DOM AV DEN 23.10. 2007 — MAL C-112/05

DOMSTOLENS DOM (stora avdelningen)
den 23 oktober 2007 *

I mal C-112/05,

angdende en talan om fordragsbrott enligt artikel 226 EG, som vickts den
4 mars 2005,

Europeiska gemenskapernas kommission, foretrddd av F. Benyon och G. Braun,
béda i egenskap av ombud, med delgivningsadress i Luxemburg,

sokande,

mot

Forbundsrepubliken Tyskland, foretridd av M. Lumma och A. Dittrich, bada i
egenskap av ombud, bitrddda av H. Wissel, Rechtsanwalt,

svarande,
* Rattegangssprak: tyska.
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meddelar

DOMSTOLEN (stora avdelningen)

sammansatt av ordféranden V. Skouris, avdelningsordférandena P. Jann (referent),
C.W.A. Timmermans, A. Rosas, K. Lenaerts och L. Bay Larsen samt domarna J.N.
Cunha Rodrigues, R. Silva de Lapuerta, K. Schiemann, J. Makarczyk, E. Levits, A.
O Caoimh och P. Lindh,

generaladvokat: D. Ruiz-Jarabo Colomer,
justitiesekreterare: handlaggaren B. Fiilop,

efter det skriftliga forfarandet och férhandlingen den 12 december 2006,

och efter att den 13 februari 2007 ha hort generaladvokatens forslag till avgérande,

foljande

Dom

Europeiska gemenskapernas kommission har yrkat att domstolen skall faststilla att 2
§ forsta stycket och 4 § forsta och tredje styckena i lag av den 21 juli 1960 om
privatisering av andelarna i Volkswagenwerk, som ér ett bolag med begréinsat ansvar
(Gesetz iiber die Uberfiihrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk
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Gesellschaft mit beschrankter Haftung in private Hand, BGBL 1960 I, s. 585, och
BGBL. 1960 111, s. 641-1-1), i den version som ér tillimplig i forevarande mal (nedan
kallad VW-lagen), strider mot artiklarna 43 EG och 56 EG.

Tillimpliga bestimmelser

Aktiebolagslagen

I 134 § forsta stycket i aktiebolagslagen (Aktiengesetz) av den 6 september 1965
(BGBI. 1965 I, s. 1089) (nedan kallad aktiebolagslagen), i dess lydelse enligt lagen om
kontroll och insyn i féretag (Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im
Unternehmensbereich) av den 27 april 1998 (BGBL 1998 1, s. 786), foreskrivs
foljande:

"Rostritten bestims utifran aktiernas nominella vérde eller, ndr det ror sig om
kvotaktier (Stiickaktien), antalet aktier. Icke bérsnoterade bolag kan i sin bolags-
ordning infora en minskad rostritt for aktiedgare med flera aktier genom att
faststélla en absolut eller progressiv 6vre gréns. ...”

I 101 § andra stycket i aktiebolagslagen foreskrivs f6ljande:

"Ritten att utse styrelseledaméter skall framgd av bolagsordningen och endast
tillkomma vissa aktiedgare eller innehavare av vissa aktier. I det senare fallet far
styrelseledamoter endast utses om aktierna 4r nominella och om bolagets samtycke
kravs for Overlatelse av aktierna. Dessa aktiedgares andelar utgdr inte en sérskild
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kategori. Rétten begrinsas vidare till en tredjedel av det antal styrelseledamoéter som

enligt lag eller bolagsordning skall utgéras av aktiedgarrepresentanter. Den sirskilda
bestimmelsen i 4 § [forsta stycket] i [VW-lagen] géller i oférandrat skick.”

VW-lagen

I 1§ forsta stycket i VW-lagen anges att Volkswagenwerk, som &r ett bolag med
begrinsat ansvar omvandlas till ett aktiebolag (nedan kallat Volkswagen).

I 2§ forsta stycket i VW-lagen regleras fragan hur rostritten skall utovas och vilka
begransningar som giller for rostritten enligt foljande:

"Rostritten for en aktiedgare som innehar aktier vars nominella virde 6verstiger en
femtedel av aktiekapitalet 4r begransad till det antal roster som berittigas av en
femtedel av det nominella aktiekapitalet.”

