HOTARAREA DIN 15.10.2009 — CAUZA C-101/08
HOTARAREA CURTII (Camera a patra)
15 octombrie 2009 *

In cauza C-101/08,

avand ca obiect o cerere de pronuntare a unei hotarari preliminare formulata in temeiul
articolului 234 CE de Cour de cassation (Luxemburg), prin decizia din 21 februarie
2008, primita de Curte la 5 martie 2008, in procedura

Audiolux SA si altii

impotriva

Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) si altii,

Bertelsmann AG si altii,

* Limba de proceduri: franceza.
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CURTEA (Camera a patra),

compusa din domnul K. Lenaerts, presedintele Camerei a treia, indeplinind functia de
presedinte al Camerei a patra, doamna R. Silva de Lapuerta, domnii G. Arestis,
J. Malenovsky si T. von Danwitz (raportor), judecétori,

avocat general: doamna V. Trstenjak,
grefier: domnul N. Nanchev, administrator,

avind in vedere procedura scrisé si in urma sedintei din 30 aprilie 2009,

luind in considerare observatiile prezentate:

— pentru Audiolux SA si altii, de A. Elvinger si M. Elvinger, avocati;

— pentru Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) si altii, de J. Loesch, G. Loesch si P. Van
Ommeslaghe, avocati;

— pentru Bertelsmann AG si altii, de G. Harles si P.-E. Partsch, avocati;
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— pentru guvernul francez, de domnii G. de Bergues si J.-C. Gracia, in calitate de
agenti;

— pentru Irlanda, de domnul D. O’'Hagan, solicitor, asistat de D. Barniville, SC, si de
A. O'Neill, BL;

— pentru guvernul polonez, de domnul M. Dowgielewicz, in calitate de agent;

— pentru Comisia Comunitétilor Europene, de domnul G. Braun si de doamna
O. Beynet, in calitate de agenti,

dupa ascultarea concluziilor avocatului general in sedinta din 30 iunie 2009,

pronunta prezenta

Hotarare

Cererea de pronuntare a unei hotarari preliminare priveste problema existentei unui
principiu general de drept comunitar al egalitatii actionarilor, in virtutea céruia
actionarii minoritari sunt protejati prin obligatia actionarului dominant care
achizitioneazi sau exercitd controlul unei societéti de a oferi acestora posibilitatea de
a le cumpdra actiunile in aceleasi conditii precum cele convenite la achizitionarea unei
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participatii in aceastd societate care conferd sau consolideaza controlul actionarului
dominant si, dacé este cazul, problema efectelor in timp ale unui astfel de principiu.

Aceastd cerere a fost formulata in cadrul unui litigiu intre actionari minoritari ai
societdtii RTL Group (denumitd in continuare ,RTL”), pe de o parte, si societatile
Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) (denumité in continuare ,,GBL”) si Bertelsmann
AG (denumita in continuare ,Bertelsmann”), precum si RTL, pe de alta parte, cu privire
la conventiile incheiate intre GBL si Bertelsmann.

Cadrul juridic

Potrivit celui de al cincilea considerent cuprins in A doua directiva 77/91/CEE a
Consiliului din 13 decembrie 1976 de coordonare, in vederea echivalarii, 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 societitilor comerciale pe actiuni si mentinerea si modificarea
capitalului acestora (JO 1977, L 26, p. 1, Editie speciald, 17/vol. 1, p. 8):

»[...] avnd in vedere obiectivele articolului 54 alineatul (3) litera (g), este necesar ca, in
cazul majordrii si reducerii capitalului, legislatiile statelor membre si asigure
respectarea si armonizarea punerii in aplicare a principiilor care garanteazi
tratamentul egal al actionarilor aflati in conditii identice si protectia titularilor de
creante anterioare deciziei de reducere a capitalului”.
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Articolul 20 alineatul (1) din aceastd directivd prevede:

»(1) Statele membre pot si nu aplice articolul 19 [care supune achizitionarea de catre o
societate a propriilor actiuni anumitor conditii] pentru:

(d) actiunile achizitionate in temeiul unei obligatii legale sau care rezulti dintr-o
hotarére judecatoreascé de protejare a actionarilor minoritari in cazul, in special, al
unei fuziuni, al unei modificari a obiectului de activitate sau a formei juridice, al
unui transfer in strainétate al sediului social sau in cazul introducerii unor restrictii
privind transferul de actiuni;

(f) actiunile achizitionate pentru despigubirea actionarilor minoritari la societiti
asociate;



AUDIOLUX SI ALTII

Articolul 42 din Directiva 77/91 prevede:

,In scopul punerii in aplicare a prezentei directive, prin actele cu putere de lege ale
statelor membre se asigurd tratamentul egal al tuturor actionarilor aflati in conditii
identice.”

