tindnd cont de faptul c3, in
temeiul dispozitiei mentionate anterior,
numai deciziile de trimitere sunt notificate
partilor interesate '

57. In spetd, decizia de trimitere expune in
mod succint, dar cu o acuratete rezonabild,
dispozitiile pertinente din dreptul national si
comunitar, precum si originea si natura
litigiului. Prin urmare, instanta de trimitere a
stabilit in mod suficient atat situatia de fapt,
cit si contextul normativ in cadrul céruia
formuleaza cererea de interpretare a dreptului
comunitar si a pus la dispozitia Curtii toate
informatiile necesare pentru ca aceasta sa fie
in masurd sa raspundi in mod util la cererea
mentionata.

58. Pentru aceste motive, trebuie respinsi
solicitarea Bertelsmann de declarare a cererii
de pronuntare a unei hotaréri preliminare ca
inadmisibila in intregime.

12 — A se vedea in special Ordonanta din 30 aprilie 1998, Testa si
Modesti (C-128/97 si C-137/97, Rec., p. 1-2181, punctul 6), si
Ordonanta din 11 mai 1999, Anssens (C-325/98, Rec.,
p. 1-2969, punctul 8), precum si Hotararea Altair Chimica
(citatd la nota de subsol 11, punctul 25) si Hotirarea
Enirisorse (citata la nota de subsol 11, punctul 18).
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B — Examinarea intrebdrilor preliminare

59. Problema principala invocata in prezenta
cauzd este formulatd in prima intrebare
preliminara, prin care se urmareste si se
stabileascd, in esentd, daca principiul egalitatii
de tratament a actionarilor reprezintd un
principiu general de drept comunitar. A
doua si a treia intrebare preliminard sunt
formulate in mod expres doar pentru cazul in
care Curtea ofera un raspuns afirmativ la
prima intrebare. Acestea trebuie, asadar, sa fie
examinate in ordinea in care au fost formulate.

1. Cu privire la prima intrebare

a) Consideratii introductive

60. Pentru inceput, trebuie si ardtim ca
prima intrebare preliminard necesitdi o
precizare.

61. Potrivit unei jurisprudente constante,
indiferent de repartizarea competentelor
intre instantele nationale si Curte in cadrul
procedurii de pronuntare a unei hotérari
preliminare potrivit articolului 234 CE, in
cazul in care intrebdrile au fost formulate
necorespunzitor, Curtea de Justitie are liber-
tatea de a extrage din ansamblul elementelor
furnizate de instanta nationald, si mai ales din

motivarea deciziei de trimitere, elementele de
drept comunitar care necesitd o interpretare,
avand in vedere obiectul litigiului **.

62. La o analizd obiectivd a cererii de
pronuntare a unei hotérari preliminare,
precum si avand in vedere interesele partilor
din actiunea principald, prima intrebare preli-
minard trebuie interpretati, de fapt, ca
urmdrind sd se stabileascd dacd existd un
principiu general in dreptul comunitar care
prescrie egalitatea de tratament a actionarilor
si dacd acest principiu oferd protectie si
actionarilor minoritari ai unei societati, in
sensul cd acestia au dreptul ca, in cazul
preludrii controlului societatii, si isi cedeze
participatiile in aceleasi conditii ca ceilalti
actionari.

63. Prin examinarea intrebdrii suplimentare,
care urmareste sa se stabileascd dacd princi-
piul general de drept in cauzd presupune o
consecinti juridica suficient de precisa care
favorizeaza reclamantii din actiunea princi-
pald, se poate evita ca raspunsul Curtii sa
ramana abstract'. Prin urmare, urmeaza sa
analizam pentru inceput intrebarea principald
in forma precizati, astfel cum a fost propusa.

13 — Asevedea, in legaturd cu competenta procedurali a Curtii de
a preciza sau de a reformula intrebarile preliminare in cadrul
procedurii previzute la articolul 234 CE, Hotararea din
29 noiembrie 1978, Redmond (83/78, Rec, p. 2347,
punctul 26).

14 — In opinia lui Middecke, A., in Handbuch des Rechtsschutzes
der Europdischen Union, editia a doua, Miinchen, 2003,
articolul 10, punctul 38, p. 225, raspunsul la intrebarea
adresata nu poate fi formulat de o manieri atat de abstracta
incit sa nu i poata fi util instantei nationale pentru
solutionarea litigiului din actiunea principala. Pentru a
respecta sfera de competenta a instantei nationale, raspunsul
la intrebare nu poate fi totusi nici atat de concret incat sa
anticipeze aplicarea dreptului comunitar.
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64. In prima sa intrebare preliminara,
instanta de trimitere face referire la o serie
de acte emise de institutii ale Comunititii, in
sensul articolului 249 CE, care nu au aceeasi
naturd juridicd, dar care, in totalitatea lor, fac
trimitere mai mult sau mai putin explicit la un
principiu al egalitatii de tratament a actiona-
rilor, care nu este definit in detaliu. Avand in
vedere ci fac parte din dreptul pozitiv, aceste
dispozitii constituie un punct de legaturd
esential pentru analiza juridica care urmeaza.

65. Din motive sistematice, se recomanda,
pentru inceput, o abordare din punct de
vedere conceptual a principiilor generale de
drept comunitar, pentru ca apoi s se exami-
neze intrebarea daci sunt indeplinite condi-
tiile pentru recunoasterea de cétre Curte a
egalitatii de tratament a actionarilor ca
principiu general.

b) Principii generale de drept

i) Notiune

66. Principiile generale de drept comunitar
ocupa un loc special in cadrul jurisprudentei
Curtii.
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67. Este adevarat cd notiunea de principii
generale de drept este incd un aspect contro-
versat®. Atat in doctring, cét si in jurispru-
denta terminologia este neunitara. In parte,
diferentele se mentin doar la nivelul formu-
larii, precum in cazul in care Curtea si avocatii
generali se refera la o norma de drept general
admisa %, la un principiu general admis ", la
principii elementare de drept’®, la un prin-
cipiu fundamental ¥, la un principiu simplu %,
la o regula® sau la principiul general al
egalitdtii care apartine principiilor fundamen-
tale de drept comunitar 2.

68. In orice caz, exista totusi un consens in
legitura cu faptul cd principiile generale de
drept au o importanta considerabild in juris-
prudenti in vederea completirii lacunelor si

15 — A se vedea Schwarze, ]., European Administrative Law,
Luxemburg, 2006, p. 65, si Sariyiannidou, E., Institutional
balance and democratic legitimacy in the decision-making
process of the EU, Bristol, 2006, p. 145.

16 — Hotararea din 16 iulie 1956, Fédération Charbonniére de
Belgique/Inalta Autoritate (8/55, Rec., p. 199, 311).

17 — Hotérarea din 21 iunie 1958, Wirtschaftsvereinigung Eisen-
und Stahlindustrie/Inalta Autoritate (13/57, Rec., p. 261,
292).

18 — Hotararea din 22 martie 1961, Snupat/fnalta Autoritate
(42/59 si 49/59, Rec., p. 101, 156).

19 — Hotérarea din 13 februarie 1979, Hofmann-La Roche/
Comisia (85/76, Rec., p. 461, punctul 9).

20 — Hotararea din 15 iulie 1960, Von Lachmiiller si altii/Comisia
(43/59, 45/59 si 48/59, Rec., p. 933, 956).

21 — Hotérarea din 12 iulie 1962, Koninklijke Nederlandsche
Hoogovens en Staalfabrieken/Inalta Autoritate (14/61, Rec.,
p. 485, 520).

22 — Hotararea din 19 octombrie 1977, Ruckdeschel si altii
(117/76 $i 16/77, Rec., p. 1753, punctul 7).
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ca instrument de interpretare®. Aceasta
concluzie rezultd in special din faptul ca
ordinea de drept comunitard reprezintd o
ordine de drept aflatd in evolutie, care,
datoritid deschiderii sale spre o dezvoltare a
integrarii, trebuie in mod necesar sa aiba
lacune si sd necesite interpretare. Pe baza
acestei constatiri, Curtea a renuntat, la randul
ei, la o clasificare exacta a principiilor generale
de drept pentru a pastra flexibilitatea de care
are nevoie pentru a se putea pronunta asupra
chestiunilor de fapt care apar, independent de
diferentele terminologice existente .

69. Potrivit unei definitii sustinute in
doctring, din categoria principiilor generale
de drept fac parte acele dispozitii fundamen-
tale din dreptul comunitar primar nescris,
care sunt inerente insisi ordinii de drept a
Comunitatilor Europene sau care sunt
comune sistemelor de drept ale statelor
membre *. De reguld, se poate distinge intre
principii generale de drept comunitar in sens
restrans, si anume acelea care se desprind in
mod exclusiv din spiritul si din economia
Tratatului CE si care se raporteazd la
probleme specifice de drept comunitar, si
acele principii generale de drept care sunt

23 — Tridimas, T., The General Principles of EU Law, editia a doua,
Londra, 2006, p. 17 si urm. si p. 29 si urm., face referire, pe de
o parte, la functia principiilor generale din dreptul comunitar
de completare a lacunelor, ceea ce rezulta din imprejurarea ca
dreptul comunitar este o ordine juridica noui si recenta care
se impune a fi dezvoltata. In plus, Tratatul CE reprezintd un
tratat-cadru cu numeroase dispozitii formulate in termeni
generali si notiuni juridice imprecise, care conferd Curtii
competente largi in vederea dezvoltirii dreptului. Pe de altd
parte, autorul subliniazd functia acestora de instrument de
interpretare a dreptului derivat. Lenaerts, K./Van Nuffel, P.,
Constitutional Law of the European Union, editia a doua,
Londra, 2005, punctul 17-066, p. 711, face referire la faptul c,
in cadrul activitatii de interpretare a dreptului comunitar,
administratia apeleaza in general la principiile generale de
drept, mai ales in cazul neclaritatilor existente in dreptul
supus interpretarii sau al lacunelor de reglementare.

24 — A se vedea in acest sens Schwarze, J., citat anterior (nota de
subsol 15), p. 65.

25 — A se vedea Schweitzer, M./Hummer, W./Obwexer, W.,
Europarecht, p. 65, punctul 240 si urm.

comune ordinii de drept si constitutionale a
statelor membre %, In timp ce prima categorie
de principii generale de drept se desprinde in
mod direct din dreptul comunitar primar, in
vederea identificérii celei de a doua categorii,
Curtea recurge in principal la un exercitiu
critic de drept comparat?, fara a aplica totusi
metoda celui mai mic numitor comun. Nu se
considera necesar in aceastd privintd nici ca
principiile de drept deduse in acest mod si se
regiseasca, astfel cum sunt formulate in mod
concret la nivel comunitar, simultan in toate
sistemele de drept comparate.

70. Principiile generale de drept se caracteri-
zeazd prin faptul ci sunt expresia principiilor
fundamentale ale Comunitétii si ale statelor
membre ale acesteia, ceea ce explica statutul
lor de drept primar in cadrul ierarhiei
normelor ordinii juridice comunitare®. O
importantd deosebitd revine, in special,
protectiei drepturilor fundamentale in sens
restrans, dezvoltatd si garantatd de instanta
comunitard sub aceastd denumire generici,
precum si formularii acelor drepturi proce-
durale asimilate unor drepturi fundamentale
care au fost ridicate la rangul de drept

26 — A sevedea in acest sens Lengauer, A.-M., Kommentar zu EU-
und EG-Vertrag (coordonator Heinz Mayer), Viena, 2004,
articolul 220, punctul 27, p. 65.

27 — A se vedea in acest sens Schweitzer, M./Hummer, W./
Obwexer, W, citati anterior (nota de subsol 25), punctul 244,
p. 66, Oppermann, T., Europarecht, editia a treia, Miinchen,
2005, punctul 21, p. 144.

28 — Potrivit unei pareri unanime, principiile generale de drept au
statut de drept primar (a se vedea Schroeder, W., EUV/EGV —
Kommentar [coordonator Rudolf Streinz], articolul 249,
p. 2159, punctul 15). Curtea a subliniat in mod repetat ca
actele juridice ale institutiilor comunitare trebuie apreciate in
functie de principiile generale de drept. A se vedea Hotirarea
din 12 noiembrie 1969, Stauder (29/69, Rec., p. 419,
punctul 7), si Hotérérea din 13 decembrie 1979, Hauer
(44/79, Rec., p. 3727, punctul 14 si urm.).
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constitutional al Comunitatii cu titlu de
principii generale ale statului de drept?®. Prin
urmare, din categoria principiilor generale de
drept fac parte de asemenea acele principii
care sunt strans legate de principiile structu-
rale ale Uniunii Europene si care decurg din
acestea, cum ar fi libertatea, democratia,
respectarea drepturilor omului si a libertatilor
fundamentale, precum si a statului de drept in
sensul articolului 6 alineatul (1) UE. Incal-
carea acestora de citre un stat membru poate
declansa mecanismul special de sanctionare
prevazut la articolul 7 UE.

71. O serie de principii importante ale
statului de drept au fost recunoscute ca fiind
principii generale de drept comunitar, cum ar
fi principiul proportionalitatii®, al claritatii
juridice * sau dreptul la protectie jurisdictio-
nali efectivi®. In acest context, se pot
mentiona de asemenea diferite principii
generale ale bunei administrari, cum ar fi
principiul protectiei increderii legitime %,
principiul ne bis in idem® , dreptul de a fi
ascultat *, inclusiv sub forma posibilitétii de a

29 — Asevedea de asemenea in acest sens Wegener, B., in Calliess/
Ruffert (coordonator), Kommentar zu EUV/EGV, editia a
treia, Miinchen 2007, articolul 220, punctul 37, p. 1956, si
Tridimas, T., op.cit. (nota de subsol 23), p. 2 si urm.

30 — A se vedea Hotérarea din 9 august 1994, Germania/Consiliul
(C-359/92, Rec., p. I-3681). Inci inainte ca acest principiu sa
fie preluat de articolul 5 alineatul (3) CE, a existat atit in
jurisprudentd, cit si in doctrind un consens in privinta
faptului ca exercitarea competentelor comunitare este
supusa principiului proportionalititii (a se vedea Lienbacher,
G., EU-Kommentar [coordonator Jirgen Schwarze], prima
editie, Baden-Baden, 2000, articolul 5 CE, punctul 36, p. 270).

31 — A se vedea Hotirérea din 10 iunie 1980, Comisia/Regatul
Unit (32/79, Rec.,, p. 2403).

32 — A se vedea Hotirarea Tribunalului din 6 martie 2001,
Dunnett si altii/BEI (T-192/99, Rec., p. II-813).

33 — A sevedea Hotirarea din 6 iulie 2000, ATB si altii (C-402/98,
Rec., p. I-5501).

34 — A se vedea Hotarérea din 13 februarie 1969, Wilhelm si altii
(14/68, Rec., p. 1).

35 — A sevedea Hotirarea din 4 iulie 1963, Alvis/Consiliul (32/62,
Rec,, p. 101).
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prezenta observatii in cazul masurilor care
afecteaza interesele destinatarului®, obligatia
de motivare a actelor juridice ¥ sau principiul
examindrii din oficiu®. Invocarea ,fortei
majore”* reprezintd de asemenea unul
dintre aceste principii. Se pot identifica insi
si principii care nu sunt striine dreptului
contractelor, cum ar fi principiul general de
drept pacta sunt servanda® sau chiar si
principiul clausula rebus sic stantibus* .

72. O orientare spre statul social este indi-
catd, de exemplu, de recunoasterea princi-
piului solidaritatii * sau de obligatia adminis-
tratiei de a manifesta solicitudine fatd de
agentii sdi*’. Recunoasterea angajamentelor
federale in interiorul Comunitétii Europene
include evidentierea repetatd a principiului
cooperarii intre statele membre si a obligatiei
de colaborare a acestora in relatia cu Comu-
nitatea. Prin invocarea articolului 10 CE,
Curtea a dezvoltat, asadar, principiul loialitétii

36 — A se vedea Hotirérea din 14 iulie 1972, Cassella Farbwerke
Mainkur/Comisia (55/69, Rec., p. 887), Hotéréarea din 28 mai
1980, Kuhner/Comisia (33/79 si 75/79, Rec., p. 1677),
Hotararea din 29 iunie 1994, Fiskano/Comisia (C-135/92,
Rec., p. 1-2885), Hotararea din 24 octombrie 1996, Comisia/
Lisrestal si altii (C-32/95 P, Rec., p. I-5373, punctul 21),
Hotararea din 21 septembrie 2000, Mediocurso/Comisia
(C-462/98 P, Rec., p. 1-7183, punctul 36), Hotararea din
12 decembrie 2002, Cipriani (C-395/00, Rec., p. 1-11877,
punctul 51), Hotdrarea din 13 septembrie 2007, Land
Oberésterreich  si Austria/Comisia  (C-439/05 P si
C-454/05 P, Rep., p. I-7141), si Hotdréarea din 18 decembrie
2008, Sopropré (C-349/07, Rep., p. I-10369, punctele 36 si
37).

37 — A se vedea Hotararea din 25 octombrie 1978, Koninklijke
Scholten-Honig si De Bijenkorf (125/77, Rec., p. 1991).

38 — A se vedea Hotararea din 21 noiembrie 1991, Technische
Universitat Miinchen (C-269/90, Rec., p. I-5469).

39 — A se vedea Hotirarea din 14 februarie 1978, IFG/Comisia
(68/77, Rec., p. 353).

40 — A se vedea Hotararea Tribunalului din 25 mai 2004,
Distilleria Palma/Comisia (T-154/01, Rec., p. II-1493,
punctul 45).

41 — A se vedea Hotérérea Tribunalului din 21 septembrie 2005,
Yusuf si Al Barakaat International Foundation/Consiliul si
Comisia (T-306/01, Rec., p. 11-3533, punctul 277).

42 — A se vedea Hotéréarea din 18 martie 1980, Valsabbia si altii/
Comisia (154/78, 205/78, 206/78, 226/78-228/78, 263/78,
264/78, 31/79, 39/79, 83/79 si 85/79, Rec., p. 907).

43 — Hotéararea Kuhner/Comisia (citaté la nota de subsol 36).
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comunitare reciproce®. In plus, Curtea a
proclamat principiul democratiei invocénd,
de exemplu, necesitatea unei participari
efective a Parlamentului European la procesul
legislativ al Comunitatii, potrivit procedurilor
prevézute in tratat *.

73. Printre drepturile fundamentale ale
Comunitatii pe care Curtea le-a recunoscut
prin intermediul exercitiului de drept
comparat invocat mai sus, precum si prin
luarea in considerare a tratatelor internatio-
nale si europene in domeniul drepturilor
omului figureaza astfel drepturi ale omului si
drepturi fundamentale care caracterizeaza
societitile liberale si democratice, cum ar fi
libertatea de expresie* si libertatea de
asociere . In aceasta categorie se incadreazi
si acele principii fundamentale care decurg in
mod direct din Tratatul CE, cum ar fi
principiul nediscriminérii pe motiv de ceta-
tenie*® si interdictia discrimindrii pe motive
de sex®.

44 — A se vedea Hotararea din 5 mai 1981, Comisia/Regatul Unit
(804/79, Rec., p. 1045).

45 — A se vedea Hotararea din 30 martie 1995, Parlamentul
European/Consiliul (C-65/93, Rec., p. I-643, punctul 21).

46 — A se vedea Hotarérea din 17 ianuarie 1984, VBVB si VBBB/
Comisia (43/82 si 63/82, Rec., p. 19).

47 — A se vedea Hotirarea din 15 decembrie 1995, Bosman
(C-415/93, Rec., p. 1-4921).

48 — A sevedea Hotirarea din 12 iulie 1984, Prodest (237/83, Rec.,
p. 3153).

49 — A se vedea Hotirérea din 15 iunie 1978, Defrenne (149/77,
Rec., p. 1365).

ii) Cu privire la principiul egalititii de trata-
ment a actionarilor in dreptul comunitar

74. Este incert dacd un principiu general al
egalititii de tratament a actionarilor se poate
desprinde din insési ordinea de drept comu-
nitard. Pentru aceasta ar fi necesar ca un
asemenea principiu in domeniul dreptului
comunitar al societatilor sa aibg, la fel ca
exemplele mentionate mai sus, o importanti
fundamentald, astfel incat sa isi géiseasca
expresia in dreptul primar, respectiv in
numeroasele norme ale dreptului comunitar
derivat.

— Examinare a dispozitiilor pertinente de
drept comunitar

Dreptul primar

75. Inlipsa unor dispozitii clare in tratatele de
baza, un asemenea principiu general de drept
nu poate fi desprins chiar din dreptul primar
scris. Nici obiectivele Comunitétii enumerate
la articolul 3 CE, nici dispozitiile articolului 56
si urmétoarelor referitoare la circulatia capi-
talurilor si a platilor nu permit formularea
unor concluzii precise.
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76. Dreptul reclamantilor din actiunea prin-
cipala la egalitatea de tratament a actionarilor
ar putea si rezulte din principiul general al
egalitétii. Principiul general al egalitatii, care
interzice ca situatii identice si fie tratate in
mod diferit, cu exceptia cazului in care o
diferenti de tratament este justificatd in mod
obiectiv, face parte din fundamentele Comu-
nitétii *°. Dispozitiile privind egalitatea in fata
legii fac de asemenea parte din traditiile
constitutionale comune ale statelor membre.

77. In principiu, drepturile fundamentale,
inclusiv principiul egalitétii, sunt drepturi pe
care particularii le pot opune autoritatii
publice. Din aceste motive, consideram ca
este indoielnic ca principiul general al egali-
tatii recunoscut in jurisprudenta Curtii sé fie
transpus in mod direct, astfel cum pare ci
propune Audiolux, intr-un domeniu care
intra in sfera dreptului privat la nivelul statelor
membre. Principiul egalititii sau interdictia
discriminarii nu fac parte din principiile
calduzitoare traditionale din dreptul privat®'.
Indiferent de aceste aspecte, o aplicare
mutatis mutandis a principiului general al

50 — A se vedea Hotirarea din 26 iunie 2001, Brunnhofer
(C-381/99, Rec., p. 1-4961, punctul 28), Hotédrérea din
17 septembrie 2002, Lawrence si altii (C-320/00, Rec.,
p. 1-7325, punctul 12), si Hotararea din 3 octombrie 2006,
Cadman (C-17/05, Rec., p. 1-9583, punctul 28). Acest
principiu este intalnit, cu variatii minore, in toatd juris-
prudenta Curtii si apare pentru prima datd in Hotéaréarea
Ruckdeschel si altii (citatd la nota de subsol 22, punctul 7).

51 — A se vedea in acest sens Basedow, J., ,Der Grundsatz der
Nichtdiskriminierung im européischen Privatrecht”, Zeitsch-
rift fiir Europdisches Privatrecht, 2008, p. 230, 244. In opinia
sa, principiul general al nediscriminarii (respectiv principiul
general al egalitétii) nu are nicio importanta operationala de
sine statdtoare in cadrul dreptului privat european. Rolul sau
este acela al unui principiu hermeneutic, care faciliteaza
intelegerea dreptului pozitiv deoarece ne permite sa analizam
in context acte juridice individuale si sa verificam coerenta
sistematica a acestora. Autorul consideri ci acest principiu
nu are un continut normativ propriu. Maziere, P., Le principe
d'égalité en droit privé, Aix-en-Provence, 2003, p. 429 si urm.,
contestd existenta unui principiu general al egalititii in
dreptul privat. Autorul se exprimi in termeni critici fatd de
incercarile de introducere a principiului egalitatii in dreptul
privat.

I-9848

egalititii este dificild in practicid in ceea ce
priveste luarea unei decizii in actiunea princi-
palg, dat fiind cé din acesta nu se pot deduce
nici conditiile materiale pentru aplicarea sa,
nici consecinte juridice suficient de precise in
cazul incélcirii sale.

78. Este posibil insd ca principiul general al
egalititii sa fi servit drept fundament al unei
cerinte specifice a egalititii de tratament in
dreptul comunitar al societétilor. Trebuie,
asadar, si se examineze daca existd o obligatie
legatd de egalitatea de tratament a actiona-
rilor, ca expresie specifici a principiului
general al egalitatii.

Orientéri internationale

79. Principiille OCDE privind Corporate
Governance, adoptate in 1999 si revizuite in
2004, ofera o imagine precisa a principiilor de
referintd aplicabile la nivel mondial societa-
tilor cotate la bursa. Acestea trebuie, asadar,
analizate in primul rand, pentru a stabili daca
in dreptul international se poate admite
existenta unui principiu al egalitatii de trata-
ment a actionarilor care include rascumpa-
rarea obligatorie in cazul achizitiei unei
participatii majoritare. In recomandarile
OCDE au fost preluate principalele standarde
nationale si internationale in domeniul stabi-
lititii pietelor financiare. Inainte de adoptarea
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lor, au fost consultate importante organizatii
internationale si un spectru larg de asociatii de
intreprinderi.

80. Documentul din 1999 nu cuprindea
norme referitoare la egalitatea de tratament
a actionarilor. Principiul egalitatii de trata-
ment a actionarilor este mentionat pentru
prima data abia in 2004, in forma revizuita a
principiilor, sub denumirea ,Partea 1
III. Propuneri in vederea egalitatii de trata-
ment a actionarilor”®. La punctul 2 se
prevede: ,actionarii minoritari trebuie si fie
protejati impotriva masurilor abuzive luate
direct sau indirect de actionarii majoritari ori
in interesul acestora din urmi si trebuie sa
dispuni de cii de atac eficiente” *. In notele
explicative aferente, cuprinse in sectiunea III,
este mentionatd existenta riscului ca actio-
narii majoritari si deruleze activititi in interes
propriu si in detrimentul actionarilor minori-
tari®*. Ca posibile solutii, au fost indicate
numeroase metode, cum ar fi ameliorarea
modului in care actionarii minoritari pot s isi
valorifice drepturile, imbunatatirea difuzérii
informatiilor, stabilirea unor majoritati califi-
cate pentru luarea anumitor decizii ale
actionarilor etc. Rascumpérarea obligatorie
nu este explicit mentionatd. Se mentioneaza
doar aspectul c4, in anumite conditii, ,,in unele
tari”, actionarii majoritari pot fi obligati sau
autorizati s rascumpere titlurile celorlalti
actionari la un pret stabilit de un expert
independent. Astfel, se constatd in mod clar ci
in dreptul international nu existd un principiu
al egalititii de tratament aferent dreptului
societatilor.

52 — A se vedea OCDE - Principii ale Corporate Governance —
2004, editie revizuitd, Paris, 2004, p. 20.

53 — Ibidem.

54 — Ibidem, p 47.

Acte ale institutiilor comunitare

81. Anumite elemente privind existenta unui
asemenea principiu general de drept pot
rezulta eventual din dreptul derivat, respectiv
din alte acte ale institutiilor comunitare.
Astfel, mai multe dispozitii comunitare fac
trimitere la o cerintd a egalitétii de tratament a
actionarilor, atat timp cét acestia se afl intr-o
situatie identica **.

82. Astfel, in cuprinsul deciziei sale, instanta
de trimitere face referire la urméitoarele
dispozitii: articolul 42 din Directiva 77/91,
schema C punctul 2 litera (a) din Directiva
79/279, care a fost preluati la articolul 65 din
Directiva 2001/34, precum si articolul 3
alineatul (1) litera (a) din Directiva 2004/25.
Trimiteri la acest principiu se regéisesc de
asemenea in alte directive referitoare la
dreptul societatilor, cum ar fi Directiva
2004/109, al carei articol 17 alineatul (1)
precizeazi c ,,[elmitentul de actiuni admise la
tranzactionare pe o piati reglementati asigura
tratamentul egal pentru toti detinatorii de

55 — Din Regulamentul (CE) nr. 2157/2001 al Consiliului din
8 octombrie 2001 privind statutul societatii europene (SE)
(JO L 294, p. 1, Editie speciald 06/vol. 4, p. 113), intrat in
vigoare la 8 octombrie 2004, nu se deduce nimic in acest sens.
Intr-adevar, regulamentul nu prevede in mod expres
egalitatea de tratament intre actionari, insa deschide statelor
membre posibilitatea de a adopta dispozitii in vederea
protejarii actionarilor minoritari.
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actiuni care se afla intr-o situatie identici”. La
articolul 18 alineatul (1) din aceasta se
precizeazd in continuare ci ,[e]mitentul de
titluri de creantd admise la tranzactionare pe o
piatd reglementatd asigurd tratamentul egal
pentru toti detindtorii de titluri de creanta de
acelasi rang in ceea ce priveste drepturile de
vot anexate acestor titluri”. Aceeasi situatie se
regiseste si in Directiva 2007/36/CE* in
legiturd cu exercitarea anumitor drepturi ale
actionarilor in cadrul societatilor comerciale
cotate la bursa, al cérei articol 4 mentioneaza
cid ,[s]ocietatea comerciald asigurd trata-
mentul egal pentru toti titularii de actiuni
care se afld in situatii similare in ceea ce
priveste participarea si exercitarea drepturilor
de vot in cadrul adunarii generale”.

83. Articolul 5 alineatul (1) din Directiva
2004/25 prevede de asemenea o obligatie
specifica in vederea protejirii detindtorilor
de valori mobiliare cu participatii minoritare,
pentru a asigura efectiv egalitatea de trata-
ment a tuturor actionarilor atunci cind a fost
preluat controlul societatilor respective.
Aceasta dispozitie, care este explicatd in
considerentul (9) al directivei mentionate,
prevede mai exact ca este necesar ca persoana
care a preluat controlul unei societati sa fie
obligatd si facid o ofertd care si propund
tuturor detinatorilor de valori mobiliare din
societatea respectivd achizitionarea tuturor
participatiilor lor la un pret echitabil, in
conformitate cu o definitie comuna.

56 — Directiva 2007/36/CE a Parlamentului European si a
Consiliului din 11 iulie 2007 privind exercitarea anumitor
drepturi ale actionarilor in cadrul societitilor comerciale
cotate la bursa (JO L 184, p. 17).
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— Argumente impotriva unei calificéri drept
principiu general de drept

Lipsa unui rang constitutional

84. La o analizd mai atentd a dispozitiilor
mentionate mai sus, reiese in mod evident ca
acestea se limiteazd, in esentd, sa reglemen-
teze situatii foarte precise din dreptul socie-
tétilor prin instituirea anumitor obligatii in
sarcina societatii in vederea protejérii tuturor
actionarilor. Ele sunt, asadar, lipsite de carac-
terul general care este, prin definitie, inerent
principiilor generale de drept.

85. In plus, astfel cum se dovedeste prin
raportare la Recomandarea 77/534, nu toate
dispozitiile mentionate produc efecte juridice
obligatorii. Potrivit articolului 249 al cincilea
paragraf CE, recomandrile, la fel ca avizele,
reprezintd acte ale institutiilor comunitare
fara un caracter juridic obligatoriu, care sunt
relevante, eventual, ca instrumente de inter-
pretare, dar care nu pot constitui temeiul unor
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drepturi sau al unor obligatii ale particula-
rilor®. Caracterul facultativ al dispozitiilor
acestui act institutional se manifests, in plus,
prin faptul ca posibilitatea acordatad tuturor
actionarilor unei societiti, al carei control a
fost transferat, de a-si ceda titlurile in conditii
identice, prevazuta la a saptesprezecea dispo-
zitie complementard din Codul european de
conduitd, nu este calificatd decit ca fiind ,de
dorit”. Acest aspect nu este in niciun caz
suficient pentru a fundamenta la nivel comu-
nitar o rascumparare obligatorie a titlurilor
actionarilor minoritari de cétre actionarii
majoritari. Prin urmare, este intemeiata argu-
mentatia expusd de Comisie si de Bertels-
mann, potrivit cireia Curtea trebuie sa
respingd posibilitatea ca justitiabilii si se
prevaleze in mod direct de continutul acestei
recomandari in vederea invocarii unor drep-
turi individuale.

86. Reglementirile in discutie sunt caracteri-
zate in mod evident de intentia legiuitorului
comunitar de a impiedica diferente de trata-
ment arbitrare intre actionari, care, cu alte
cuvinte, nu se justifica in mod obiectiv. Cu
toate acestea, ele nu permit in mod automat s
se concluzioneze ci existd un principiu

57 — Caracterul facultativ al recomandarilor si al avizelor nu
implica faptul ci acestea sunt lipsite de orice relevanta in plan
juridic (in acest sens, Ruffert, M., in Calliess/Ruffert, op. cit.,
punctul 126, p. 2165). Potrivit jurisprudentei Curtii, in pofida
caracterului facultativ al recomandarilor si al faptului ca
acestea nu ofera justitiabilului niciun drept de care acesta si
se poatd prevala in fata instantelor nationale, acestea din
urma trebuie totusi si tind seama de ele cu ocazia solutionarii
litigiilor cu care au fost sesizate. Acest aspect este valabil, de
exemplu, in cazul interpretirii dispozitiilor de drept natio-
nale de punere in aplicare a dreptului comunitar sau in
vederea completarii dispozitiilor obligatorii din dreptul
comunitar (a se vedea Hotérdrea din 15 iunie 1976,
Frecassetti, 113/75, Rec., p. 983, Hotéréarea din 9 iunie 1977,
Van Ameyde, 90/76, Rec., p. 1091, Hotéréarea din 13 decem-
brie 1989, Grimaldi, C-322/88, Rec., p. 4407, punctul 9, si
Hotararea din 21 ianuarie 1993, Deutsche Shell, C-188/91,
Rec., p. I-363, punctul 18).

general al egalititii de tratament a actionarilor
in sensul dreptului comunitar.

87. Astfel, dupd cum am arétat deja, princi-
piile generale de drept se caracterizeazd, in
primul rand, prin rangul lor constitutional in
cadrul ordinii de drept comunitare. Principiile
generale de drept concretizeazi, de reguld,
concepte legale si valori fundamentale care
sunt proprii unei ordini juridice. In plus, ele se
deosebesc de reglementirile specifice prin
aceea cd reclamd un anumit grad de validitate
generald si nu se limiteazd la un anumit
domeniu juridic *%.

88. Conceptul egalititii de tratament a actio-
narilor reprezintd un laitmotiv in dreptul
societatilor din Comunitate si din statele
membre ale acesteia si constituie, in mod
evident, un ideal important in acest domeniu
al dreptului . Pand in prezent, acesta nu poate
pretinde insa cé ar fi dobandit rang constitu-
tional in nicio ordine de drept. La fel ca in
dreptul comunitar, codificarea sa se limiteazi
la nivelul dreptului national la reglementari
individuale din dreptul ordinar.

58 — Tridimas, T., op. cit. (nota de subsol 23), p. 1, ridicd problema
unei distinctii intre un principiu general de drept si o regula
specifica. In opinia sa, un prim criteriu de distinctie este dat
de aplicabilitatea generala a acestui principiu, prin ,general”
intelegandu-se ci principiul trebuie si fie caracterizat de un
anumit grad de abstractizare. Un alt criteriu este reprezentat
de importanta care revine acestui principiu in cadrul unei
ordini juridice.

59 — A se vedea de asemenea in acest sens Verse, D., Der
Gleichbehandlungsgrundsatz im Recht der Kapitalgesells-
chaften, Tiibingen, 2006, p. 2, care vorbeste de un principiu
central al dreptului societatilor.
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Lipsa unei opinii consolidate in doctrina

89. O analizd a doctrinei relevd, in plus,
existenta unor divergente considerabile in
legitura cu aprecierea naturii juridice exacte a
conceptului de egalitate de tratament a
actionarilor si cu pozitia ocupaté de acesta in
cadrul sistemelor juridice ale statelor
membre. In timp ce unii autori pleaci de la
ideea unui ,principiu juridic fundamental din
dreptul societétilor”®, altii caracterizeaza
conceptul de egalitate de tratament a actio-
narilor doar ca o ,idee de bazd” * sau ca ,ideal
simplificat de prevenire a unor diferente de
tratament arbitrare din partea organelor
societatii” ®% Unii autori vad in acesta chiar
un ,corolar al principiului general al echitdti,
al carui fundament nu se regaseste in lege, ciin
afara acesteia, in dreptul natural” ¢,

90. Dincolo de incadrarea exacts, se constati
existenta unui consens in privinta faptului ca
principiul egalitatii de tratament a actiona-
rilor nu are nicio definitie precisd si ca, de
aceea, ,se sustrage unei incadréri conceptuale
si reprezintd doar un instrument flexibil
pentru atingerea anumitor obiective” *.
Avand in vedere neclaritatea care persista in
legitura cu acest principiu, in ceea ce priveste

60 — In acest sens, Verse, D., op. cit. (nota de subsol 59), p. 557.
Mehringer, C., Der allgemeine kapitalmarktrechtliche
Gleichbehandlungsgrundsatz, Baden-Baden, 2007, p. 239,
admite de asemenea existenta unui principiu general al
egalititii de tratament in dreptul pietelor de capital, care
actioneazi in beneficiul investitorilor.

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

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

63 — A se vedea Hiitte, A., Der Gleichbehandlungsgrundsatz im
deutschen und franzosischen Recht der Personengesells-
chaften, Aachen, 2003, p. 180. In opinia lui Mehringer, C.,
op. cit. (nota de subsol 60), p. 241, principiul egalitatii de
tratament in dreptul pietelor de capital isi are originea, din
punctul de vedere al teoriei dreptului, in ideea de echitate.

64 — De Cordt, Y., op. cit. (nota de subsol 62), p. 937.
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temeiurile sale, domeniul sdu de aplicare,
continutul siu si consecintele juridice ale unei
eventuale incalcari a acestuia, concluzia
majoritard formulatd in doctrind este aceea
cd, in vederea punerii in aplicare a acestui
principiu, continutul siu trebuie si fie
conturat de legiuitor si de jurisprudenta ®.

91. In ceea ce priveste existenta unui
asemenea principiu general de drept, nici
rapoartele Winter I si Winter I1% nu pot fi
retinute drept indicii ale unei opinii consoli-
date in doctrina si in cadrul sistemelor juridice
ale statelor membre.

92. De exemplu, din raportul Winter I reiese
in mod evident ci, inainte de adoptarea
Directivei 2004/25, au existat intre statele
membre numeroase diferente in ceea ce
priveste reglementarea ofertelor publice de
cumpdrare, consecinta fiind ci acestea nu
puteau fi realizate cu aceleasi sanse de succes,
iar actionarii din statele membre nu dispu-
neau de posibilitétile corespunzétoare pentru
a oferi spre vanzare actiunile proprii. Avand in
vedere aceastd situatie de fapt, grupul a
promovat o reglementare pentru facilitarea
ofertelor publice de cumparare®. De
asemenea, existau diferente la fel de mari
intre dispozitiile nationale referitoare la

65 — Inacest sens, De Cordt, Y., op. cit. (nota de subsol 62), p. 937;
Mebhringer, C., op. cit. (nota de subsol 60), p. 18, mentioneazi
ca principiile nu sunt norme si, prin urmare, nu sunt, in
principiu, direct aplicabile. In opinia sa, trebuie s se invoce
mereu o normd de drept susceptibild sa fie interpretata sau o
notiune, ca punct de plecare. Verse, D., op. cit. (nota de subsol
59), p. 96, se asteaptd ca, in viitor, Curtea si stabileasca
orientirile generale, care si exceadi o situatie particulari,
pentru concretizarea principiului egalitatii de tratament.

66 — Dot fi consultate pe site-ul Directiei Generale Piata Interna a
Comisiei Europene (http://ec.europa.eu/internal_market/
company/modern/index_de.htm).

67 — A se vedea raportul Winter I, capitolul I (,Egalitatea
conditiilor de concurenta in domeniul ofertelor publice de
cumparare”), p. 19, 20.
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contraprestatia care urmeaza sa fie platita,
respectivele diferente fiind legate atit de
cuantumul, cét si de natura contraprestatiilor
care urmeazi a fi oferite®. In vederea unei
predictibilitati suficiente a acestei contra-
prestatii, care, in opinia grupului, este nece-
sard pentru o functionare eficienta a pietelor
de capital in cadrul Uniunii Europene, acesta
s-a pronuntat in mod expres pentru introdu-
cerea unor criterii armonizate la nivel
comunitar.

93. In cazul in care ar fi existat un principiu
general al egalitatii de tratament a actionarilor
care sd fi reglementat suficient de precis
modalitétile unei oferte publice de cumpérare,
astfel cum sugereazd, de exemplu, Audiolux %,
nu ar mai fi fost necesard adoptarea unor
reglementari armonizate la nivel comunitar in
vederea surmontirii divergentelor existente
intre legislatiile statelor membre. Aceste

rapoarte relevd, dimpotrivd, necesitatea
urgentd a unei reglementari la nivel
comunitar.

Lipsa aplicabilitatii generale

94. 1n plus, aplicarea principiului egalitatii de
tratament a actionarilor rdméne limitatd la
dreptul societitilor din Comunitate si din
statele membre ale acesteia, adicd la un
anumit domeniu juridic, avind drept conse-
cintd faptul cd este lipsit de aplicabilitate

68 — A se vedea raportul Winter I, capitolul II (,Pretul echitabil in
cadrul unei oferte obligatorii”), p. 49.
69 — A se vedea p. 33 si urm. din memoriul depus de Audiolux.

generald. Prin urmare, nu este indeplinit un alt
criteriu care caracterizeazd, de reguld, princi-
piile generale de drept ™.

95. Pe baza acestei constatdri, se poate face o
distinctie clara intre notiunea de egalitate de
tratament a actionarilor si principiile generale
cu rang constitutional, recunoscute ca atare
de Curte, cum ar fi principiul statului de drept,
care este comun tuturor statelor membre ale
Uniunii si pe care Uniunea se intemeiaza,
potrivit articolului 6 alineatul (1) UE, care este
recunoscut in jurisprudenta Curtii si s-a
reflectat in diferite aspecte la nivelul dreptului
derivat, sub forma securitatii juridice, a
dreptului de a fi ascultat si a protectiei juridice
efective.

96. In aceste conditii, atat lipsa unui rang
constitutional, cat si lipsa aplicabilitatii gene-
rale a acestui concept pledeaza impotriva unei
clasificiri ca principiu general de drept
comunitar.

Lipsa claritatii in privinta consecintelor
juridice

97. Prin urmare, este in principiu inutil sa se
raspundi la intrebarea suplimentard referi-

70 — A se vedea punctul 87 din prezentele concluzii.
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toare la existenta unui principiu general de
drept care oferd protectie actionarilor mino-
ritari ai unei societéti astfel incét acestia s fie
indreptatiti, in cazul preludrii controlului
societatii, sd isi cedeze titlurile in aceleasi
conditii precum toti ceilalti actionari.

98. Cu toate acestea, chiar si in situatia in care
Curtea, in mod contrar opiniei exprimate aici,
ar admite existenta unui principiu general al
egalitatii de tratament a actionarilor, apreciem
cd ar exista serioase indoieli cu privire la
aspectul dacd un asemenea principiu general
de drept ar putea fi suficient de precis pentru a
produce consecinta juridicd urmarita de
reclamantii din actiunea principala. Astfel
cum a explicat Comisia in mod intemeiat, un
asemenea principiu general de drept ar fi mult
prea precis pentru a mai putea fi considerat
~general”.

Interdictia de eludare a vointei legiuitorului

99. Dispozitiile pe care instanta de trimitere
le mentioneaza in prima sa intrebare prelimi-
nard nu contin nici mécar o reglementare care
sd prevadd in mod expres consecinta juridica
urméritdi de reclamantii din actiunea
principala.
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100. O exceptie ar putea fi articolul 5
alineatul (1) din Directiva 2004/25, care
reglementeazd oferta obligatorie ce trebuie
realizatd de o persoana fizica sau juridica care
a preluat controlul unei societiti. Aceastd
dispozitie obligd statele membre sa vegheze ca
tuturor detinitorilor de valori mobiliare sa li
se prezinte o ofertd pentru toate participatiile
lor, la un pret rezonabil. Aceastd dispozitie
concretizeazd intr-o anumitda masurd arti-
colul 3 alineatul (1) litera (a) din aceeasi
directivd, in care este consacrat principiul
general al egalitatii de tratament a tuturor
detinatorilor de valori mobiliare la societatea
in cauzi. Aceastd din urma dispozitie prevede,
in continuare, ci ceilalti detinatori de valori
mobiliare trebuie si fie protejati atunci cind o
persoand preia controlul unei societati.

101. Cu toate acestea, o aplicare directd a
directivei in prezenta cauza nu este posibila.
In primul rand, faptele in cauzi in actiunea
principald au avut loc anterior intrarii in
vigoare a directivei, respectiv inainte de
expirarea termenului de transpunere, astfel
incét, la data relevanta in litigiu, Marele Ducat
al Luxemburgului nu era incé obligat sa aplice
directiva™. Aceastd imprejurare are doud
consecinte. Pe de o parte, reclamantii din
actiunea principald nu pot invoca in mod
direct dispozitia mentionaté. Pe de altd parte,
trebuie avut in vedere ci recunoasterea unui
principiu general al egalitatii de tratament a
actionarilor care s prevada, in esenti, aceeasi
consecintd juridicd precum articolul 5
alineatul (1) din Directiva 2004/25 ar implica
in mod necesar un efect retroactiv al Direc-

71 — Din articolul 22 din Directiva 2004/25 rezulta astfel ca
aceastd directiva a intrat in vigoare in a douazecea zi dupa
publicarea sa in Jurnalul Oficial al Uniunii Europene, adica la
22 mai 2004. In plus, articolul 21 alineatul (1) mentioneaza ca
statele membre trebuie si pund in aplicare actele cu putere de
lege si actele administrative necesare pentru a se conforma
directivei pana la 20 mai 2006.
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tivei 2004/25; or, aceasta nu ar corespunde in
mod evident vointei legiuitorului comunitar,
intrucat adoptarea unei reglementari speciale
ar fi fost in acest caz inutila.

102. Astfel, din cuprinsul considerentului (1)
al Directivei 2004/25 reiese ca, in vederea
uniformizarii in intreaga Comunitate, este
necesar si se coordoneze anumite garantii pe
care statele membre le impun, potrivit arti-
colului 44 alineatul (2) litera (g) CE. Faptul c4,
in acest domeniu, legiuitorul comunitar a
trebuit sd intervind pentru a fixa obligatii
precise care si fie respectate de statele
membre si pentru a stabili modalititile in
care trebuie si se manifeste egalitatea de
tratament a actionarilor este o dovadid a
faptului cd nu a existat, nici anterior, nici
ulterior intrdrii in vigoare a Directivei
2004/25, un principiu general al egalitatii de
tratament a actionarilor care si isi fie suficient
siesi din punct de vedere juridic.

Respectarea echilibrului institutional

103. In plus, prin recunoasterea de citre
Curte a unui principiu general al egalitatii de
tratament a actionarilor care, datoritd carac-
terului sdu precis din punct de vedere
material, ar corespunde mai degrabd unei
norme de drept, ar exista pericolul ignorarii
echilibrului institutional prevazut de Tratatul
CE, mai ales pentru ca prerogativele legislative
ale Comunititii sunt exercitate in comun de
Consiliu si de Parlamentul European.

104. Echilibrul institutional in cadrul Comu-
nitatii nu se intemeiaza pe principiul separa-
tiei puterilor” in sensul dreptului constitu-
tional, ci mai degrabd pe un principiu al
separatiei functiilor, in virtutea caruia functiile
Comunitatii trebuie exercitate de acele insti-
tutii carora tratatul le-a conferit cele mai
adecvate mijloace in acest sens. Spre deose-
bire de principiul separatiei puterilor, care are
ca scop, printre altele, asigurarea protectiei
individului printr-o temperare a puterii de
stat, principiul separatiei de functii urma-
reste o indeplinire efectivi a obiectivelor
comunitare ™.

72 — Separatia puterilor este un principiu organizatoric funda-
mental al majoritatii constitutiilor democratice moderne si
un element constitutiv al statului de drept, care isi are
originea in teoriile lui Thomas Locke (1632-1704), Charles de
Montesquieu (1689-1755) si Immanuel Kant (1724-1804). In
virtutea separatiei puterilor, puterea politici in stat este
repartizata in diferite functii. Controlul reciproc al puterilor
vizeazd o temperare a puterii de stat. In mod traditional,
acestea sunt puterea legislativia, cea executivi si cea
judecatoreasca. In acest sens, Montesquieu constatd urma-
toarele in lucrarea sa, aparutd in 1748, ,De lesprit des lois”
(,Despre spiritul legilor”): ,Nu exista libertate cand puterea
legislativa si cea executivd sunt reunite in una si aceeasi
persoand sau corp de magistrati; pentru cé ar exista temerea
ci acelasi monarh sau acelasi senat pot emite legi tiranice pe
care le pot aplica apoi in practici tiranic. Nu exista libertate
nici atunci cand puterea jurisdictionald nu este separata de
puterea legislativda si de cea executivd. Daci aceasta ar fi
cuplata cu puterea legislativa, puterea asupra vietii si libertatii
cetatenilor ar fi arbitrard, deoarece judecatorul ar fi legiuitor.
Daci aceasta ar fi cuplata cu puterea executivd, judecitorul ar
avea forta unui opresor. Totul ar fi pierdut dacé acelasi om
sau aceeasi entitate, fie a nobililor, fie a poporului, ar exercita
aceste trei puteri: cea de a adopta legi, cea de a executa
rezolutiile publice si cea de a judeca delictele sau diferendele
intre particulari” [traducere libera].

73 — Inacest sens, Schweitzer, M./Hummer, W./Obwexer, W., op.
cit. (nota de subsol 25), p. 178, punctul 653; Sariyiannidou, E.,
op. cit. (nota de subsol 15), p. 122, vorbeste de asemenea
despre o ,separatie de functii”. In opinia lui Oppermann, T.,
op. cit. (nota de subsol 27), articolul 5, punctul 5, p. 80, in
Comunitatea Europeand, separatia puterilor statale intre
ramura legislativd, cea executivda si cea judecatoreasci a
permis un echilibru institutional specific intre diferitele
institutii comunitare. Repartizarea sarcinilor, in special intre
Parlamentul European, Consiliu si Comisie, este diferita fata
de cea existenta la nivel national. Chiar si in Comunitatea
Europeana exista un control reciproc si un echilibru al
puterilor (,checks and balances”). Echilibrul institutional este
o reflectare a unui principiu fundamental al statului de drept.
El impune ca fiecare institutie sa isi exercite prerogativele cu
respectarea prerogativelor celorlalte institutii si ca incalcarile
acestuia si poatd fi sanctionate prin controlul exercitat de
Curte.
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105. Tindnd cont de aceste consideratii,
Curtea a instituit, incé din 1958, in cuprinsul
hotirarilor sale din cauzele Meroni/Inalta
Autoritate™ si apoi intr-o jurisprudenta
constantd, notiunea ,echilibru institutional”
pe baza unui ansamblu de principii organiza-
torice si de abilitiri prevazute in tratatele
fundamentale ale Comunititilor Europene, in
special in Tratatul CE, si i-a conferit acestei
notiuni rolul unui principiu normativ suscep-
tibil si fie invocat in justitie .

106. Astfel cum aretinut Curtea in Hotérarea
Parlamentul European/Consiliul 7%, tratatul a
instituit un sistem de repartizare a compe-
tentelor intre diferitele institutii ale Comuni-
titii care atribuie fiecéreia dintre acestea
propria sa misiune in structura institutionala
a Comunitatii si pentru realizarea sarcinilor
care i-au fost conferite acesteia. Respectarea
echilibrului institutional impune ca fiecare
institutie sd isi exercite competentele cu
respectarea competentelor celorlalte insti-
tutii. Aceasta impune de asemenea ca
anumite incalcari sd poatd fi sanctionate.
Curtea a mai retinut in aceeasi hotérare ca ii
revine sarcina, in virtutea tratatelor, de a
veghea la respectarea legii in interpretarea si
aplicarea acestora. Ea trebuie, asadar, si poata
asigura mentinerea echilibrului institutional
si, in consecintd, controlul jurisdictional
al respectdrii prerogativelor institutiilor
comunitare ”’.

74 — Hotararile din 13 iunie 1958 (9/56, Rec., p. 11, si 10/56, Rec.,

75 — A se vedea Hotararea din 17 decembrie 1970, Késter (25/70,
Rec., p. 1161, punctul 9), si Hotararea Parlamentul European/
Consiliul (citati la nota de subsol 45, punctul 21).

76 — Hotararea din 22 mai 1990, Parlamentul European/Consiliul
(C-70/88, Rec., p. I-2041, punctele 21 si 22).

77 — Hotérérea Parlamentul European/Consiliul (citati la nota de
subsol 76, punctul 23).
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107. In calitatea sa de institutie comunitara in
sensul articolului 7 alineatul (1) CE, Curtea
este de asemenea parte integranti a echili-
brului institutional. Aceastd constatare
implicd faptul c4, in calitatea sa de organ
jurisdictional al Comunitétii care este chemat,
potrivit articolului 220 primul paragraf CE, sa
asigure, in cadrul competentelor ce ii revin,
respectarea legii in interpretarea si aplicarea
tratatului, Curtea respectd competentele
legislative ale Consiliului si ale Parlamentului
European’. Aceasta presupune in mod
necesar ci, pe de o parte, Curtea ii incredin-
teazd legiuitorului comunitar sarcina de a
legifera care i-a fost conferita acestuia prin
tratat in domeniul dreptului societatilor si ca,
pe de altd parte, instanta comunitard isi
manifestd retinerea necesara in cadrul dezvol-
térii unor principii generale de drept comu-
nitar care ar putea eventual si contravina
obiectivelor stabilite de legiuitor. Curtea
poate sa apeleze la principiile generale de
drept pentru a identifica solutii adecvate ale
problemelor de interpretare care i sunt
deduse judecatii, tindnd seama de obiectivele
tratatului. Ea nu poate insd si se substituie
legiuitorului comunitar dacé o lacuna legisla-
tiva poate fi acoperitd de acesta din urma™.

78 — Sariyiannidou, E., op. cit. (nota de subsol 15), p. 137,
considera ca articolul 220 CE ii confera in definitiv Curtii
competenta de a decide ce este ,dreptul”, fard ca prerogati-
vele sale in acest sens sa fie clar delimitate. Cu ocazia
dezvoltarii principiilor generale de drept, Curtea a ficut uz in
mod extensiv de competentele sale pe linia dezvoltarii
dreptului. Autoarea isi exprima temerea ci aceasta ar putea
estompa liniile de demarcatie dintre activitatea judiciara si
cea politica.

79 — In acest sens, Louis, J.-V., Lordre juridique communautaire,
editia a sasea, Bruxelles/Luxemburg, 1993, p. 119, 120. In
opinia autorului, Curtea nu poate profita de lacunele
existente in dreptul comunitar pentru a se substitui
legiuitorului comunitar. Dimpotrivd, ea trebuie si dea
dovada de retinerea necesara (,judicial self-restraint”).
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108. Procesul legislativ se desfasoard, de
reguld, printr-o ponderare a diferitelor inte-
rese politice si sociale, reprezentate de insti-
tutiile si de organismele participante la acest
proces. Acestea posedd, pe langa legitimarea
democraticdi  corespunzatoare, expertiza
necesara pentru a se achita de responsabilita-
tile politice care le-au fost conferite. In acest
context, trebuie mentionat cd instantele
comunitare au recunoscut in mod expres in
cadrul jurisprudentei lor prerogativele de
ponderare si decizionale ale legiuitorului
comunitar in anumite domenii de drept .

109. Trebuie acordati atentie, in plus, indoie-
lilor exprimate de guvernul irlandez®.
Trebuie sa subscriem la argumentele acestuia
prin care se recomanda prudenti, tindnd cont
de complexitatea dreptului societétilor si de
diversitatea reglementérilor din statele
membre care sunt adesea legate de situatia
economica din acel stat membru. Acesta arata
in mod intemeiat ci o modificare a dreptului
societétilor, fie pe cale legislativi, fie in cadrul

80 — A se vedea Hotéréarea Tribunalului din 6 octombrie 2005,
Sumitomo Chemical si Sumika Fine Chemicals/Comisia
(T-22/02 si T-23/02, Rec., p. II-4065, punctul 82 si urm.). Cu
aceastd ocazie, Tribunalul a recunoscut competenta legiui-
torului comunitar de a stabili termenele de prescriptie. In
opinia Tribunalului, stabilirea intinderii prescriptiei rezultd
dintr-o ponderare a cerintelor de securitate juridica si a celor
privind legalitatea, in functie de circumstantele istorice si
sociale care predomina la un moment dat intr-o societate.
Din aceste motive, competenta in acest sens revine doar
legiuitorului. A se vedea Hotararea din 31 mai 2001, D si
Suedia/Consiliul (C-122/99 si C-125/99 P, Rec., p. 1-4319,
punctul 37 si urm.). Cu aceasta ocazie, Curtea a retinut ca
instanta comunitard nu poate interpreta Statutul functiona-
rilor Comunititii Europene in asa fel incat sa asimileze
césitoriei situatii legale diferite de aceasta, precum cea a
parteneriatului inregistrat. Doar legiuitorul este cel care
poate eventual si adopte masuri care pot influenta aceastd
situatie, de exemplu, prin modificarea statutului. A se vedea
de asemenea Hotédrarea din 24 septembrie 2001, Falck si
Acciaierie di Bolzano/Comisia (C-74/00 P si C-75/00 P, Rec.,
p. 1-7869, punctul 139), Hotérarea din 2 octombrie 2003,
International Power (fosta National Power) si altii/NALOO
(C-172/01 P, C-175/01 P, C-176/01 P si C-180/01 P, Rec.,
p. [-11421, punctul 106), si Hotararea Curtii din 7 ianuarie
2004, K. B. (C-117/01, Rec,, p. I-541, punctul 28).

81 — A se vedea punctele 39-45 din observatiile guvernului
irlandez.

procesului jurisdictional, ar trebui analizata in
mod temeinic. Legiuitorul comunitar se afl3,
in acest context, in cea mai adecvata situatie
pentru a putea armoniza pozitiile fiecarui stat
membru. In cazul in care Curtea ar recunoaste
un principiu general al egalititii de tratament
a actionarilor, precum cel solicitat de recla-
mantii din actiunea principald, consecintele ar
fi imprevizibile.

110. In final, in ceea ce priveste functia de
completare a lacunelor® care revine princi-
piilor generale de drept, trebuie avut in vedere
cé recurgerea la acestea in domenii caracteri-
zate de o densitate ridicatd de reglementare,
cum este cazul dreptului societatilor, nu este
la fel de necesara ca in domeniile reglementate
mai putin strict.

Cerinte legate de securitatea juridica

111. Instantele ar trebui si dea dovada de
retinere de asemenea din motive privind

82 — A se vedea punctul 68 din prezentele concluzii.
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protectia increderii legitime si securitatea
juridica. Principiile protectiei increderii legi-
time si securitétii juridice fac parte din ordinea
juridica comunitara. Or, acestea trebuie si fie
respectate atat de institutiile comunitare, cat
si de statele membre in exercitarea compe-
tentelor care le sunt conferite prin directivele
comunitare *.

112. Principiul securitatii juridice are rolul de
a garanta previzibilitatea situatiilor si a
relatiilor juridice aflate sub incidenta drep-
tului comunitar®. Or, recunoasterea unui
principiu general al egalititii de tratament a
actionarilor ar ridica multe semne de intre-
bare legate de domeniul sdu de aplicare precis,
din punct de vedere material, personal si
temporal. Curtea ar trebui si stabileasca
conditiile care trebuie indeplinite in cazul
concret pentru ca acest principiu general de
drept sé fie aplicat.

113. Ar fi de asemenea dificil sa se stabileasca
data exactd de la care acest principiu general
de drept ar trebui sa se aplice in dreptul
comunitar. Astfel cum s-a mentionat deja,
recunoasterea unui asemenea principiu ar
determina o aplicare retroactiva a articolului 5
alineatul (1) din Directiva 2004/25, ceea ce,
tinand seama de decizia fird echivoc a
legiuitorului privind data exacté a intrérii in
vigoare a acestei reglementari, ar constitui o
incalcare a principiului neretroactivitatii.
Principiul securitatii juridice se opune, in

83 — Hotérérea din 26 aprilie 2005, ,Goed Wonen” (C-376/02,
Rec., p. I-3445, punctul 32).

84 — Hotarérea Curtii din 15 februarie 1996, Duff si altii (C-63/93,
Rec., p. [-569, punctul 20), si Hotdrérea Tribunalului din
31 ianuarie 2002, Hult/Comisia (T-206/00, RecFP, p. I-A-19
si I1-81, punctul 38).
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general, ca aplicarea in timp a unui act
comunitar si aiba un punct de plecare stabilit
la o datd anterioard publicirii sale. Situatia
poate fi diferitd, in mod exceptional, atunci
cind acest lucru este impus de un scop de
interes general si cand increderea legitima a
persoanelor interesate este respectatd in mod
corespunzitor®. Or, in spetd nu rezulti
motivele pentru care o incélcare a principiului
neretroactivitatii ar fi justificatd de interesul
general.

¢) Concluzie

114. Avind in vedere consideratiile care
precedd, concluziondm ca in dreptul comu-
nitar nu existd un principiu general al egalitatii
actionarilor care s protejeze actionarii mino-
ritari in cazul preludrii controlului de cétre o
alta societate, astfel incit acestia si fie
indreptatiti si isi cedeze titlurile in conditii
identice cu cele ale tuturor celorlalti actionari.

115. Avand in vedere aceasti concluzie,
consideram ci nu este necesard o analizi a
Hotararii Mangold. Transpunerea acestei
jurisprudente in spetd este conditionatd de

85 — A se vedea in acest sens Hotdrarea din 11 iulie 1991,
Crispoltoni (C-368/89, Rec., p. 1-3695, punctul 17), Hota-
rarea din 29 aprilie 2004, Gemeente Leusden si Holin Groep
(C-487/01 51 C-7/02, Rec., p.1-5337, punctul 59), si Hotararea
»Goed Wonen” (citati la nota de subsol 83, punctul 33); a se
vedea de asemenea Curtea Europeani a Drepturilor Omului,
Hotararea National & Provincial Building Society impotriva
Regatului Unit din 23 octombrie 1997, Recueil des arréts et
décisions 1997-VII, § 80.
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identificarea neechivocd a unui principiu
general de drept comunitar, care sd permita
o aplicare a acestui principiu general de drept
incd inainte de intrarea in vigoare a unei
reglementiri specifice de drept derivat care
are, in esentd, acelasi continut normativ. In
acest sens, Curtea a retinut in Hotaréarea
Mangold ca Directiva 2000/78 CE a Consi-
liului din 27 noiembrie 2000 de creare a unui
cadru general in favoarea egalititii de trata-
ment in ceea ce priveste incadrarea in muncé
si ocuparea fortei de munci (JO L 303, p. 16,
Editie speciala 05/vol. 6, p. 7) nu consacra ea
insdsi principiul egalitatii de tratament in
materie de incadrare in munca si de ocupare a
fortei de munci, acesta constituind un prin-
cipiu general al dreptului comunitar. Curtea
si-a intemeiat aceastd concluzie pe consta-
tarea cd interdictia discrimindrii pe motive de
varsta isi are originea in diverse instrumente
internationale si in traditiile constitutionale
comune statelor membre®. Astfel cum s-a
retinut deja, aceastd conditie nu este inde-
plinita insd in speta.

2. Cu privire la a doua intrebare

116. Prin urmare, nu mai este, in principiu,
necesar si se raspunda la a doua intrebare
preliminara. Consideratiile care urmeaza sunt
relevante doar pentru cazul in care Curtea,
contrar opiniei exprimate aici, ar raspunde
afirmativ la prima intrebare preliminara.

86 — Hotarére citatd la nota de subsol 8, punctele 74 si 75.

117. Pentru inceput, trebuie retinut ci dispo-
zitiile pe care instanta de trimitere le mentio-
neazd in prima sa intrebare preliminara nu
impun obligatii decat in sarcina emitentilor de
actiuni si a societétii, si nu a actionarilor in
raporturile dintre acestia.

118. In timp ce articolele 17 si 18 din
Directiva 2004/109 definesc obligatii in
sarcina emitentilor de actiuni, articolul 4 din
Directiva 2007/36 impune o obligatie a
egalititii de tratament in sarcina societitii.
In schimb, articolul 42 din Directiva 77/91 nu
stabileste pe cine trebuie sa vizeze dispozitiile
statelor membre adoptate in vederea trans-
punerii acestei directive si cine trebuie si
asigure egalitatea de tratament a actiona-
rilor¥. Cu toate acestea, toate dispozitiile
directivei mentionate privesc acte ale socie-
tatii insasi, precum constituirea unei societati
pe actiuni, mentinerea, majorarea si reducerea
capitalului acesteia sau retragerea obligatorie
de actiuni. In masura in care se prevede luarea
deciziilor in cadrul adunirii generale, de
exempluy, in cazul unei majordri de capital
potrivit articolului 25 alineatul (1) din Direc-
tiva 77/91, aceste decizii trebuie si fie
adoptate cu respectarea principiului egalitétii
de tratament. De aici se poate deduce ci
respectarea principiului egalitatii de trata-
ment este obligatorie pentru societate, nu insa
si pentru actionarii insisi.

87 — Ne-am referit deja la continutul normativ extrem de vag al
articolului 42 din Directiva 77/91 in Concluziile noastre
prezentate la 4 septembrie 2008 in cauza Comisia/Spania
(Hotédrérea din 18 decembrie 2008, C-338/06, Rep.,
p- [-10139), punctul 60.
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119. Aceasta constatare corespunde de
asemenea opiniei majoritare exprimate in
doctrind. Potrivit acesteia, societatea este
singura destinatard directd a principiului
egalitatii de tratament in dreptul societa-
tilor *8. In schimb, in ceea ce priveste raportu-
rile dintre actionari, existd cel mult o obligatie
de loialitate ®, care obligd actionarul si ia in
considerare interesele coactionarilor atunci
cand isi exercitd drepturile care ii revin in
cadrul societatii. Nu se pot desprinde insa alte
obligatii ale actionarului fatd de coactionarii
sai.

120. Un alt argument impotriva posibilitatii
reclamantilor din actiunea principala de a se
prevala in mod direct de un principiu general
al egalitdtii de tratament a actionarilor este
acela ci principiile generale de drept produc,
de regula, efecte obligatorii doar pentru
institutiile Comunititii si pentru statele
membre, precum si pentru subdiviziunile
acestora, nu si pentru particulari in ceea ce
priveste raporturile dintre ei*®. Aceasta se
explica atét prin originea, cét si prin obiectivul
principiilor generale de drept, care consté in a
proteja individul impotriva unor interventii
ilicite ale autoritétilor in legaturd cu drepturile
sale fundamentale '.

121. Pede alta parte, nu se poate neglija faptul
ca dreptul comunitar genereaza, in anumite
cazuri, drepturi subiective si in raporturile
dintre persoanele private. Acest lucru este
valabil, de exemplu, in cazul dispozitiilor

88 — Hiitte, A, op. cit. (nota de subsol 63), p. 71, 82; De Cordt, Y.,
op. cit. (nota de subsol 62), p. 255, 259; Verse, D., op. cit. (nota
de subsol 59), p. 562; Hiiffer, U., Kommentar zum Aktienge-
setz, editia a cincea, Miinchen, 2002, articolul 53a, punctul 4,
p- 250.

89 — Hiitte, A, op. cit. (nota de subsol 63), p. 72.

90 — In acest sens, Tridimas, T., op. cit. (nota de subsol 23), p. 36,
44.

91 — Ibidem, p 47.
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dreptului derivat **. Cu toate acestea, normele
respective stabilesc, de reguld, obligatii in
sarcina particularilor abia dupd transpunerea
lor in dreptul national sau in cadrul unei
interpretari conforme cu directivele, intrucat
directivele nu produc ca atare efecte orizon-
tale®. Pe de altd parte, se admite in juris-
prudentd ci anumite dispozitii ale dreptului
primar, cum ar fi interdictiile de discriminare
prevazute la articolele 12 CE, 39 CE, 49 CE si
141 CE, pot produce un efect orizontal **.

122. Hotardrea Mangold nu poate sa fie
invocati, in orice caz, in favoarea posibilititii
de a se prevala in mod direct de principiile
generale in cadrul raporturilor dintre
persoane private, deoarece Curtea nu a
stabilit, in cadrul acelei hotarari, daci inter-
dictia discrimindrii pe motive de vérstd

92 — A se vedea, de exemplu, Directiva 2000/43/CE a Consiliului
din 29 iunie 2000 de punere in aplicare a principiului egalititii
de tratament intre persoane, firad deosebire de rasia sau
origine etnica (JO L 180, p. 22, Editie speciali, 20/vol. 1, p. 19),
Directiva 2000/78/CE a Consiliului din 27 noiembrie 2000 de
creare a unui cadru general in favoarea egalititii de tratament
in ceea ce priveste incadrarea in munci si ocuparea fortei de
munci (JO L 303, p. 16, Editie speciald, 05/vol. 6, p. 7) si
Directiva 95/46/CE a Parlamentului European si a Consi-
liului din 24 octombrie 1995 privind protectia persoanelor
fizice in ceea ce priveste prelucrarea datelor cu caracter
personal si libera circulatie a acestor date (JO L 281, p. 31,
Editie speciald, 13/vol. 17, p. 10).

93 — Curtea a declarat, intr-o jurisprudent constanta, ca princi-
piul securitatii juridice se opune posibilitatii ca, prin
intermediul directivelor, sa se instituie obligatii in sarcina
particularilor. O directivdi ca atare nu poate fi, asadar,
invocati de particulari (a se vedea Hotéréarea din 26 februarie
1986, Marshall, 152/84, Rec., p. 723, punctul 48, Hotérarea
din 14 iulie 1994, Faccini Dori, C-91/92, Rec., p. 1-3325,
punctul 20, si Hotararea din 7 ianuarie 2004, Wells,
C-201/02, Rec., p. I-723, punctul 56).

94 — A se vedea, de exemply, articolul 141 CE in ceea ce priveste
principiul egalitatii de remunerare intre lucritorii de sex
masculin si cei de sex feminin pentru aceeasi munca sau
pentru o munca de aceeasi valoare. Curtea a precizat in
jurisprudenta sa ci interdictia discriminarii pe motive de
cetitenie, enuntata la articolele 12 CE, 39 CE si 49 CE, se
aplica si in raporturile dintre persoane private (a se vedea
Hotérérea din 12 decembrie 1974, Walrave si Koch, 36/74,
Rec., p. 1405, Hotararea din 8 aprilie 1976, Defrenne, 43/75,
Rec., p. 455, Hotararea Bosman, citati la nota de subsol 47, si
Hotararea din 6 iunie 2000, Angonese, C-281/98, Rec.,
p. [-4139, punctul 36).
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produce si efecte orizontale *°. Independent de
faptul cd procedura care a stat la baza acelei
cauze a avut ca obiect un litigiu de naturd
civild, Curtea a trebuit, in esent3, si stabileasca
in cadrul unei proceduri preliminare daca
dreptul comunitar se opune unei reglementari
nationale care autorizeazid angajatorii sa
incheie, fard restrictii, contracte de munca
pe duratd limitatd in cazul in care angajatii au
implinit varsta de 52 de ani. Asadar, in acea
cauzd, principala problemi era, in primul
rand, legatd de compatibilitatea dreptului
national cu cerinte impuse de dreptul
comunitar.

123. Avand in vedere consideratiile de mai
sus, trebuie sa se raspundi la a doua intrebare
preliminara in sensul ca un principiu general
al egalititii de tratament a actionarilor, in
masura in care un asemenea principiu poate
exista in dreptul comunitar, se poate aplica
doar raporturilor dintre o societate si actio-
narii acesteia.

3. Cu privire la a treia intrebare

124. A treia intrebare preliminara este adre-
satd doar in eventualitatea unui rdspuns
afirmativ la ambele intrebari precedente.

95 — In acest sens, a se vedea Preis, U., ,Verbot der Altersdiskri-
minierung als Gemeinschaftsgrundrecht”, Neue Zeitschrift
fiir Arbeitsrecht, nr. 8, 2006, p. 402.

Avand in vedere c3, in spetd, s-a considerat ca
nu existd un principiu general al egalitétii de
tratament a actionarilor si cd ne-am exprimat
deja pozitia, in cadrul primei si al celei de a
doua intrebari, cu privire la aspectele juridice
care au stat la baza acestora, considerdm ca nu
se mai impune un rispuns la a treia intrebare.

C — Concluzii

125. Pentru a rezuma, primul argument care
pledeaza impotriva admiterii unui asemenea
principiu general de drept este faptul ca
egalitatea de tratament a actionarilor nu are
un rang constitutional nici in ordinea juridica
comunitard, nici in sistemele juridice ale
statelor membre *. In plus, s-a constatat, in
cadrul analizei, cd in doctrind nu exista o
opinie consolidatd in legaturd cu existenta
unui asemenea principiu general de drept®.
Avand in vedere ci este limitat la materia

96 — A se vedea punctele 87 si 88 din prezentele concluzii.
97 — A se vedea punctele 89-93 din prezentele concluzii.
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specifica a dreptului societétilor, acest prin-
cipiu nici nu are, de altfel, aplicabilitatea
generald, in cadrul unei ordini juridice, care
este caracteristicd principiilor generale de
drept *.

126. Pe de alta parte, chiar siin ipoteza in care
Curtea ar admite, contrar opiniei noastre,
existenta unui asemenea principiu general de
drept, ar exista indoieli daci acesta ar putea
produce o consecinti juridicd atat de precisa
incét si dea nastere unui drept de rdscumpé-
rare obligatorie al actionarilor minoritari®.
Avand in vedere separatia de functii intre
institutiile Comunititii, existenta in dreptul
institutional comunitar, revine doar legiuito-
rului comunitar rolul de a stabili o asemenea
consecinta juridica; acesta ar trebui sa stabi-
leascd in mod exact cerintele juridice, even-
tual prin adoptarea in acest sens a unei norme
de drept ™. Recunoasterea pe cale judiciari a
unui drept de rascumpirare obligatorie al
actionarilor minoritari sub forma unui prin-
cipiu general de drept ar contraveni vointei
legiuitorului comunitar. Aceasta ar echivala
cu aplicarea retroactivé a Directivei 2004/25,

98 — A se vedea punctul 94 din prezentele concluzii.
99 — A se vedea punctul 98 din prezentele concluzii.
100 — A se vedea punctele 103-109 din prezentele concluzii.
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ceea ce ar aduce atingere cerintelor legate de
securitatea juridica ..

127. In urma examinirii care preceda,
concluziondm ca nu existd niciun principiu
general al egalititii de tratament a actionarilor
ca expresie specifica a principiului general al
egalititii, care sd protejeze actionarii minori-
tari in cazul preludrii controlului de cétre o
alta societate, astfel incit acestia si fie
indreptatiti sd isi cedeze titlurile in conditii
identice cu cele ale tuturor celorlalti actionari.

128. Indiferent de incadrarea juridica a egali-
téitii de tratament a actionarilor, trebuie sa se
constate cd aceasta nu poate da nastere la
drepturi si obligatii decét in raporturile dintre
societate si actionari, nu si in raporturile
dintre actionari'®

101 — A se vedea punctele 111 si 112 din prezentele concluzii.
102 — A se vedea punctele 117-123 din prezentele concluzii.
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VII — Concluzie

129. Avand in vedere consideratiile care preceda, propunem Curtii sa raspunda la
intrebarile adresate de Cour de cassation dupa cum urmeaza:

,1) In dreptul comunitar nu existi un principiu general de drept care si impuni
egalitatea de tratament a actionarilor si care sd protejeze actionarii minoritari ai
unei societiti, astfel incit acestia sd aibd dreptul s isi cedeze participatiile in
conditii identice cu cele ale tuturor celorlalti actionari.

2) Un principiu general al egalitatii de tratament a actionarilor ar putea sa se aplice cel
mult doar in raporturile dintre o societate si actionarii acesteia.”
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