DOM AF 15.10.2009 — SAG C-101/08
DOMSTOLENS DOM (Fjerde Afdeling)
15. oktober 2009 *

I sag C-101/08,

angdende en anmodning om preejudiciel afgorelse i henhold til artikel 234 EF, indgivet
af Cour de cassation (Luxembourg) ved afgerelse af 21. februar 2008, indgaet til
Domstolen den 5. marts 2008, i sagen:

Audiolux SA m.fl.

mod

Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) m.fl.,

Bertelsmann AG m.fl.,

har

* Processprog: fransk.
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DOMSTOLEN (Fjerde Afdeling)

sammensat af formanden for Tredje Afdeling, K. Lenaerts, som fungerende formand
for Fjerde Afdeling, og dommerne R. Silva de Lapuerta, G. Arestis, ]. Malenovsky og T.
von Danwitz (refererende dommer),

generaladvokat: V. Trstenjak
justitssekreteer: fuldmeegtig N. Nanchev,

pé grundlag af den skriftlige forhandling og efter retsmegdet den 30. april 2009,

efter at der er afgivet indleeg af:

— Audiolux SA m.fl. ved avocats A. Elvinger og M. Elvinger

— Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL) m.fl. ved avocats J. Loesch, G. Loesch og
P. Van Ommeslaghe

— Bertelsmann AG m.fl. ved avocats G. Harles og P.-E. Partsch
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— den franske regering ved G. de Bergues og J.-C. Gracia, som befuldmeegtigede

— Irland ved solicitor D. O’Hagan, bistaet af D. Barniville, SC, og A. O’'Neill, BL

— den polske regering ved M. Dowgielewicz, som befuldmeegtiget

— Kommissionen for De Europeeiske Feellesskaber ved G. Braun og O. Beynet, som
befuldmeegtigede,

og efter at generaladvokaten har fremsat forslag til afgerelse i retsmedet den 30. juni
2009,

afsagt folgende

Dom

Anmodningen om preaejudiciel afgorelse vedrerer spergsmalet om, hvorvidt der i
feellesskabsretten findes et generelt princip om ligestilling af aktioneererne, hvorefter
mindretalsaktioneererne er beskyttet af den forpligtelse, som hovedaktioneeren, der
opndr eller udgver kontrol med et selskab, har til at tilbyde mindretalsaktionsererne at
kabe deres aktier pa samme betingelser som dem, der blev aftalt ved erhvervelsen af den

I-9866



AUDIOLUX M.FL.

andel i selskabet, hvormed hovedaktioneaeren fik overfort eller styrket kontrollen med
selskabet, og i givet fald enskes der en preecisering vedrerende de tidsmeessige
virkninger af et sddant princip.

Anmodningen er blevet fremsat i en sag mellem mindretalsaktioneererne i selskabet
RTL Group (herefter »RTL«) og selskaberne Groupe Bruxelles Lambert SA (GBL)
(herefter »GBL«), Bertelsmann AG (herefter »Bertelsmann«) samt RTL vedrerende de
aftaler, der er blevet indgaet mellem GBL og Bertelsmann.

Retsforskrifter

Af femte betragtning til Radets andet direktiv 77/91/EQF af 13. december 1976 om
samordning af de garantier, der kreeves i medlemsstaterne af de i artikel 58, stk. 2, i
traktaten neevnte selskaber til beskyttelse af sével selskabsdeltagernes som tredjemands
interesser, for s& vidt angar stiftelsen af aktieselskabet samt bevarelse af og eendringer i
dets kapital, med det formal at gere disse garantier lige byrdefulde (EFT 1977 L 26, s. 1),
fremgar folgende:

»Med henblik pa de i artikel 54, stk. 3, litra g ), anforte mal er det nedvendigt, at
medlemsstaternes lovgivninger ved kapitalforhgjelser og -nedseettelser sikrer over-
holdelsen og harmoniserer gennemferelsen af principperne til sikring af en lige
behandling af aktioneerer, der befinder sig i samme situation, og til beskyttelse af
indehavere af fordringer, der allerede bestod for beslutningen om nedseettelse af
kapitalen.«
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Direktivets artikel 20, stk. 1, bestemmer:

»1. Medlemsstaterne kan undlade at anvende artikel 19 [der fastsatter visse
betingelser for et selskabs erhvervelse af egne aktier]:

d) pa aktier, der erhverves i henhold til en lovbestemt pligt eller som folge af en
retsafgorelse til beskyttelse af mindretalsaktioneerer navnlig i tilfeelde af fusion,
endring af selskabets formal eller form, flytning af hjemstedet til udlandet eller
indferelse af begreensninger i forbindelse med overdragelse af aktierne

f) pé aktier, der erhverves til skadeslgsholdelse af mindretalsaktioneerer i selskaber
forbundet med det pageldende selskab
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Artikel 42 i direktiv 77/91 bestemmer:

»Med henblik pa gennemforelsen af dette direktiv skal medlemsstaternes lovgivninger
sikre en lige behandling af aktioneerer, der befinder sig i ssamme situation.«

Punkt 6 i Kommissionens henstilling 77/534/EQF af 25. juli 1977 om europeiske etiske
regler vedrerende handel med veerdipapirer (EFT L 212, s. 37) bestemmer:

»[...] Kommissionen har i gvrigt ved en konsultation af de pageeldende kredse kunnet
konstatere, at der i disse kredse er bred tilslutning til principperne i de etiske regler.«

Henstillingens punkt 11 C bestemmer:

»Det tredje generelle princip vedrerende ligestillingen af aktioneererne.