Potrivit punctului 6 din Recomandarea 77/534/CEE a Comisiei din 25 iulie 1977 de
stabilire a Codului de conduitd european privind tranzactiile cu valori mobiliare (JO
L 212, p. 37):

»[...] Comisia, printr-o consultare a mediilor interesate, a putut de altfel si constate c4,
in cadrul lor, existd un larg consens asupra principiilor codului.” [traducere neoficiali]

Punctul 11 litera C din aceastd recomandare prevede:

»Al treilea principiu general este legat de egalitatea actionarilor.

In pofida anumitor critici, Comisia a apreciat ci este necesar si mentina principiul
egalitatii de tratament, evidentiind aplicarea acestuia prin doud dispozitii comple-
mentare si punand in special accent pe o obligatie concreta de publicitate.
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A saptesprezecea dispozitie complementard mentioneazé paritatea de tratament care
trebuie acordata celorlalti actionari in cazul transferului unei participatii de control, dar
admite ca protectia acestor actionari ar putea si fie realizat in alt mod, in scopul de a se
tine seama de existenta, in Germania, a unui drept care limiteazd prerogativele
actionarului dominant.

[...]” [traducere neoficiald]

Primul si al treilea principiu general din Codul european de conduitd (denumit in
continuare ,,Codul de conduitd”), anexat la Recomandarea 77/534, prevad:

»1. Obiectivul prezentului cod si principiile generale ar trebui sa fie respectate chiar si
in cazurile care nu intrd in mod expres sub incidenta unei dispozitii complementare.

Orrice operatiune pe piata valorilor mobiliare implici respectarea nu numai a literei,
ci si a spiritului actelor cu putere de lege in vigoare in fiecare stat, precum si a
principiilor de buni conduita aplicabile acestor piete sau recomandate de prezentul
cod.

3. Artrebui asiguraté o egalitate de tratament oricérui detinitor de valori mobiliare de
aceeasi naturd, emise de aceeasi societate; in special, orice act care determing, direct
sau indirect, transferul unei participatii care permite un control de drept sau de fapt
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al unei societiti ale cérei valori mobiliare sunt negociate pe piata va tine seama de
dreptul tuturor actionarilor de a fi tratati in acelasi mod.” [traducere neoficiald]

A saptesprezecea dispozitie complementard din Codul de conduita prevede:

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

Este de dorit ca posibilitatea de a ceda titlurile in conditii identice si fie acordata tuturor
actionarilor societitii al cérei control a fost transferat, cu exceptia cazului in care
beneficiazd de o protectie care poate si fie considerati echivalentd.” [traducere
neoficiala]

Potrivit articolului 4 alineatul (2) din 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), emitentii de valori mobiliare admise la cota oficiald
trebuie sé respecte obligatiile enumerate in schema C anexata la aceasta directiva.

Astfel, directiva mentionatd cuprinde, in anex, o schemé C privitoare la , obligatiile
societitii ale cdrei actiuni sunt admise la cota oficiald a unei burse de valori”. La
punctul 2 litera (a) din schema C mentionaté se precizeaza ci ,societatea trebuie sa
asigure un tratament egal pentru toti actionarii care se afld in aceeasi situatie”.
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Aceasta dispozitie a fost preluaté in cuprinsul articolului 65 alineatul (1) din Directiva
2001/34/CE a Parlamentului European si a Consiliului 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 speciald, 06/
vol. 4, p. 43), care a abrogat, prin articolul 111 alineatul (1), Directiva 79/279.

Cu toate acestea, articolul 65 din Directiva 2001/34 a fost eliminat incepidnd cu
20 ianuarie 2007 in temeiul articolului 32 punctul 5 din Directiva 2004/109/CE a
Parlamentului European si a Consiliului din 15 decembrie 2004 privind armonizarea
obligatiilor de transparentd in ceea ce priveste informatia referitoare la emitentii ale
céror 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).
Articolul 17 din Directiva 2004/109, intitulat ,Obligatii de informare care se aplica
pentru emitentii ale céror actiuni sunt admise la tranzactionare pe o piatd

v

reglementatd”, prevede urmatoarele la alineatul (1):

»Emitentul de actiuni admise la tranzactionare pe o piatd reglementata asigura
tratamentul egal pentru toti detinatorii de actiuni care se afla intr-o situatie identica.”