I 3 § femte stycket i samma lag, som ror rostritten, foreskrivs foljande:

“Ingen kan pa bolagsstimman utéva en rostratt som motsvarar ett antal aktier som
Overstiger en femtedel av aktiekapitalet.”

4 § i samma lag med rubriken "Bolagets organisation” har foljande lydelse:
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”1. Foérbundsrepubliken Tyskland och delstaten Niedersachsen har ritt att utse
vardera tva styrelseledamoter sa linge de dger aktier i bolaget.

3. For de beslut av bolagsstimman for vilka det enligt aktiebolagslagen krévs en
majoritet pd minst tre fjardedelar av det aktiekapital som &r representerat pa
staimman for att de skall godkénnas, skall det krdvas en majoritet pd mer dn fyra
femtedelar av det representerade aktiekapitalet. ”

Det administrativa forfarandet

Efter att ha sént en formell underrittelse till Férbundsrepubliken Tyskland och
uppmanat medlemsstaten att yttra sig 6ver 2 § forsta stycket och 4 § forsta och tredje
styckena i VW-lagen o6versinde kommissionen den 1 april 2004 ett motiverat
yttrande. I detta angav kommissionen att ovanndmnda nationella bestimmelser
utgor en restriktion for den fria rorligheten for kapital och for etableringsfriheten
enligt artiklarna 56 EG respektive 43 EG. Da kommissionen ansig att Forbunds-
republiken Tyskland fortfarande inte hade vidtagit nédvindiga atgirder for att
uppfylla sina skyldigheter vickte den férevarande talan. Kommissionen anférde som
stod for sin talan att den omsténdigheten att ovanndmnda bestimmelser fortfarande
galler strider mot artikel 56 EG och 43 EG.
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Talan

Kommissionen har i huvudsak gjort gillande att de berérda bestimmelserna i VW-
lagen kan ha en avskrickande inverkan pé direktinvesteringar och siledes utgéra en
restriktion for den fria rorligheten for kapital i den mening som avses i artikel 56 EG,
eftersom bestimmelserna inledningsvis, med avsteg fran bestimmelserna i aktie-
bolagsbolagen, begrinsar varje aktiedgares rostriétt till 20 procent av Volkswagens
aktiekapital. Dessutom kréivs det en majoritet pa dver 80 procent av det foretradda
aktiekapitalet pa bolagsstimman nir det enligt aktiebolagslagen endast krivs 75
procent. Bestimmelserna mojliggdr dessutom, med avsteg fran bestimmelserna i
aktiebolagslagen, for forbundsstaten och delstaten Niedersachsen att utse vardera
tva styrelseledaméter i bolaget.

Kommissionen har inte anfort nagra sérskilda skal till stod for sitt pastiende att
artikel 43 EG har ésidosatts.

Forbundsrepubliken Tyskland har bestritt att talan kan vinna bifall pad den av
kommissionen &beropade grunden att artikel 56 EG har é&sidosatts.

Forbundsrepubliken Tyskland har noterat att kommissionen 6verhuvudtaget inte
har yttrat sig 6ver grunden betriffande asidosittande av artikel 43 EG och drar
darfor slutsatsen att kommissionen inte lingre gor géillande denna grund.

Huruvida artikel 43 EG har asidosatts

Enligt fast réttspraxis omfattar det materiella tillimpningsomradet f6r EG-fordragets
bestimmelser om etableringsfrihet de nationella bestimmelser som ér tillimpliga pé
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en medborgares i den berérda medlemsstaten andelsinnehav i kapitalet i ett i en
annan medlemsstat hemmahorande bolag, som ger honom ett bestimmande
inflytande 6ver bolagets beslut och verksamhet (se sdrskilt dom av den 13 april 2000
i mél C-251/98, Baars, REG 2000, s. [-2787, punkt 22, av den 12 september 2006 i
mal C-196/04, Cadbury Schweppes och Cadbury Schweppes Overseas, REG 2006,
s. I-7995, punkt 31, och av den 13 mars 2007 i mal C-524/04, Test Claimants in the
Thin Cap Group Litigation, REG 2007, s. I-2107, punkt 27).

Det framgér av handlingarna och framfér allt av de invéindningar som framforts som
férsvar av Forbundsrepubliken Tyskland att de berérda bestimmelserna i VW-
lagen, atminstone delvis, avser ett eventuellt overtagande av kontrollen &ver
Volkswagen av en aktiedgare som har for avsikt att utéva ett dominerande inflytande
over foretaget.

Kommissionen har emellertid varken i ansGkan eller i sin replik eller vid
férhandlingen anfort specifika argument till stod for att det eventuellt 4r fraga om
en begransning av etableringsfriheten.

Talan kan darfor inte vinna bifall savitt avser asidosittande av artikel 43 EG.

Huruvida artikel 56 EG har asidosatts

Det foljer av fast rittspraxis att artikel 56.1 EG innebdr ett forbud mot alla
restriktioner for kapitalrérelser mellan medlemsstater (se sédrskilt dom av den
28 september 2006 i de forenade méalen C-282/04 och C-283/04, kommissionen mot
Nederldnderna, REG 2006, s. -9141, punkt 18 och dér angiven rittspraxis).

I-9026



18

19

KOMMISSIONEN MOT TYSKLAND

Eftersom fordraget inte definierar begreppet kapitalrorelser i den mening som avses
i artikel 56.1 EG har domstolen tidigare ansett att den nomenklatur som utgor bilaga
till radets direktiv 88/361/EEG av den 24 juni 1988 for genomforandet av artikel 67 i
fordraget [artikeln upphivdes genom Amsterdamférdraget] (EGT L 178, s. 5; svensk
specialutgdva, omrade 10, volym 1, s. 44) &r vigledande. Kapitalrorelser i den
mening som avses i artikel 56.1 EG utgérs saledes, vilket bland annat framgar av
denna upprikning och de forklaringar som limnas till densamma, bland annat av
direkta investeringar, ndmligen alla slags investeringar som fysiska eller juridiska
personer foretar och som har till syfte att upprétta varaktiga och direkta relationer
mellan den person som tillhandahéaller kapitalet och den foretagare eller det foretag
som far tillgdng till kapitalet for sin ekonomiska verksamhet (se, for ett liknade
resonemang, dom av den 12 december 2006 i mal C-446/04, Test Claimants in the
FII Group Litigation, REG 2006, s. I-11753, punkterna 179-181, och av den
24 maj 2007 i mal C-157/05, Holbock, REG 2007, s. I-4051, punkterna 33 och 34).
Betriffande forvarv av andelar i nya eller befintliga foretag géller i enlighet med
ndmnda forklaringar att syftet att uppritta eller vidmakthalla varaktiga ekonomiska
relationer forutsétter att aktieigarens aktieinnehav gor det mojligt f6r honom att, i
enlighet med nationell lagstiftning om aktiebolag eller pa annan grund, effektivt
medverka i ledningen eller kontrollen av bolaget (se domarna i de ovanndmnda
maélen Test Claimants in the FII Group Litigation, punkt 182, och Holbick,
punkt 35, se dven dom av den 4 juni 2002 i mal C-367/98, kommissionen mot
Portugal, REG 2002, s. 1-4731, punkt 38, i mal C-483/99, kommissionen mot
Frankrike, REG 2002, s. 1-4781, punkt 37, och i mal C-503/99, kommissionen mot
Belgien, REG 2002, s. I-4809, punkt 38, av den 13 maj 2003 i méal C-463/00,
kommissionen mot Spanien, REG 2003, s. 1-4581, punkt 53, i mal C-98/01,
kommissionen mot Férenade kungariket, REG 2003, s. I-4641, punkt 40, och av den
2 juni 2005 i mal C-174/04, kommissionen mot Italien, REG 2005, s. 1-4933,
punkt 28, samt domen i det ovanndmnda mélet kommissionen mot Nederldnderna,
punkt 19).

Domstolen har vad giller denna typ av investeringar fortydligat att nationella
atgirder som kan hindra eller begrinsa forvarv av aktier i de berérda foretagen eller
som kan avskricka investerare frdn andra medlemsstater att investera i dessa
foretags kapital skall anses utgbra restriktioner i den mening som avses i
artikel 56.1 EG (se domarna i de ovanndmnda mélen kommissionen mot Portugal,
punkt 45, kommissionen mot Frankrike, punkt 41, kommissionen mot Spanien,
punkt 61, kommissionen mot Foérenade kungariket, punkt 47, kommissionen mot
Italien, punkterna 30 och 31 och kommissionen mot Nederlinderna, punkt 20).
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Forbundsrepubliken Tyskland har i detta sammanhang i huvudsak gjort gillande att
VW-lagen inte utgdr en nationell atgird i den mening som avses i den réttspraxis
som ndmnts i ovanstiende tre punkter. Férbundsrepubliken Tyskland har tillfogat
att de angripna bestimmelserna i lagen varken var for sig eller tillsammans utgér
restriktioner i den mening som avses i denna rittspraxis.

Det dr med beaktande av dessa 6verviganden som domstolen skall préva de olika
argument som kommissionen anfért till stod for grunden att artikel 56 EG har
asidosatts.

Huruvida det foreligger en nationell dtgéird

Parternas argument

Forbundsrepubliken Tyskland har papekat att VW-lagen vilar pa en kompromiss
fran ar 1959 mellan personer och grupper som under 1950-talet gjorde gillande att
de hade 4ganderitt till bolaget med begrinsat dgaransvar Volkswagenwerk. Vid
denna tidpunkt hivdade savil fackforeningarna, de anstillda, forbundsstaten och
delstaten Niedersachsen dganderitt till foretaget. I den kompromiss som ingicks gav
de anstillda och fackféreningarna upp sina krav pa dganderitt till bolaget mot att de
i gengald tillforsikrades skydd mot en stor aktiedgare som eventuellt helt sjélv skulle
kunna dominera det berdrda foretaget.

Forbundsrepubliken Tyskland har forklarat att denna kompromiss forst och framst
konkretiserades genom att det den 12 november 1959 sléts ett avtal (Staatsvertrag)
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mellan férbundsstaten och delstaten Niedersachsen, dérefter genom antagandet,
med stéd av avtalet, av lagen av den 9 maj 1960 om den rittsliga stillningen for
Volkswagenwerk GmbH (Gesetz iiber die Regelung der Rechtsverhéltnisse bei der
Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrinkter Haftung, BGBI. 1960 1, s. 301), foljt
av antagandet den 6 juli 1960 av Volkswagens bolagsordning och slutligen av VW-
lagen, vilken upprepar bestimmelserna i bolagsordningen.

Enligt Férbundsrepubliken Tyskland dr VW-lagen, nir aktiebolaget Volkswagen
bildats och privatiserats enligt lagen, endast en viljeyttring for aktiedgarna och de
andra personer och grupper som kan gora gillande civilrittsliga rittigheter mot
foretaget. Med avseende pa den fria rorligheten for kapital bor VW-lagen dérfor
jamstillas med ett avtal mellan bolagsmén. Enligt principen om pacta sunt servanda
giller denna kompromiss fullt ut dven i dag.

Kommissionen anser att dessa historiska skl helt saknar relevans. Kommissionen
har inte kritiserat Férbundsrepubliken Tyskland for skilen till den lagstiftning som
antogs ar 1960, utan for medlemsstatens nuvarande lagstiftningspassivitet, eftersom
VW-lagen under lang tid har stridit mot den fria rorligheten for kapital.

Domstolens bedémning

Aven om det godtas, sasom Férbundsrepubliken Tyskland har gjort gillande, att
VW-lagen begrinsar sig till att aterge innehallet i vad som skall anses vara ett
civilréttsligt avtal &r den omstindigheten att avtalet aterges i en lag tillrdckligt for att
avtalet skall anses utgora en nationell atgird med avseende pa den fria rorligheten
for kapital.
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Den omstindigheten att de behoriga nationella myndigheterna har valt att lagstifta
ar namligen ett klockrent uttryck for statsmakt.

Bestiammelserna i den berérda lagen kan inte heller ldngre dndras endast av parterna
i det ursprungliga avtalet, utan varje dndring kréver att det antas en ny lag i enlighet
med de forfaranden som foreskrivs i Forbundsrepubliken Tysklands grundlag.

Under dessa omstindigheter kan det argument som framférts av Forbundsre-
publiken Tyskland att VW-lagen inte utgér en nationell atgérd med avseende pa den
fria rorligheten for kapital inte godtas.

Huruvida det foreligger restriktioner

Mot bakgrund av de argument som parterna har anfort betraffande de tva forsta
anmirkningarna och den samlade verkan av de tva berérda bestimmelserna i VW-
lagen som anmirkningarna géller, skall de prévas tillsammans.