Kommissionen finder, at den trods kritikken ma opretholde princippet om lige
behandling, og den illustrerer anvendelsen af dette princip med to supplerende regler,
hvori der navnlig leegges veegt pa en konkret pligt til offentliggerelse.
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I den supplerende regel nr. 17 omhandles den ensartede behandling, som skal gives de
ovrige aktioneerer i tilfeelde af overforsel af en kontrollerende aktiepost, men det
anerkendes, at beskyttelsen af disse aktioneerer kan ske pa en anden made, hvorved der
tages hensyn til, at der i Tyskland findes retsregler, som begreenser den indflydelse, som
en aktioneer med dominerende stilling har.

Det forste og det tredje generelle princip i de europeeiske etiske regler vedrerende
handel med veerdipapirer (herefter »de etiske regler«) i bilaget til henstilling 77/534
bestemmer:

»1. Malseetningen for disse regler og de generelle principper bar overholdes selv i de
tilfeelde, hvor de ikke udtrykkelig er deekket af en supplerende regel.

Enhver transaktion pa veerdipapirmarkederne skal veere i overensstemmelse med
ikke blot bogstaven, men ogsd anden i de geeldende lovbestemmelser og
administrativ(t] fastsatte bestemmelser i hver stat, samt de principper for redelig
adfeerd, der er seedvane pa disse markeder, eller som anbefales i disse regler.

3. Der skal sikres en ensartet behandling af alle indehavere af veerdipapirer af samme
art, emitteret af samme selskab; navnlig skal der ved enhver handling, der direkte
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eller indirekte medferer overforsel af en aktiepost, som retligt eller faktisk giver
kontrol over et selskab, hvis veerdipapirer handles pa markedet, tages hensyn til alle
aktioneerernes ret til at blive behandlet lige.«

Supplerende regel nr. 17 i de etiske regler bestemmer:

»Transaktioner, der medforer overforsel af en aktiepost som omhandlet i det generelle
princip nr. 3, ma ikke ske hemmeligt uden underretning af de evrige aktionaerer og
markedets tilsynsforende myndigheder.

Det ville veere enskeligt, at muligheden for at afstd deres veerdipapirer pa samme
betingelser gives alle aktioneererne i det selskab, med hvilket kontrollen er blevet
overfort, medmindre de pa anden vis nyder en beskyttelse, som kan betragtes som
tilsvarende.«

Ifolge artikel 4, stk. 2, i Radets direktiv 79/279/EQF af 5. marts 1979 om samordning af
betingelserne for veerdipapirers optagelse til officiel notering pa en fondsbers (EFT
L 66, s. 21) skal udstedere af veerdipapirer, der er optaget til officiel notering, overholde
forpligtelserne i skema C, der er knyttet som bilag til dette direktiv.

Bilaget til direktivet indeholder saledes et skema C om »Forpligtelser, som pahviler
selskaber, hvis aktier er optaget til officiel notering pa en fondsbegrs«. I skemaets
punkt 2, litra a), preeciseres det, at »[s]elskabet skal sikre lige behandling af aktioneerer,
der befinder sig i samme situation«.

[-9871



12

14

DOM AF 15.10.2009 — SAG C-101/08

Bestemmelsen er gentaget i artikel 65, stk. 1, i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2001/34/EF af 28. maj 2001 vedrerende betingelserne for veerdipapirers optagelse til
officiel notering pa en fondsbers samt oplysninger, der skal offentliggeres om disse
veerdipapirer (EFT L 184, s. 1). Direktivets artikel 111, stk. 1, opheever direktiv 79/279.

Artikel 65 i direktiv 2001/34 blev imidlertid opheevet med virkning fra den 20. januar
2007 i medfer af artikel 32, nr. 5), i Europa-Parlamentets og Radets direktiv
2004/109/EF af 15. december 2004 om harmonisering af gennemsigtighedskrav i
forbindelse med oplysninger om udstedere, hvis veerdipapirer er optaget til handel pé et
reguleret marked, og om eendring af direktiv 2001/34/EF (EUT L 390, s. 38). Artikel 17 i
direktiv 2004/109 med overskriften »Oplysningskrav til udstedere, hvis aktier er
optaget til handel pé et reguleret marked«, bestemmer i stk. 1:

»En udsteder af aktier, der er optaget til handel pa et reguleret marked, sikrer lige
behandling af alle aktionzerer, der befinder sig i samme situation.«

Ottende og tiende betragtning til Europa-Parlamentets og Radets direktiv 2004/25/EF
af 21. april 2004 om overtagelsestilbud (EUT L 142, s. 12) har felgende ordlyd:

»(8) 1 overensstemmelse med de generelle principper i fellesskabslovgivningen,
navnlig retten til en retfeerdig rettergang, ber en tilsynsmyndigheds afggrelser pa
visse betingelser kunne indbringes for en uaftheengig retsinstans.
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(10) Pligten til at fremseette et tilbud til samtlige indehavere af kapitalandele bar ikke
geelde for personer, der er indehavere af kontrollerende kapitalandele allerede pa
det tidspunkt, hvor den nationale lovgivning, som gennemforer dette direktiv,
treeder i kraft.«

I henhold til direktivets artikel 1, stk. 1, finder det anvendelse pa tilbud om overtagelse
af kapitalandele i selskaber, der henhgrer under en medlemsstats lovgivning, nér disse
kapitalandele er optaget til handel pa et reguleret marked.

Direktivets artikel 3 med overskriften »Generelle principper« bestemmer i stk. 1,
litra a), og stk. 2, litra a):

»1. Ved gennemforelsen af dette direktiv sikrer medlemsstaterne, at folgende
principper overholdes:

a) Alle indehavere af kapitalandele i malselskabet af samme kategori skal behandles
ens. Navnlig skal de gvrige indehavere af kapitalandele beskyttes, hvis en person
opnar kontrol med selskabet.

2. Med henblik pé at overholde principperne i stk. 1:
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a) sikrer medlemsstaterne, at minimumskravene i dette direktiv overholdes.«

Artikel 5 i direktiv 2004/25 med overskriften »Beskyttelse af minoritetsinteresser,
obligatorisk tilbud, rimelig pris« bestemmer i stk. 1 og 4:

»1. Safremt en fysisk eller juridisk person ved egen overtagelse eller ved overtagelse
gennem personer, der handler i forstdelse med den pégeeldende person, kommer i
besiddelse af kapitalandele i et selskab som omhandleti artikel 1, stk. 1, der sammenlagt
med pageeldendes eksisterende kapitalandele i selskabet og kapitalandele, som besiddes
af personer, der handler i forstaelse med vedkommende, direkte eller indirekte giver
personen en bestemt procentdel af stemmerettighederne i dette selskab, hvorved den
pageeldende opnar kontrol med selskabet, sikrer medlemsstaterne, at der findes regler,
som forpligter den pageeldende til at fremszette et tilbud som et middel til at beskytte
minoritetsinteresserne i selskabet. Et sddant tilbud skal hurtigst muligt fremseettes til
samtlige indehavere af kapitalandele og vedrore alle deres andele, og der skal tilbydes en
rimelig pris, jf. stk. 4.

4. Ved enrimelig pris forstas den hgjeste pris, der betales for de samme kapitalandele af
tilbudsgiveren eller af personer, som handler i forstielse med denne, i en periode, der
fastseettes af medlemsstaterne, pa mindst seks og hgjst tolv méneder for det i stk. 1
neaevnte tilbud. [...]«
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Direktivets artikel 16 med overskriften »Indlgsningsret for minoritetsaktionaerer«
bestemmer:

»1. Medlemsstaterne sikrer, at bestemmelserne i stk. 2 og 3 finder anvendelse efter
fremseettelse af et tilbud til samtlige indehavere af kapitalandele i malselskabet
vedrerende samtlige deres kapitalandele.

2. Medlemsstaterne sikrer, at indehavere af de resterende kapitalandele kan kreeve, at
tilbudsgiveren keber disse kapitalandele til en rimelig pris pad de samme vilkar som
omhandlet i artikel 15, stk. 2.

3. Bestemmelserne i artikel 15, stk. 3-5, finder tilsvarende anvendelse.«

Direktivets artikel 15, stk. 2, som artikel 16, stk. 2, henviser til, fastsetter den
minimumsandel, der kreeves, til 90% af den stemmeberettigede kapital. I henhold til
artikel 15, stk. 5, som artikel 16, stk. 3, i direktiv 2004/25 henviser til, sikrer
medlemsstaterne, at der garanteres en rimelig pris.

Tvisten i hovedsagen og de prajudicielle sporgsmal

Audiolux SA og de ovrige sagsogere i hovedsagen (herefter samlet »Audiolux«) er
mindretalsaktioneerer i RTL, hvis aktier var noteret pa de regulerede bersmarkeder i
Luxembourg, Bruxelles og London.
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Som det fremgar af sagen, ejede GBL, forud for de omsteendigheder, der ligger til grund
for tvisten i hovedsagen, 30% af aktierne i RTL. Bertelsmann ejede 80% af
kapitalandelene i Bertelsmann Westdeutsche TV GmbH. De andre 20% var ejet af
Westdeutsche Allgemeine Zeitungsverlagsgesellschaft E. Brost & J. Funke GmbH & Co.
Bertelsmann Westdeutsche TV GmbH ejede 37% af aktierne i RTL, den britiske
koncern Pearson Television ejede 22%, og de sidste 11% af aktierne var ejet af
almindelige investorer, heriblandt Audiolux.

Som led i flere transaktioner, der fandt sted i farste halvdel af 2001, overdrog GBL sin
kapitalandel pa 30% i RTL til Bertelsmann og fik til gengeeld en kapitalandel pa 25% i
dette selskab.

Efterfolgende kobte Bertelsmann i december 2001 Pearson Televisions andel, og RTL
foretog »afnotering« af sine aktier pa bersen i London, hvilket blev endeligt gennemfort
den 31. december 2002.

GBLs afstaelse af selskabets kapitalandel til Bertelsmann var genstand for en dom, der
blev afsagt af Tribunal d’arrondissement (Luxembourg) den 8. juli 2003, og hvormed
det af Audiolux anlagte sogsmal blev afvist fra realitetsbehandling med den
begrundelse, at Audiolux’ krav ikke var stottet pad nogen bestemmelse eller noget
anerkendt princip i luxembourgsk ret. Pastandene vedrerte navnlig lovligheden af de
transaktioner, hvorved kapitalandelen blev afstaet, og spergsmalet om erstatning for
det tab, der var lidt som folge af, at der ikke blev fremsat noget obligatorisk tilbud om
ombytning af sagsegernes aktier i RTL med aktierne i Bertelsmann pa samme
betingelser som dem, der blev opnaet af GBL.

Nar en storre aktioneer afstar sine veerdipapirer til en anden sterre aktioneer, er
mindretalsaktioneerer i henhold til luxembourgsk selskabsret ifolge denne dom ikke
tillagt en ret til at afsta deres veerdipapirer pa samme betingelser. Derudover kan der
ikke henvises til de luxembourgske bersregler som hjemmel for de omhandlede
pastande. I den neevnte dom fastslas det seerligt, at der ikke findes nogen bestemmelse i
luxembourgsk ret, hvorved henstilling 77/534 er blevet gennemfort.
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»Afnoteringen« af RTL’s veerdipapirer fra Londons bers har veeret genstand for en dom,
der blev afsagt af Tribunal d’arrondissement den 30. marts 2004, hvorved Audiolux’
péstande, der navnlig vedrerte forpligtelsen til at forhgje andelen af aktier i RTL, der
udbydes offentligt, og kravet om ikke at afnotere disse fra Londons bgrs, blev afvist.

Efter at have forenet de to sager stadfeestede Cour d’appel (Luxembourg) disse domme,
idet den for sa vidt angar dommen af 8. juli 2003 fastslog, at sagen vedrerte spargsmalet
om, hvorvidt der findes et generelt princip om, at mindretalsaktioneerer i et
luxembourgsk selskab, der er noteret pa bersen, kan paberébe sig en ret til ligestilling
over for majoritetsaktioneerer ved afstielse af en veesentlig aktieandel i dette selskab. I
denne forbindelse fastslog Cour d’appel, at der ikke findes noget generelt princip om
ligestilling af aktioneerer, der kan paberébes som en positiv ret og danne hjemmel for
appellanternes pastande.

Den af Audiolux iveerksatte kassationsappel vedrerer kun den del af dommen, hvormed
dommen af 8. juli 2003 blev stadfeestet. Adiolux har for kassationsinstansen gjort
geldende, at der er sket tilsideseettelse af det generelle princip om ligestilling af
aktiongerer, og nedlagt pastand om, at selskabet bliver behandlet pa samme made som
GBL ved afstaelsen af dettes kapitalandele i RTL til Bertelsmann, i hvilken forbindelse
der blev ydet en bonus for erhvervelse af kontrol.

Cour de cassation her siledes besluttet at udseette sagen og foreleegge Domstolen
folgende preejudicielle spergsmal:

»1) Udspringer henvisningerne til ligestilling af aktionaererne, og neermere bestemt til
beskyttelse af mindretalsaktioneererne

a) iartikel 20 og 42 i det andet selskabsdirektiv 77/91 [...]
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b) i »det tredje generelle princip« og »den syttende supplerende regel« i
henstilling [77/534]

¢) iskema C, punkt 2, litra a), i bilaget til direktiv 79/279, der blev gentageti [...]
direktiv [2001/34]

d) iartikel 3, stk. 1, litra a), [...] i direktiv 2004/25 [...], sammenholdt med ottende
betragtning hertil

af et generelt fellesskabsretligt princip?

Safremt det forste speorgsmél besvares bekreeftende, finder dette generelle
feellesskabsretlige princip da udelukkende anvendelse i forholdet mellem et
selskab og dets aktioneerer, eller finder det derimod tilsvarende anvendelse i
forholdet mellem de majoritetsaktioneerer, der udever eller opnar kontrol over et
selskab, og selskabets mindretalsaktioneerer, navnlig néar selskabets aktier er
noteret pa bersen?

Safremt de to forste spergsmal besvares bekreeftende, skal dette generelle
feellesskabsretlige princip da, henset til den tidsmeessige udvikling i de
henvisninger, der er anfert i spergsmél 1, anses for at have eksisteret og for at
have veeret bindende i forholdet mellem majoritetsaktionserer og mindretalsak-
tioneerer i den i spergsmal 2 forudsatte betydning, inden direktiv 2004/25/EF tradte
ikraft og inden de i sagen faktiske omsteendigheder, der fandt sted i forste halvar af
20017«
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Om de praejudicielle sporgsmal

Formaliteten

Bertelsmann har rejst sporgsmalet om, hvorvidt anmodningen om preejudiciel
afgerelse kan realitetsbehandles, idet selskabet har gjort geldende, at de retlige og
faktiske omsteendigheder, der er relevante for de stillede spergsmal, ikke er fremstillet
med tilstreekkelig tydelighed.

Et preejudicielt sporgsmal, som er forelagt af en national ret, ma ganske vist afvises, nér
Domstolen ikke rader over de faktiske og retlige oplysninger, som er nadvendige for, at
den kan give en saglig korrekt besvarelse af de stillede sporgsmaél (jf. dom af 14.12.2006,
sag C-217/05, Confederacién Espafiola de Empresarios de Estaciones de Servicio,
Sml. I, s. 11987, preemis 28 og den deri naevnte retspraksis), men det skal bemeerkes, at
den i neerveerende sag omhandlede foreleeggelsesafgorelse gor det muligt at fastleegge
reekkevidden af de forelagte spergsmal og giver de interesserede parter mulighed for at
afgive indleeg i henhold til artikel 23 i Domstolens statut, saledes som det fremgar af
indholdet af indleeggene i sagen. Domstolen rader séiledes over tilstreekkelige
oplysninger om de retlige og faktiske omstendigheder i tvisten i hovedsagen til at
foretage en fortolkning af de omhandlede feellesskabsregler og give et brugbart svar pé
de stillede sporgsmal.

Om forste og andet preejudicielle sporgsmdl

Med disse sporgsmal, som skal behandles samlet, gnsker den foreleeggende ret
nermere bestemt oplyst, om der findes et generelt feellesskabsretligt princip om
ligestilling af aktioneererne, hvorefter mindretalsaktioneererne er beskyttet af den
forpligtelse, som hovedaktioneeren, der opnar eller udever kontrol med et selskab, har
til at tilbyde mindretalsaktioneererne at kebe deres aktier p4 samme betingelser som
dem, der er aftalt ved erhvervelsen af en andel i selskabet, hvorved hovedaktionaeren fik
overfort eller styrket kontrollen med selskabet.
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Den foreleeggende ret har i denne forbindelse henvist til flere bestemmelser i afledt
feellesskabsret, nemlig artikel 20 og 42 i direktiv 77/91, det tredje generelle princip
og 17. supplerende regel i de europeeiske etiske regler, skema C, punkt 2, litra a), i bilaget
til direktiv 79/279 og artikel 3, stk. 1, litra a), i direktiv 2004/25, sammenholdt med
ottende betragtning hertil.

Indledningsvis bemeerkes, at alene den omsteendighed, at der findes visse bestemmelser
i afledt feellesskabsret om beskyttelsen af mindretalsaktioneerer, ikke i sig selv er
tilstreekkelig til, at det kan fastslas, at der foreligger et generelt fellesskabsretligt
princip, og navnlig ikke, safremt bestemmelsernes anvendelsesomrade er begreenset til
bestemte veldefinerede rettigheder. Det eneste formadl med en vurdering af de
bestemmelser, som den foreleeggende ret har anfert, er derfor at undersgge, om man pé
baggrund af disse bestemmelsers indhold kan konkludere, at der findes det saledes
omspurgte princip. Det skal i denne forbindelse preeciseres, at bestemmelserne alene
har vejledende karakter, for s& vidt som de er bindende (jf. i denne retning dom af
23.11.1999, sag C-149/96, Portugal mod Radet, Sml. I, s. 8395, premis 86, og af
12.7.2001, sag C-189/01, Jippes m.fl, Sml I, s. 5689, preemis 74), saledes at det
omspurgte princips veldefinerede indhold kan udledes heraf (jf. i denne retning
dommen i sagen Jippes m.fl., preemis 73).

Det skal for det farste bemeerkes, at reekkevidden af de ovennaevnte bestemmelser i
direktiv 77/91 og 79/279 er begreenset til visse veldefinerede situationer, og at de ikke
vedrarer en situation som den i hovedsagen omhandlede.

Henvisningerne til beskyttelsen af mindretalsaktionzererne i artikel 20 i direktiv 77/91,
hvoraf det pa ingen made kan udledes, at der foreligger et generelt feellesskabsretligt
princip, har — saledes som det fremgar af deres ordlyd — udelukkende til formal at
preecisere de formal, med henblik pa hvilke medlemsstaterne pa visse betingelser kan
undlade at anvende direktivets artikel 19.

Forpligtelsen i artikel 42 i direktiv 77/91 til at sikre en lige behandling af aktioneerer, der
befinder sig i samme situation, finder, saledes som det fremgar af indledningsordene
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»[m]ed henblik pa gennemforelsen af dette direktiv«, udelukkende anvendelse inden
for rammerne af dette direktiv, dvs. i forbindelse med kapitalforhgjelser og
-nedszettelser, sdledes som det fremgar af femte betragtning hertil. Artikel 42 finder
saledes anvendelse i situationer, der adskiller sig fuldsteendigt fra den forpligtelse, som i
hovedsagen heevdes at pahvile majoritetsaktionsererne i henhold til det af Audiolux
pastaede generelle feellesskabsretlige princip.

Den konstatering, hvorefter det ikke var feellesskabslovgivers hensigt, at reglen i
artikel 42 om lige behandling af aktioneererne skulle finde anvendelse uden for
rammerne af direktiv 77/91, bekreeftes af direktivets formal.

Direktivet har nemlig alene til formal at sikre et mindstemal af beskyttelse af aktioneerer
i samtlige medlemsstater (jf. dom af 12.3.1996, sag C-441/93, Pafitis m.fl., Sml. 1, s. 1347,
preemis 38, af 19.11.1996, sag C-42/95, Siemens, Sml. I, s. 6017, preemis 13, og af
18.12.2008, sag C-338/06, Kommissionen mod Spanien, Sml. I, s. 10139, preemis 23).

Det skal endvidere understreges, at end ikke inden for rammerne af direktiv 77/91 kan
artikel 42 anses for udtryk for et almindeligt feellesskabsretligt princip. Domstolen har
nemlig forkastet en udvidet fortolkning af artikel 42 med den begrundelse, at dette ville
have til folge, at direktivets artikel 29, stk. 4, om betingelser for begrensning af
fortegningsretten ville blive frataget sin effektive virkning (jf. dommen i sagen
Kommissionen mod Spanien, preemis 32 og 33).

Hvad angar punkt 2, litra a), i skema C i bilaget til direktiv 79/279, hvorefter selskabet
skal sikre lige behandling af aktioneerer, der befinder sig i samme situation, er det
tilstreekkeligt at bemeerke, at denne bestemmelse i mellemtiden er blevet opheevet og
erstattet af artikel 17 i direktiv 2001/34, som i henhold til overskriften alene finder
anvendelse pé forpligtelsen til at give oplysninger til indehaverne af kapitalandele.
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De bestemmelser i direktiv 77/91 og 79/279, som den foreleeggende ret har henvist til,
finder séledes anvendelse pa visse veldefinerede situationer, som klart adskiller sig fra
de i hovedsagen omhandlede. Som generaladvokaten derudover ligeledes har anfort i
punkt 84 i forslaget til afgorelse, er disse bestemmelser i det foreliggende tilfelde
begreenset til at regulere meget specifikke selskabsretlige situationer, idet de palseegger
selskabet visse forpligtelser med henblik pa at beskytte alle aktioneerer. De mangler
sdledes den almene reekkevidde, som i sagens natur er kendetegnende for generelle
retsprincipper.

Hvad for det andet angér tredje generelle princip og 17. supplerende regel i de etiske
regler samt direktiv 2004/25 skal det bemeerkes, at hverken de etiske regler eller
direktivet udtrykkeligt henviser til et generelt fellesskabsretligt princip om beskyttelse
af mindretalsaktioneerer.

Hvad angar de etiske regler skal det dels understreges, at der i andet afsnit i det forste
generelle princip sondres mellem de geldende lovbestemmelser og administrativt
fastsatte bestemmelser og principperne for redelig adfeerd. Dette forste princip
ligestiller saledes principperne for redelig adfeerd pa de finansielle markeder og
principperne i de etiske regler. Heraf folger, at disse principper ifalge de etiske regler i
form af retskilder har samme retsvirkninger som de principper, der finder anvendelse
pé markedet. En sddan konstatering vedrerende disse princippers retlige karakter er
saledes uforenelig med pastanden om, at det tredje generelle princip og den 17.
supplerende regel i de etiske regler er baseret pé et generelt fellesskabsretligt princip.

Derudover indeholder hverken det tredje generelle princip eller den 17. supplerende
regel i de etiske regler efter ordlyden nogen udtrykkelig og bindende forpligtelse til
ligebehandling. Det fremgar bl.a. af andet afsnit i 17. supplerende regel, at det blot er
»onskeligt«, at samtlige aktioneerer gives mulighed for at afsta deres veerdipapirer, og
dette geelder kun, for sa vidt som mindretalsaktionsererne ikke nyder en tilsvarende
beskyttelse.
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Henset til den i preemis 34 ovenfor neevnte retspraksis er en sddan affattelse dermed til
hinder for, at der af disse bestemmelser kan udledes et generelt feellesskabsretligt
princip om beskyttelse af mindretalsaktioneerer. Det i punkt 6 i henstilling 77/534
anforte om, at der inden for de pageeldende kredse er bred tilslutning til principperne i
de etiske regler, er saledes uden relevans.

For sa vidt angar direktiv 2004/25 skal en aktioneer, der overtager kontrollen med et
selskab, i henhold til artikel 5 afgive et obligatorisk tilbud. Direktivets artikel 16
indeholder en indlgsningsret.

For det forste fremgér det dog hverken udtrykkeligt eller indirekte af betragtning 2, 9-11
og 24 til direktiv 2004/25 om obligatoriske tilbud og obligatorisk indlgsning, at de i
direktivet fastsatte regler er baseret pé et generelt feellesskabsretligt princip. Derudover
henviser disse betragtninger ikke til de etiske regler eller direktiv 77/91 og 79/279, og
det kan saledes ikke udledes heraf, at direktiv 2004/25 skal anses for gennemforelsen af
et projekt, der tog sin begyndelse med de etiske regler eller de nsevnte direktiver.

For det andet er anvendelsesomréadet for det obligatoriske tilbud og den obligatoriske
indlesning i henhold til artikel 1 i direktiv 2004/25 begraenset til selskaber, som er
noteret pa bersen. Det obligatoriske tilbud finder i henhold til direktivets artikel 5,
stk. 1, endvidere udelukkende anvendelse, nir en person ved overtagelse er kommet i
besiddelse af en kapitalandel, hvorved den pageeldende opnér kontrol med selskabet, og
i henhold til direktivets artikel 15 og 16 kan der kun blive tale om obligatorisk
indlgsning, nar en aktioneer gennem et offentligt tilbud erhverver kapitalandele, der
udger mindst 90% af malselskabets stemmeberettigede kapital.

Bestemmelserne i direktiv 2004/25 finder saledes anvendelse i specifikke situationer, og
dermed kan der ikke udledes noget generelt princip med et bestemt indhold af disse
bestemmelser. Hertil kommer, at de, som det er fastsldet i denne doms preemis 42
vedrgrende bestemmelserne i direktiv 77/91 og 79/279, mangler den almene
reekkevidde, som i sagens natur er kendetegnende for generelle retsprincipper.
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Hvad navnlig angar de bestemmelser i direktiv 2004/25, som den foreleeggende ret har
henvist til, skal det bemeerkes, at selv om ottende betragtning hertil henviser til
generelle feellesskabsretlige principper, vedrorer denne betragtning ikke desto mindre
alene proceduremeessige garantier, og den henviser ikke til noget princip om
ligebehandling af aktionzererne. Det kan heller ikke af udtrykket »generelle principper«
i direktivets artikel 3 udledes, at feellesskabslovgiver dermed havde til hensigt at
sidestille principperne i denne artikel med generelle feellesskabsretlige principper. Som
det fremgar af udtrykket » [v]ed gennemforelsen af dette direktiv«, er der blot tale om en
reekke retningslinjer for medlemsstaternes anvendelse heraf.

Heraf folger, at det ikke af bestemmelserne i den afledte feellesskabsret, som den
foreleeggende ret har henvist til, kan udledes, at der findes et generelt princip om
ligebehandling af mindretalsaktionzerer.

Det skal ydermere undersgges, om den behandling, som Audiolux har gjort krav p4, kan
anses for et specifikt selskabsretligt udtryk for det almindelige princip om lige-
behandling.

Ifolge fast retspraksis ma ensartede situationer ifelge det generelle ligebehandlings-
princip ikke behandles forskelligt og forskellige situationer ikke behandles ens,
medmindre forskelsbehandlingen er objektivt begrundet (jf. dom af 16.12.2008, sag
C-127/07, Arcelor Atlantique et Lorraine m.fl., Sml. I, s. 9895, preemis 23 og den deri
neevnte retspraksis).

I den foreliggende sag skal det bemeerkes, at den behandling, som Audiolux har gjort
krav p4, har til formal at paleegge en forpligtelse, som udelukkende pahviler en aktioneer,
der opnar kontrol med, eller som styrker sin kontrol i et selskab. Ifslge denne
forpligtelse pahviler det denne aktioneer at kontrahere med alle mindretalsaktioneerer
pé samme betingelser som dem, der blev aftalt ved erhvervelsen af en kapitalandel, som
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indebar en overforsel eller styrkelse af kontrollen, og den indebeerer en tilsvarende ret
for alle aktioneerer til at selge deres aktier til hovedaktioneeren.

Det skal undersages, om de faktorer, som er anfort i denne doms foregiende preemis,
kan anses for udtryk for det generelle princip om ligebehandling.

For sé& vidt angar indferelsen af en forpligtelse for hovedaktionzeren og fastseettelsen af
betingelserne for iagttagelsen heraf, skal det bemeerkes, at det generelle ligebehand-
lingsprincip hverken indebeerer en seerlig forpligtelse, som udelukkende geelder for
hovedaktionzeren i forhold til de andre aktionzerer, eller udpeger en seerlig situation,
hvori der foreligger en sadan forpligtelse.

Ved indferelsen af en forpligtelse for en aktionser med en dominerende stilling og ved
fastseettelsen af betingelser til opfyldelse heraf métte der tages stilling til, om
mindretalsaktioneererne i en seerlig situation, hvor en aktioner opnér eller styrker
kontrollen med et selskab, har behov for serlig beskyttelse, som opnés ved, at den
aktioneer, der har en dominerende stilling, paleegges en forpligtelse. En sddan beslutning
forudseetter, at der foretages en afvejning af interesserne for mindretalsaktiongererne og
for de aktioneerer, der har en dominerende indflydelse, savel som af de alvorlige
konsekvenser for virksomhedsovertagelser, som en sadan forpligtelse vil have, og dette
skal ifolge retssikkerhedsprincippet komme seerligt til udtryk med henblik pa, at de
pageeldende ikke skal veere i tvivl om deres rettigheder og pligter, saledes at de kan
handle derefter (jf. for sa vidt angar kravene i henhold til retssikkerhedsprincippet dom
af 10.3.2009, sag C-345/06, Heinrich, Sml. I, s. 1659, preemis 44,).

Hvis det antages, at mindretalsaktioneererne har behov for seerlig beskyttelse, er der
endvidere forskellige mader, hvorpa denne beskyttelse kan opnés, og det er blot et
spergsmal om at veelge herimellem.
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I den 17. supplerende regel i de etiske regler henvises der nemlig til en »tilsvarende
beskyttelse«, som mindretalsaktioneererne kan veere omfattet af, og i punkt 11, litra C, i
henstilling 77/534 er en begreensning af den indflydelse, som en aktionser med
dominerende stilling har, angivet som eksempel pa en sadan tilsvarende beskyttelse.

Det almindelige lighedsprincip er séledes ikke afgerende for valget mellem de
forskellige teenkelige midler til beskyttelse af mindretalsaktioneererne, som f.eks. de
midler, der anbefales i de afledte fellesskabsretsakter.

Et princip som det, der er foreslaet af Audiolux, forudseetter, at der foretages et
lovgivningsmeessigt valg pa baggrund af en afvejning af de bergrte interesser, og at der
forinden fastseettes preecise og detaljerede regler (jf. analogt dom af 15.7.1970, sag
41/69, ACF Chemiefarma mod Kommissionen, Sml. 1970, s. 107, org.ref.: Rec. s. 661,
preemis 18-20, og af 5.3.1980, sag 265/78, Ferwerda, Sml. s. 617, premis 9, samt
kendelse af 5.3.1999, sag C-153/98 P, Guérin automobiles mod Kommissionen, Sml. I,
s. 1441, preemis 14 og 15), og det kan ikke udledes af det almindelige lighedsprincip.

De generelle fellesskabsretlige principper har nemlig forfatningsretlig status,
hvorimod det af Audiolux foreslaede princip er sa detaljeret, at det er ngdvendigt at
udarbejde forskrifter pa lovgivningsniveau, hvilket pa feellesskabsplan bestar i en afledt
feellesskabsretsakt. Det af Audiolux foresldede princip kan saledes ikke anses for et
selvsteendigt generelt feellesskabsretligt princip.

Herefter skal det forste og det andet spergsmal besvares med, at feellesskabsretten ikke
indeholder et generelt princip, hvorefter mindretalsaktionzsererne er beskyttet af en
forpligtelse for hovedaktioneeren, der opnar eller udgver kontrol med et selskab, til at
tilbyde mindretalsaktioneererne at kgbe deres aktier pa samme betingelser som dem,
der blev aftalt ved erhvervelsen af en andel i selskabet, hvormed hovedaktionaeren fik
tildelt eller styrket kontrollen med selskabet.
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Henset til dette svar, er det uforngdent at besvare det tredje sporgsmal.

Sagens omkostninger

Da sagens behandling i forhold til hovedsagens parter udger et led i den sag, der
verserer for den foreleeggende ret, tilkommer det denne at treeffe afgerelse om sagens
omkostninger. Bortset fra nevnte parters udgifter kan de udgifter, som er afholdt i
forbindelse med afgivelse af indleeg for Domstolen, ikke erstattes.

P4 grundlag af disse preemisser kender Domstolen (Fjerde Afdeling) for ret:

Fellesskabsretten indeholder ikke noget generelt princip, hvorefter mindretals-
aktionzrerne er beskyttet af en forpligtelse for hovedaktionzeren, der opnar eller
udever kontrol med et selskab, til at tilbyde mindretalsaktioneererne at kobe deres
aktier pa samme betingelser som dem, der blev aftalt ved erhvervelsen af en andel i
selskabet, hvormed hovedaktionaeren fik tildelt eller styrket kontrollen med
selskabet.

Underskrifter
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