Potrivit considerentelor (8) si (10) ale Directivei 2004/25/CE a Parlamentului European
si a Consiliului din 21 aprilie 2004 privind ofertele publice de cumparare (JO L 142,
p. 12, Editie speciald, 17/vol. 2, p. 44):

,(8) In conformitate cu principiile generale de drept comunitar, in special dreptul la
un proces echitabil, deciziile unei autoritati de control ar trebui, in conditiile
corespunzatoare, sd facd obiectul unui control din partea unei instante
independente. [...]
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(10) Obligatia de a face o oferta tuturor detinéatorilor de valori mobiliare nu ar trebui
sa se aplice participatiilor de control care existd deja la data intrérii in vigoare a
legislatiei interne de transpunere a prezentei directive.”

In conformitate cu articolul 1 alineatul (1), aceasti directiva se aplica ofertelor publice
referitoare la valorile mobiliare ale unei societati care intrd sub incidenta legislatiei unui
stat membru, atunci cand aceste valori mobiliare sunt admise la tranzactionare pe o
piatd reglementata.

Articolul 3 din aceasta directiva, intitulat ,Principii generale”, prevede urmatoarele la
alineatul (1) litera (a) si la alineatul (2) litera (a):

»(1) Insensul aplicérii prezentei directive, statele membre se asigura ca sunt respectate
urmatoarele principii:

(a) toti detinatorii de valori mobiliare la societatea in cauzi care apartin aceleiasi
categorii trebuie sa beneficieze de tratament echivalent; de asemenea, in cazul in
care o persoana preia controlul unei societiti, ceilalti detinitori de valori mobiliare
trebuie protejati;

(2) In sensul asiguririi respectirii principiilor previzute la alineatul (1), statele
membre:
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(a) se asigura ci cerintele minime enuntate de prezenta directivd sunt respectate [...]”

Articolul 5 din Directiva 2004/25, intitulat ,Protectia actionarilor minoritari, oferta
obligatorie si pretul echitabil”, prevede urmitoarele la alineatele (1) si (4):

»(1) Atunci cand o persoani fizicd sau juridica detine, ca urmare a unei achizitii ficute
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
participatiilor la aceste valori mobiliare pe care le detine deja si celor detinute de
persoanele cu care actioneazi in mod concertat cu ea ii conferd direct sau indirect un
anumit procentaj din drepturile de vot la societatea respectivd, care ii ofera controlul
respectivei societati, statele membre se asigura ca aceastd persoana este obligata s faca
o oferta in vederea protectiei actionarilor minoritari ai societitii respective. Aceasti
ofertd se adreseazd in cel mai scurt termen tuturor detinatorilor acestor valori mobiliare
si se referd la toate participatiile lor, la pretul echitabil definit la alineatul (4).

(4) Se considerd pret echitabil pretul cel mai ridicat plitit pentru aceleasi valori
mobiliare de citre 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 doudsprezece luni care preced oferta previzuta la alineatul (1). [...]”
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Articolul 16 din aceasti directiva, intitulat ,Réscumpérarea obligatorie”, prevede:

»(1) Statele membre se asigurd cd, atunci cind o ofertd se adreseazad tuturor
detinatorilor de valori mobiliare ale societitii in cauzd pentru toate valorile lor
mobiliare, se aplici alineatele (2) si (3).

(2) Statele membre se asigura ci un detinitor de valori mobiliare ramase poate cere
ofertantului si-i cumpere aceste valori mobiliare la un pret corect, in conditii similare
cu cele previzute la articolul 15 alineatul (2).

(3) Articolul 15 alineatele (3)-(5) se aplica mutatis mutandis.”

Articolul 15 alineatul (2) din directiva mentionati, la care face trimitere acest articol 16
alineatul (2), stabileste cota de participatie necesara la 90 % din capitalul care confera
drepturi de vot. Acelasi articol 15 alineatul (5), la care se referd articolul 16 alineatul (3)
din Directiva 2004/25, prevede ca statele membre se asigura cé se garanteaza un pret
corect.

Actiunea principala si intrebarile preliminare

Audiolux SA si celelalte reclamante din actiunea principald (denumite in continuare,
impreuns, ,Audiolux”) sunt actionari minoritari in RTL, ale cérei actiuni sunt cotate pe
pietele bursiere reglementate din Luxemburg, din Bruxelles si din Londra.
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Astfel cum rezultd din dosar, GBL detinea, inainte de evenimentele care au determinat
actiunea principald, 30 % din actiunile RTL. Bertelsmann detinea o participatie de 80 %
in Bertelsmann Westdeusche TV GmbH, celelalte 20 % fiind detinute de Westdeutsche
Allgemeine Zeitungsverlagsgesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH & Co. Bertelsmann
Westdeusche TV GmbH detinea 37 % din actiunile RTL, grupul britanic Pearson
Television detinea 22 % din acestea, iar restul, 11 % din actiuni, era detinut de public,
inclusiv de Audiolux.

Prin intermediul mai multor tranzactii care au avut loc in decursul 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.

Ulterior, in luna decembrie 2001, Bertelsmann a dobéandit participatia detinutd de
Pearson Television, iar RTL a procedat la delistarea (,,delisting”) valorilor sale mobiliare
de la Bursa din Londra, care a devenit efectiva la 31 decembrie 2002.

Cesiunea participatiei detinute de GBL citre Bertelsmann a ficut obiectul unei hotarari
pronuntate de tribunal d’arrondissement (Tribunalul Districtual) (Luxemburg) la
8 iulie 2003, prin care cererile formulate de Audiolux au fost respinse pentru motivul ci
nu se intemeiau pe nicio normid sau principiu de drept recunoscut in dreptul
luxemburghez. Aceste cereri priveau, in special, validitatea tranzactiilor care au
determinat cesiunea acestei participatii si repararea prejudiciului cauzat prin
nerespectarea obligatiei de a oferi solicitantilor posibilitatea de a schimba actiunile
lor la RTL cu actiuni ale Bertelsmann in aceleasi conditii precum cele consimtite in
favoarea GBL.

Potrivit acestei hotérari, dreptul pozitiv luxemburghez al societitilor nu prevede, in
cazul in care un actionar important cedeaza valori mobiliare in favoarea altui actionar
important, un drept al actionarilor minoritari de a ceda valorile lor mobiliare in aceleasi
conditii. De asemenea, reglementarea bursierd luxemburghezi nu poate constitui un
temei juridic in sustinerea cererilor supuse examindrii. Hotardrea mentionata constati,
in special, cé nicio dispozitie de drept luxemburghez nu a pus in aplicare Recomandarea
77/534.
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Delistarea valorilor mobiliare ale RTL la Bursa din Londra a ficut obiectul unei hotarari
pronuntate de tribunal d’arrondissement la 30 martie 2004, prin care au fost respinse
cererile formulate de Audiolux referitoare, in special, la obligatia de a extinde difuzarea
in randul publicului a valorilor mobiliare ale RTL si de a nu retrage aceste valori
mobiliare de la cotatia la Bursa din Londra.

Cour dappel (Curtea de Apel) (Luxemburg), dupad conexarea celor doud cauze, a
confirmat aceste hotérari, precizind, in ceea ce priveste hotararea din 8 iulie 2003, ci
respectiva cauza priveste existenta unui principiu general in temeiul caruia actionarii
minoritari ai unei societéti luxemburgheze cotate la bursd pot sa invoce un drept la
tratament egal din partea actionarilor majoritari cu ocazia unei cesiuni a unei
participatii importante in societatea respectivd. In aceastid privinti, cour d’appel
apreciaza cd niciun principiu general al egalitatii actionarilor nu poate sa fie echivalat cu
dreptul pozitiv si sd constituie un fundament juridic in sustinerea pretentiilor
apelantelor.

Recursul in casare, depus de Audiolux, vizeazd numai dispozitiile acestei hotarari, prin
care a fost confirmata hotirarea din 8 iulie 2003. in cadrul acestui recurs, Audiolux
invoca incalcarea unui principiul general al egalitatii actionarilor si solicitd si i se acorde
acelasi tratament de care a beneficiat GBL cu ocazia cesiunii participatiei sale la RTL in
favoarea Bertelsmann, in schimbul unei prime de control.

In aceste conditii, Cour de cassation (Curtea de Casatie) a hotirat si suspende
judecarea cauzei si sa adreseze Curtii urmétoarele intrebéri preliminare:

»1) Referirile la egalitatea intre actionari si mai precis la protectia actionarilor
minoritari,

(a) in articolele 20 si 42 din A doua directiva «societéti» 77/91/ [...],
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(b) in «Al treilea principiu general» si in «A saptesprezecea dispozitie
complementari» din Recomandarea [77/534],

(c¢) inanexaschema C punctul 2 litera (a) la Directiva 79/279 [...], anexa preluaté in
Directiva [2001/34],

(d) in articolul 3 alineatul (1) litera (a) din Directiva 2004/25 [...] interpretat in
lumina considerentului (8) al acesteia,

rezultd dintr-un principiu general de drept comunitar?