Den forsta och den andra anmérkningen: begransningen av varje aktiedgares rostratt
till 20 procent och faststéllandet av minoritetens vetoritt till 20 procent

— Parternas argument

Vad inledningsvis betréffar begriansningen av varje aktiedgares rostratt till 20 procent
av aktiekapitalet i Volkswagen i 2 § forsta stycket i VW-lagen har kommissionen
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pépekat att denna regel strider mot kravet pa att det skall finnas ett samband mellan
aktiekapitalet och den diarmed sammanhingande réstritten. Aven om det antas att
begriansningar av rostritten forekommer i bolagsritten, och di #dven i andra
medlemsstater, dr det stor skillnad pa om staten mojliggér att det skrivs in en sddan
mojlighet i ett bolags bolagsordning, vilket enligt tysk ritt 4r mojligt avseende icke
borsnoterade aktiebolag, eller om staten i egenskap av lagstiftare antar en sidan
bestammelse for ett enda foretag och som tveklost dr till gagn for det foretaget, vilket
ar fallet med 2 § forsta stycket i VW-lagen.

Forbundsrepubliken Tyskland har papekat att nir Volkswagen bildades var
begransningen i rostritten faststdlld till 0,01 procent for samtliga aktiedgare
forutom for forbundsstaten och for delstaten Niedersachsen, som hade en rostratt
som motsvarade deras andel pa vardera 20 procent av aktiekapitalet. Undan-
tagsbestimmelsen for dessa aktorer avskaffades emellertid under 1970-talet och
begriansningen av rostritten hojdes till 20 procent fér samtliga aktiedgare utan
atskillnad. Férbundsrepubliken Tyskland har papekat att den berérda bestimmelsen
i VW-lagen sedan dess tillimpas med avseende pa samtliga aktiedgare i Volkswagen
utan atskillnad. Den rittsliga ramen skiljer sig dirmed fran de rattsliga ramar som
var foremal for provning i den réttspraxis som kommissionen har héinvisat till for att
visa att det foreligger restriktioner for den fria rorligheten for kapital (domarna i de
ovannimnda mélen kommissionen mot Portugal, punkterna 36 och 44, kommis-
sionen mot Frankrike, punkterna 35 och 40, kommissionen mot Belgien, punkt 36,
kommissionen mot Spanien, punkterna 51 och 56, kommissionen mot Férenade
kungariket, punkterna 38 och 43, och kommissionen mot Italien, punkt 26). Denna
rittspraxis avsdg némligen sirskilda rittigheter for staten. Férbundsrepubliken
Tyskland anser att om det skyddade utrymmet for den fria rérligheten for kapital
utvidgas till att omfatta mer &n sérskilda rattigheter for staten medfor det att
tillimpningsomradet for denna frihet utstréicks i det odndliga.

Forbundsrepubliken Tyskland, som bestrider att det finns ett samband mellan
aktieinnehav och rostriatt for bolagets aktiedgare, har gjort gillande att den
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nationella lagstiftaren har frihet att lagstifta p& omréadet nationell bolagsritt och att
anta regler som skall tillimpas pé visa grupper av foretag, till och med pa ett enda
foretag, sa lange en sadan lagstiftning inte ger upphov till ndgra hinder.

Vad dérefter betriffar faststillandet av minoritetens vetoritt till 20 procent har
kommissionen gjort gillande att 4 § tredje stycket i VW-lagen, i vilken det stélls krav
pé en majoritet pd mer 4n 80 procent av det foretrddda aktiekapitalet for att traffa
stimmobeslut som enligt allmédnna bolagsrittsliga regler endast kréver en majoritet
pa minst 75 procent, méjliggor for delstaten Niedersachsen att blockera dessa beslut,
eftersom delstaten efter privatiseringen av Volkswagen har en andel pa 20 procent.
Enligt kommissionen har kravet pad en hogre grins pa 80 procent, dven om det
formellt sett inte &r diskriminerande, endast inforts for att gynna det allménna.

Kommissionen har medgett att det enligt aktiebolagslagen &r tillatet att faststélla
procentsatser pa mer dn 75 procent for att anta vissa beslut, men kommissionen har
papekat att det dr upp till aktiedgarna om de vill anvinda sig av denna mojlighet eller
inte. Grinsen pa 80 procent enligt 4 § tredje stycket i VW-lagen har diaremot alagts
Volkswagens aktiedgare av lagstiftaren, som vid denna tidpunkt var huvudaktiedgare,
for att forsakra sig en om vetoritt for minoriteten.

Forbundsrepubliken Tyskland har inledningsvis pdpekat att den berérda bestdm-
melsen i VW-lagen om begriansningen av rostritten till 20 procent tillampas utan
atskillnad avseende samtliga Volkswagens aktiedgare. Forbundsrepubliken Tyskland
anser darfor att den berérda bestimmelsen inte utgér en restriktion for den fria
rorligheten for kapital, eftersom den inte ger staten nagon sérskild réittighet.

I-9032



37

38

39

40

41

KOMMISSIONEN MOT TYSKLAND

Forbundsrepubliken Tyskland har tillfogat att det varken i aktiebolagslagen eller i
gemenskapsritten pd omradet finns nagra begransningar nir det géller att anta
bestimmelser om en minoritets vetoritt. Delstaten Niedersachsens stillning vad
betriffar mojligheten att utgéra en blockerande minoritet motsvarar normals-
ituationen for en aktiedgare av delstatens storlek. Medlemsstaten har hirvid papekat
att om delstaten Niedersachsen for nirvarande innehar omkring 20 procent av
aktiekapitalet i Volkswagen &r detta innehav en foljd av att delstaten gjort
investeringar pa marknaden i egenskap av privat investerare.

— Domstolens bedomning

Sasom Forbundsrepubliken Tyskland har papekat ar begransningar i rostratten ett
vilkant inslag i bolagsritten.

Det ar dessutom ostridigt mellan parterna att det i 134 § forsta stycket forsta
meningen i aktiebolagslagen foéreskrivs en princip om att rostritten ar proportionell
i forhallande till aktiekapitalsandelen och att det enligt 134 § forsta stycket andra
meningen dr mojligt att begrinsa rostrétten i vissa fall.

Sasom kommissionen med ritta har papekat dr det dock skillnad pa en situation dér
aktiedgarna ges en viss mojlighet som de fritt kan bestimma att utnyttja eller inte,
och en specifik forpliktelse som har alagts aktiedgarna i lag utan att de har mojlighet
att tacka nej.

Parterna dr dessutom eniga om att mojligheten att infora en begrinsning i rostrétten
i bolagsordningen i bérsnoterade foretag har avskaffats i 134 § forsta stycket forsta
meningen i aktiebolagslagen i dess lydelse enligt lagen om kontroll och insyn i
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foretag. Sasom kommissionen har gjort géllande och vilket inte har bestritts av den
tyska regeringen kan det normalt inte inféras en begransning i rostritten i
Volkswagens bolagsordning, eftersom Volkswagen &r ett borsnoterat bolag.

Forbundsrepubliken Tyskland har papekat att begransningen i 2 § forsta stycket i
VW-lagen, som tilllimpas lika for alla aktiedgare, kan ses savil som en nackdel som
en fordel. Begrinsningen i rostritten for en aktiedgare som innehar mer 4n
20 procent av aktiekapitalet atf6ljs av ett skydd mot inflytande fran andra eventuella
aktiedgare som innehar stora aktieposter och dr dirmed en garanti for att effektivt
kunna delta i foretagets ledning.

For att kunna bedéma detta argument ér det nodvéndigt att préva verkningarna av
begransningen i rostritten i forhallande till kravet i 4 § tredje stycket i VW-lagen om
en majoritet pd mer 4n 80 procent av aktiekapitalet for att fatta vissa beslut pa
bolagsstimman i Volkswagen.

Som kommissionen har papekat, utan att Férbundsrepubliken Tyskland har bestritt
det, dr det friga om beslut sdsom dndringar av bolagsordning, aktiekapital eller
finansiella strukturer for vilka det enligt aktiebolagslagen kriavs en majoritet om
minst 75 procent av aktiekapitalet.

Det ar forvisso riktigt, sdsom Forbundsrepubliken Tyskland har péapekat, att
procentsatsen pa 75 procents majoritet enligt aktiebolagslagen kan hé&jas och
faststéllas till en hogre niva i bolagets bolagsordning. Kommissionen har dock med
ratta papekat att det dr friga om en mojlighet som aktiedgarna fritt kan bestimma
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om de vill utnyttja eller inte. Majoritetsgrinsen i 4 § tredje stycket i VW-lagen &r
emellertid inte ett resultat av aktiedgarnas vilja utan, vilket har faststéllts i punkt 29 i
denna dom, f6ljden av en nationell &tgard.

Detta krav, som utgor ett undantag fran de allménna reglerna, och som har faststéllts
med stod av speciallagstiftning ger séledes varje aktiedgare som innehar 20 procent
av aktiekapitalet en majlighet att blockera beslut.

Det édr korrekt, sisom Forbundsrepubliken Tyskland har pépekat, att denna
mdijlighet géller utan atskillnad. Liksom begrédnsningarna i rostritten ér den savil en
fordel som en nackdel for bolagets aktiedgare.

Det framgar emellertid av handlingarna att forbundsstaten och delstaten
Niedersachsen vid den tidpunkt nir VW-lagen antogs, &r 1960, var de tvd
huvudaktiedgarna i Volkswagen, ett nyligen privatiserat bolag, i vilket de vardera
innehade 20 procent av aktierna.

Enligt de upplysningar som tillhandahallits domstolen har forbundsstaten valt att
silja sina aktier i Volkswagen medan delstaten Niedersachsen fortfarande 4ger
20 procent av aktierna i bolaget.

Genom 4 § tredje stycket i VW-lagen skapas saledes ett rattsligt instrument som
mojliggér for offentliga aktorer att via en investering som &r mindre dn den som
krivs enligt allmédnna bolagsrittsliga regler utgéra en blockerande minoritet och
darmed stoppa viktiga beslut.
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Genom att faststilla begransningen i rostrétten till 20 procent kompletterar 2 §
forsta stycket i VW-lagen en rittslig ram som mojliggér for ovannamnda offentliga
aktorer att via en sidan mindre investering utéva ett visentligt inflytande over
bolaget.

Denna situation kan avskricka direkta investerare fran andra medlemsstater genom
att den begridnsar andra aktiedgares mojlighet att delta i bolaget i syfte att uppritta
eller vidmakthalla varaktiga och direkta ekonomiska relationer som mojliggor for
dem att effektivt medverka i ledningen eller kontrollen av bolaget.

Denna slutsats paverkas inte av det argument som framforts av Férbundsrepubliken
Tyskland att Volkswagens aktier tillhor de mest omsatta aktierna i Europa, varav ett
stort antal innehas av investerare frin andra medlemsstater.

Sasom kommissionen pépekat avser de restriktioner for den fria rorligheten for
kapital som dr foremalet for forevarande talan snarare direktinvesteringar i
Volkswagens aktiekapital 4n portféljinvesteringar som endast gors i investeringssyfte
(se domen i det ovanndmnda malet kommissionen mot Nederlinderna, punkt 19)
och som inte omfattas av talan. Vad betriffar direkta investerare skall papekas att
bestimmelserna i 2 § forsta stycket och 4 § tredje stycket i VW-lagen minskar
intresset av att forvdrva aktier i Volkswagen genom att de skapar ett rittsligt
instrument som kan begransa mojligheten att delta i bolaget i syfte att uppritta eller
vidmakthalla varaktiga och direkta ekonomiska relationer som mojliggor for dem att
effektivt medverka i ledningen eller kontrollen av bolaget.

Denna bedémning paverkas inte av att det bland Volkswagens aktiedgare finns ett
antal direktinvesterare som enligt Férbundsrepubliken Tyskland motsvarar det antal
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som finns bland aktiedigarna i andra storféretag. Denna omsténdighet vederligger
nédmligen inte det forhallandet att investerare fran andra medlemsstater, faktiska
eller potentiella, till f6ljd av de ber6érda bestimmelserna i VW-lagen kan avskrickas
fran att forvirva aktier i detta bolag i syfte att uppritta eller vidmakthalla varaktiga
och direkta ekonomiska relationer med bolaget, som mojliggor for dem att effektivt
medverka i ledningen eller kontrollen av bolaget, trots att de kan aberopa principen
om fri rorlighet for kapital och det skydd som f6ljer av denna princip.

Domstolen finner darfér att kombinationen av 2 § forsta stycket och 4 § tredje
stycket utgbér en restriktion for kapitalrorelser i den mening som avses i
artikel 56 EG.

Den tredje anmérkningen: rétten att utse vardera tvad ledamoter i Volkswagens
styrelse

— Parternas argument

Kommissionen har papekat att 4 § forsta stycket i VW-lagen, enligt vilken
bestimmelse foérbundsstaten och delstaten Niedersachsen far utse vardera tvé
ledamoter i Volkswagens styrelse sa linge de &r aktiedgare i bolaget, utgdr ett
undantag fran regeln i 101 § andra stycket i aktiebolagslagen. I sistndmnda
bestdmmelse anges att en sddan ritt endast far inforas i bolagsordningen och endast
kan avse en tredjedel av de styrelseledaméter som utses av aktiedgarna, det vill siga i
Volkswagens fall tre styrelseledamoter. Enligt kommissionen utgor 4 § forsta stycket
i VW-lagen en restriktion fér den fria rorligheten for kapital genom att andra
aktiedgares mojlighet att effektivt medverka i ledningen eller kontrollen av bolaget
begrinsas genom denna bestimmelse.
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Forbundsrepubliken Tyskland har gjort gillande att styrelsen endast ar ett
kontrollorgan och inte ett beslutande organ. Medlemsstaten har tillfogat att antalet
styrelseledaméter i Volkswagens styrelse stir i proportion till andelen av
aktiekapitalet i bolaget och att delstaten Niedersachsens representation i detta
avseende dr mindre 4n vad som fOljer av delstatens andel av aktiekapitalet.
Forbundsrepubliken Tyskland har for ovrigt papekat att 4 § forsta stycket i VW-
lagen saknar praktisk betydelse for investeringsbeslut.

Domstolens bedémning

Forbundsstaten och delstaten Niedersachsen har enligt 4 § forsta stycket i VW-lagen
ritt att utse vardera tva styrelseledamoéter, eller totalt fyra personer, si linge de ér
aktiedgare i Volkswagen.

En sadan mojlighet utgor ett undantag fran allménna bolagsrittsliga regler. Enligt
allméinna bolagsrittsliga regler begrinsas namligen vissa aktiedgares ritt att utse
styrelseledamater till en tredjedel av de styrelseledaméter som utses av aktiedgarna. I
Volkswagens fall dar styrelsen, vilket kommissionen har gjort géllande utan att det
bestritts av Férbundsrepubliken Tyskland, har tjugo ledaméter, varav tio utses av
aktiedgarna, kan det antal ledaméter som utses av forbundsstaten och delstaten
Niedersachsen vara hogst tre enligt allmdnna bolagsrittsliga regler.

Det ar saledes tal om en specifik rittighet som utgor ett undantag fran allménna
bolagsrittsliga regler, som har inférts genom en nationell lagstiftningsatgérd och
vars syfte uteslutande 4r att gynna offentliga aktorer.
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Forbundsstatens och delstaten Niedersachsens ritt att utse styrelseledaméter ger
dem saledes storre mojlighet att delta i styrelsearbetet dn vad som i normalfallet
skulle tillkomma dem i deras egenskap av aktiedgare.

Aven om delstatens méjlighet att utse styrelseledaméter, vilket Férbundsrepubliken
Tyskland har hidvdat, inte dr oproportionerlig i férhallande till delstatens nuvarande
andel av Volkswagens aktiekapital har savil delstaten som forbundsstaten ritt att
utse tvd ledaméter vardera i Volkswagens styrelse sa linge de har aktier i bolaget,
oberoende av hur stor deras andel av aktiekapitalet ar.

Genom 4 § forsta stycket i VW-lagen skapas siledes ett rittsligt instrument som ger
offentliga aktorer majlighet att utéva ett inflytande som 6verstiger storleken pa deras
investering. Detta kan samtidigt medfora att andra aktiedgare fir ett mindre
inflytande 4n vad deras investeringar berittigar dem till.

Den omstindigheten att styrelsen, som Foérbundsrepubliken Tyskland har havdat,
inte dr ett beslutande organ utan endast ett kontrollorgan paverkar inte de berérda
offentliga aktérernas stillning och inflytande. Enligt tysk bolagsritt dr det styrelsen
som kontrollerar bolagets verksamhet och redogér for denna infor aktiedgarna.
Styrelsen ges darfor omfattande befogenheter for att kunna utféra denna uppgift,
sdsom att utse och entlediga medlemmar av foretagsledningen. