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Dreptul comunitar nu cuprinde un principiu
general de drept conform céruia actionarii
minoritari sunt protejati prin obligatia actio-
narului dominant care achizitioneazd sau
exercitd controlul unei societiti de a oferi
acestora posibilitatea de a le cumpéra actiu-
nile in aceleasi conditii precum cele convenite
la achizitionarea unei participatii care confera
sau consolideazd controlul actionarului
dominant.

Astfel, simpla imprejurare ci dreptul comu-
nitar derivat prevede anumite dispozitii
aferente protectiei actionarilor minoritari nu
este suficientd, ca atare, pentru a se demonstra
existenta unui principiu general de drept
comunitar, in special daci domeniul de
aplicare al acestora este limitat la drepturi
clar definite si certe. Pentru a se demonstra
existenta unui astfel de principiu, trebuie sa se
verifice daci astfel de dispozitii ofera indicatii
concludente cu privire la existenta princi-
piului analizat, intrucét dispozitiile respective
prezinta o valoare indicativd numai in mésura
in care sunt redactate in mod imperativ.

Or, in primul rand, articolele 20 si 42 din
Directiva 77/91 de coordonare, in vederea
echivaldrii, a garantiilor impuse societétilor
comerciale in statele membre, in intelesul
articolului 58 al doilea paragraf din tratat,
pentru protejarea intereselor asociatilor sau
tertilor, in ceea ce priveste constituirea
societétilor comerciale pe actiuni si menti-
nerea si modificarea capitalului acestora,
precum si punctul 2 litera (a) din schema C
previazutd in anexa la Directiva 79/279 de
coordonare a conditiilor de admitere a valo-
rilor mobiliare la cota oficiald a unei burse de
valori se aplicd unor situatii bine determinate
si total diferite de aceea a unui actionar
dominant ce a achizitionat o participatie
care ii conferd sau consolideazd controlul
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unei societati in conditii particulare si se se
limiteaza, in esentd, sa reglementeze situatii
foarte precise din dreptul societétilor prin
instituirea anumitor obligatii in sarcina socie-
tatii pentru a proteja toti actionarii. Aceste
dispozitii sunt, asadar, lipsite de caracterul
general care este, prin definitie, inerent
principiilor generale de drept.

In al doilea rand, in ceea ce priveste al treilea
principiu general si a saptesprezecea dispo-
zitie complementara din Codul de conduits,
anexat la Recomandarea 77/534, precum si
Directiva 2004/25 privind ofertele publice de
cumpdrare, nici acest cod, nici aceastéd direc-
tivd nu mentioneazd in mod expres existenta
unui principiu general de drept comunitar
referitor la protectia actionarilor minoritari.
In ceea ce priveste Codul de conduits, pe de o
parte, principiile de bund conduita pe care le
recomandd au, ca surse de drept, aceeasi
valoare precum cele acceptate pe piete, ceea
ce se dovedeste a fi inconciliabil cu ipoteza
potrivit careia al treilea principiu general si a
saptesprezecea dispozitie complementara din
codul mentionat ar subintelege un principiu
general de drept comunitar. Pe de alti parte,
niciuna dintre aceste dispozitii din Codul de
conduitd nu exprima obligatia unui tratament
egal al actionarilor in termeni absoluti si
imperativi. In ceea ce priveste Directiva
2004/25, articolul 1, articolul 5 alineatul (1),
articolele 15 si 16 din aceasta se aplicd unor
situatii specifice, astfel incat nu se poate
deduce din prevederile mentionate un prin-
cipiu general cu un continut determinat.
Aceste dispozitii sunt de asemenea lipsite de
caracterul general care este, prin definitie,
inerent principiilor generale de drept. Pe de
altd parte, desi considerentul (8) al acestei
directive face aluzie la principiile generale de
drept comunitar, acest considerent nu vizeaza
decét garantiile procedurale si nu prezinta o
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legdturd cu vreun principiu al tratamentului
egal al actionarilor. De asemenea, din utili-
zarea sintagmei ,principii generale” in
cuprinsul articolului 3 din aceasta directiva
nu se poate deduce ca legiuitorul comunitar ar
urmdri astfel s asimileze principiile enuntate
la acest articol cu principii generale de drept
comunitar. Astfel cum rezultd din sintagma
Jin sensul aplicirii prezentei directive”, este
vorba doar despre principiile directoare
pentru aplicarea directivei mentionate de
citre statele membre.

In plus, tratamentul care urmireste si impuni
actionarului dominant sd contracteze cu toti
actionarii minoritari in aceleasi conditii
precum cele convenite cu ocazia achizitionarii
unei participatii care confera sau consolideaza
controlul si sa determine un drept corespon-
dent al tuturor actionarilor de a-si vinde
actiunile actionarului dominant nu poate sa
fie interpretat drept o expresie specific, in
materia dreptului societitilor, a principiului
general al egalititii de tratament. Astfel,
principiul mentionat nu poate, prin el insusi,
sa determine nasterea unei obligatii specifice

in sarcina actionarului dominant in beneficiul
celorlalti actionari si nici sa determine situatia
specificd la care se raporteazi o astfel de
obligatie. Acesta nu poate nici s determine
optiunea intre diferite modalitéti posibile de
protectie a actionarilor minoritari, precum
sunt cele indicate in Codul de conduits,
anexat la Recomandarea 77/534, si in aceasta
recomandare. Un astfel de tratament presu-
pune optiuni de ordin legislativ, intemeiate pe
o ponderare a intereselor in joc si pe stabilirea
prealabild a unor norme precise si detaliate, si
nu poate fi dedus din principiul general al
egalititii de tratament. Astfel, principiile
generale de drept comunitar au rang consti-
tutional, in timp ce tratamentul mentionat
este caracterizat printr-un grad de detaliu care
necesitd o elaborare legislativd, ceea ce se
poate realiza, la nivel comunitar, printr-un act
de drept comunitar derivat. Prin urmare, acest
tratament nu poate si fie calificat drept
principiu  general autonom de drept
comunitar.

(a se vedea punctele 34, 42-45, 50, 51, 55, 57 si
61-64 si dispozitivul)

I-9825