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

In cazul unui rispuns afirmativ la cele doua intrebari precedente, in raport cu
dezvoltarea in timp a referirilor mentionate la intrebarea 1), acest principiu general
de drept comunitar trebuie considerat ca a existat si cd s-a impus in raporturile
dintre actionarii majoritari si cei minoritari in sensul intrebdrii 2), chiar anterior
intrarii in vigoare a Directivei 2004/25/CE, citatd anterior, si, in spet, chiar inainte
de faptele in litigiu care s-au petrecut in primul semestru al anului 2001?”
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Cu privire la intrebarile preliminare

Cu privire la admisibilitate

Bertelsmann contesta admisibilitatea cererii de pronuntare a unei hotérari preliminare,
sustindnd ca nu este descris, in mod suficient, cadrul juridic si factual care se raporteazi
la intrebarile adresate.

Desi este adevirat cd o intrebare preliminard adresatd de o instantd nationala este
inadmisibila atunci cAind Curtea nu dispune de elementele de fapt si de drept necesare
pentru a raspunde in mod util intrebérilor care ii sunt adresate (a se vedea Hotararea din
14 decembrie 2006, Confederacién Espariola de Empresarios de Estaciones de Servicio,
C-217/05, Rec., p. I-11987, punctul 28 si jurisprudenta citatd), este necesar si se arate
cd, in spetd, decizia de trimitere permite si se determine relevanta intrebarilor adresate
siaacordat in mod efectiv partilor posibilitatea de a prezenta observatii in conformitate
cu articolul 23 din Statutul Curtii de Justitie, astfel cum atesta continutul observatiilor
formulate in prezenta procedurd. Prin urmare, Curtea dispune de suficiente elemente
cu privire la cadrul juridic si la situatia de fapt din actiunea principald pentru a
interpreta normele comunitare in cauzi si pentru a da un raspuns util la intrebérile
adresate.

Cu privire la prima si la a doua intrebare

Prin intermediul acestor intrebdri, care trebuie analizate impreund, instanta de
trimitere solicitd, in esentd, s se stabileasca daca exista un principiu general de drept
comunitar al egalitatii actionarilor in virtutea caruia actionarii minoritari sunt protejati
prin obligatia actionarului dominant care achizitioneazi sau exercitd controlul unei
societiti de a oferi acestora posibilitatea de a le cumpdra actiunile in aceleasi conditii
precum cele convenite la achizitionarea unei participatii in aceastd societate care
conferd sau consolideazi controlul actionarului dominant.
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In aceastd privinta, instanta de trimitere se referd la mai multe dispozitii de drept
comunitar derivat, si anume articolele 20 si 42 din Directiva 77/91, al treilea principiu
general si a saptesprezecea dispozitie complementara din Codul de conduiti, punctul 2
litera (a) din schema C cuprinsi in anexa la Directiva 79/279, precum si articolul 3
alineatul (1) litera (a) din Directiva 2004/25, interpretat in lumina considerentului (8) al
acesteia.

De la bun inceput, este necesar sa se arate ca simpla imprejurare ca dreptul comunitar
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 dacd domeniul de aplicare al acestora este limitat la drepturi clar
definite si certe. Prin urmare, unicul obiect al examindrii dispozitiilor enuntate de
instanta de trimitere este de a verifica daca aceste dispozitii oferd indicatii concludente
cu privire la existenta principiului analizat. In aceasta privinti, este necesar si se
precizeze ca dispozitiile respective prezinta o valoare indicativa numai in masura in care
sunt redactate in mod imperativ (a se vedea in acest sens Hotararea din 23 noiembrie
1999, Portugalia/Consiliul, C-149/96, Rec., p. I-8395, punctul 86, precum si Hotararea
din 12 iulie 2001, Jippes si altii, C-189/01, Rec., p. [-5689, punctul 74), din care rezultd
continutul clar determinat al principiului analizat (a se vedea in acest sens Hotérarea
Jippes si altii, citata anterior, punctul 73).

In primul rand, trebuie si se constate ci domeniul de aplicare al dispozitiilor mai sus
mentionate din Directivele 77/91 si 79/279 este limitat la situatii bine determinate si ca
nu se referd la o situatie precum cea in speta in actiunea principal.

Astfel, referirile la protectia actionarilor minoritari, cuprinse in articolul 20 din
Directiva 77/91, departe de a oferi o indicatie cu privire la existenta unui principiu
general de drept comunitar, urméresc numai sa precizeze, astfel cum rezulta din
cuprinsul lor, obiectivele pentru care statele membre pot, in anumite conditii, sa deroge
de la aplicarea articolului 19 din aceasté directiva.

De asemenea, obligatia, enuntata la articolul 42 din Directiva 77/91, de a garanta un
tratament egal al actionarilor care se afld in conditii identice se aplic§, astfel cum rezulta
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din sintagma incidentd ,in scopul punerii in aplicare a prezentei directive”, numai in
cadrul acestei directive, cu alte cuvinte, astfel cum se precizeazd in al cincilea
considerent al acesteia, cu ocazia unor tranzactii de majorare sau de reducere a
capitalului. Astfel, articolul mentionat se aplicé unor situatii total diferite de cele la care
se referd obligatia care ar reveni, in actiunea principald, actionarului dominant in
temeiul pretinsului principiu general de drept comunitar invocat de Audiolux.

Constatarea in sensul ci, potrivit intentiei legiuitorului comunitar, regula tratamentului
egal al actionarilor previzuta la articolul 42 mentionat nu are vocatie si fie aplicaté in
afara cadrului Directivei 77/91, este confirmata de obiectul acestei directive.

Astfel, directiva mentionatd are ca unic obiect sd asigure un nivel minim de protectie
pentru actionari in toate statele membre (a se vedea Hotérarea din 12 martie 1996,
Pafitis si altii, C-441/93, Rec., p. I-1347, punctul 38, Hotérarea din 19 noiembrie 1996,
Siemens, C-42/95, Rec., p. I-6017, punctul 13, precum si Hotarérea din 18 decembrie
2008, Comisia/Spania, C-338/06, Rep., p. I-10139, punctul 23).

In plus, trebuie si se sublinieze ci, inclusiv in cadrul Directivei 77/91, articolul 42 din
aceasta nu poate fi considerat expresia unui principiu general de drept comunitar.
Astfel, Curtea a respins o interpretare extinsa a acestui articol 42 pentru motivul cd ar fi
avut drept consecinti privarea de efect util a articolului 29 alineatul (4) din aceasta
directiva, referitor la conditiile in care se poate limita dreptul de preemptiune (a se
vedea Hotérarea Comisia/Spania, citatd anterior, punctele 32 si 33).

In ceea ce priveste punctul 2 litera (a) din schema C cuprinsi in anexa la Directiva
79/279, potrivit caruia societatea trebuie sa asigure un tratament egal pentru toti
actionarii care se afld in aceeasi situatie, este suficient s se arate ci aceasta dispozitie a
fost abrogatd intre timp si a fost inlocuité prin articolul 17 din Directiva 2001/34 care se
aplicg, in conformitate cu titlul sdu, numai obligatiei de a furniza informatii catre
detinétorii de titluri.
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Astfel, atat dispozitiile din Directiva 77/91, cat si cele din Directiva 79/279, evocate de
instanta de trimitere, se aplicd unor situatii bine determinate si total diferite de cea din
speta in actiunea principala. In plus si astfel cum arata avocatul general la punctul 84 din
concluzii, aceste dispozitii se limiteazi, in esenti, si reglementeze situatii foarte precise
din dreptul societatilor prin instituirea anumitor obligatii in sarcina societitii pentru a
proteja toti actionarii. Ele 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
dispozitie complementari din Codul de conduitd, precum si Directiva 2004/25, trebuie
sa se observe cd nici acest cod, nici aceastd directivd nu mentioneazd in mod expres
existenta unui principiu general de drept comunitar referitor la protectia actionarilor
minoritari.

In ceea ce priveste Codul de conduit, trebuie si se sublinieze, pe de o parte, ci primul
principiu general enuntat in acesta distinge, la al doilea paragraf, intre actele cu putere
de lege in vigoare si principiile de buni conduiti. In aceasta privinta, primul principiu
mentionat pune pe picior de egalitate principiile de buna conduita acceptate pe piete si
cele recomandate de Codul de conduiti. Rezultd din aceasta cd, potrivit codului
mentionat, respectivele principii au, ca surse de drept, aceeasi valoare precum cele
acceptate pe piete. Or, o astfel de constatare referitoare la natura juridicé a principiilor
mentionate se dovedeste a fi inconciliabild cu ipoteza potrivit céreia al treilea principiu
general si a saptesprezecea dispozitie complementard din codul mentionat ar
subintelege un principiu general de drept comunitar.

Pe de alta parte, nici al treilea principiu general, nici a saptesprezecea dispozitie
complementara din Codul de conduitd nu exprimd obligatia unui tratament egal in
termeni absoluti si imperativi. In special, potrivit celui de al doilea paragraf al celei de a
saptesprezecea dispozitii complementare din acest cod, nu este decit ,de dorit” sa se
ofere tuturor actionarilor posibilitatea de a-si ceda titlurile, si aceasta numai in masura
in care actionarii minoritari nu beneficiazi de o protectie echivalenta.
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Or, o astfel de redactare se opune, aviand in vedere jurisprudenta amintité la punctul 34
din prezenta hotarére, posibilitatii de a deduce din aceste dispozitii existenta unui
principiu general de drept comunitar referitor la protectia actionarilor minoritari.
Astfel, constatarea cuprinsi la punctul 6 din Recomandarea 77/534, potrivit careia, in
cadrul mediilor interesate, existd un larg consens asupra principiilor din Codul de
conduiti, este lipsita de pertinenta.

in ceea ce priveste Directiva 2004/25, aceasta instituie, la articolul 5, obligatia
actionarului care a dobandit controlul unei societiti de a lansa o ofertd obligatorie. La
articolul 16, directiva mentionatd prevede rascumpérarea obligatorie.

Or, pe de o parte, considerentele (2), (9)-(11) si (24) ale Directivei 2004/25 privitoare la
oferta si la riscumpdrarea obligatorii nu precizeazd nici explicit, nici implicit c&
normele instituite de aceasti directiva ar constitui expresia unui principiu general de
drept comunitar. In plus, aceste considerente nu cuprind nicio referire la Codul de
conduita sau la Directivele 77/91 si 79/279 si nu permit, asadar, sa se considere ca
Directiva 2004/25 constituie realizarea unui proiect initiat de Codul de conduita sau de
directivele mai sus mentionate.

Pe de alti parte, in conformitate cu articolul 1 din Directiva 2004/25, atait domeniul de
aplicare al ofertei obligatorii, cit si cel al rdscumpérarii obligatorii sunt limitate la
societati cotate la bursa. In plus, oferta obligatorie se aplicd, potrivit articolului 5
alineatul (1) din aceasta directivd, numai in cazul in care o persoani detine, ca urmare a
unei achizitii, o participatie care ii oferd controlul respectivei societiti, iar, potrivit
articolelor 15 si 16 din directiva mentionatd, rascumpdrarea obligatorie este aplicabild
numai in situatii in care un actionar achizitioneaza, in cadrul unei oferte publice, mai
mult de 90 % din capitalul care confera drepturi de vot.

Prin urmare, respectivele dispozitii din Directiva 2004/25 se aplicd unor situatii
specifice, astfel incat nu se poate deduce din acestea un principiu general cu un continut
determinat. De asemenea, ele sunt, astfel cum s-a constatat deja in privinta dispozitiilor
din Directivele 77/91 si 79/279, lipsite de caracterul general care este, prin definitie,
inerent principiilor generale de drept.
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In ceea ce priveste, in special, dispozitiile din Directiva 2004/25 la care se referd instanta
de trimitere, trebuie sa se arate c&, desi considerentul (8) al acestei directive face aluzie
la principiile generale de drept comunitar, nu este mai putin adevirat ci acest
considerent nu vizeazd decét garantiile procedurale si nu prezinta o legétura cu vreun
principiu al tratamentului egal al actionarilor. De asemenea, din utilizarea sintagmei
»principii generale” in cuprinsul articolului 3 din aceasté directiva, nu se poate deduce
ca legiuitorul comunitar ar urmari astfel sa asimileze principiile enuntate la acest articol
cu principii generale de drept comunitar. Astfel cum rezultd din sintagma ,in sensul
aplicarii prezentei directive”, este vorba doar despre principiile directoare pentru

aplicarea directivei mentionate de catre statele membre.

Avand in vedere ceea ce precedd, este necesar sd se constate ca dispozitiile de drept
comunitar derivat la care se referd instanta de trimitere nu ofera indicatii concludente
ale existentei unui principiu general al egalitatii de tratament al actionarilor minoritari.

in plus, trebuie sa se examineze de asemenea dacé tratamentul invocat de Audiolux
poate si fie interpretat drept o expresie specifica, in materia dreptului societétilor, a
principiului general al egalitatii de tratament.

Potrivit unei jurisprudente constante, principiul general al egalitatii de tratament
impune ca situatii comparabile si nu fie tratate in mod diferit si ca situatii diferite sa nu
fie tratate in acelasi mod, cu exceptia cazului in care un astfel de tratament este justificat
in mod obiectiv (a se vedea Hotérarea din 16 decembrie 2008, Arcelor Atlantique et
Lorraine si altii, C-127/07, Rep., p. [-9895, punctul 23 si jurisprudenta citata).

In speti, trebuie si se observe ca tratamentul invocat de Audiolux urmareste si
stabileascd o obligatie ce incumbd numai actionarului care achizitioneaza sau isi
consolideaza controlul intr-o societate. Aceastd obligatie i-ar impune sa contracteze cu
toti actionarii minoritari in aceleasi conditii precum cele convenite cu ocazia
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achizitiondrii unei participatii care conferi sau consolideazi controlul si ar determina
un drept corespondent al tuturor actionarilor de a-si vinde actiunile actionarului
dominant.

Se impune sa se stabileasca daca elementele expuse la punctul precedent din prezenta
hotéréare pot fi considerate expresia principiului general al egalitatii de tratament.

In ceea ce priveste instituirea obligatiei actionarului dominant si stabilirea conditiilor
aferente acesteia, trebuie s se constate cé principiul general al egalititii de tratament
nu poate, prin el insusi, si determine nasterea unei obligatii specifice in sarcina
actionarului dominant in beneficiul celorlalti actionari, si nici sd determine situatia
specifica la care se raporteaza o astfel de obligatie.

Astfel, faptul de a institui o obligatie care incumba actionarului dominant, precum si de
a stabili conditiile care declanseaza aceastd obligatie ar necesita o decizie cu privire la
problema daci, in situatia specificdA in care un actionar achizitioneazi sau isi
consolideaza controlul intr-o societate, actionarii minoritari au nevoie de o protectie
speciald care trebuie si fie realizatd prin impunerea unei obligatii actionarului
dominant. O astfel de decizie ar presupune ponderarea atét a intereselor actionarilor
minoritari si ale actionarului dominant, cat si a consecintelor considerabile in domeniul
achizitiilor de intreprinderi si ar necesita o expresie specificd, in conformitate cu
principiul securitétii juridice, pentru ca persoanele interesate sa isi poatd cunoaste fara
ambiguitate drepturile si obligatiile si s ia decizii in consecinti (a se vedea, in ceea ce
priveste cerintele principiului securitatii juridice, Hotérarea din 10 martie 2009,
Heinrich, C-345/06, Rep., p. I-1659, punctul 44).

De asemenea, presupunind cé actionarii minoritari necesitd o protectie speciald, nu
este mai putin adevérat cd se pot lua in considerare diferite modalitati de a asigura
aceastd protectie, dintre care trebuie retinutd o optiune.
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Astfel, Codul de conduita se referd, in a saptesprezecea dispozitie complementara, la o
sprotectie echivalentd” de care pot beneficia actionarii minoritari, iar Recomandarea
77/534 evoci, la punctul 11 litera C, limitarea prerogativelor actionarului dominant
drept exemplu al unei astfel de protectii echivalente.

Prin urmare, nici principiul general al egalitatii nu poate sa determine optiunea intre
diferite modalitéti posibile de protectie a actionarilor minoritari, precum sunt cele
indicate prin aceste acte de drept comunitar derivat.

Un principiu precum cel propus de Audiolux presupune optiuni de ordin legislativ,
intemeiate pe o ponderare a intereselor in joc si pe stabilirea prealabild a unor norme
precise si detaliate (a se vedea, prin analogie, Hotérarea din 15 iulie 1970, ACF
Chemiefarma/Comisia, 41/69, Rec., p. 661, punctele 18-20, Hotararea din 5 martie
1980, Ferwerda, 265/78, Rec., p. 617, punctul 9, precum si Ordonanta din 5 martie 1999,
Guérin automobiles/Comisia, C-153/98 P, Rec., p. [-1441, punctele 14 si 15), si nu poate
fi dedus din principiul general al egalititii de tratament.

Astfel, principiile generale de drept comunitar au rang constitutional, in timp ce
principiul propus de Audiolux este caracterizat printr-un grad de detaliu care necesiti o
elaborare legislativa, ceea ce se poate realiza, la nivel comunitar, printr-un act de drept
comunitar derivat. Prin urmare, principiul propus de Audiolux nu poate sa fie calificat
drept principiu general autonom de drept comunitar.

Avand in vedere tot ceea ce preceda, este necesar sa se raspunda la prima si la a doua
intrebare ca dreptul comunitar nu cuprinde un principiu general de drept conform
céruia actionarii minoritari sunt protejati prin obligatia actionarului dominant care
achizitioneazi sau exercitd controlul unei societiti de a oferi acestora posibilitatea de a
le cumpadra actiunile in aceleasi conditii precum cele convenite la achizitionarea unei
participatii care confera sau consolideazi controlul actionarului dominant.
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Avand in vedere acest raspuns, nu este necesar sa se raspunda la a treia intrebare.

Cu privire la cheltuielile de judecata

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

Pentru aceste motive, Curtea (Camera a patra) declaré:

Dreptul comunitar nu cuprinde un principiu general de drept conform caruia
actionarii minoritari sunt protejati prin obligatia actionarului dominant care
achizitioneaza sau exercita controlul unei societiti de a oferi acestora
posibilitatea de a le campara actiunile in aceleasi conditii precum cele convenite
la achizitionarea unei participatii care confera sau consolideaza controlul
actionarului dominant.

Semnaturi
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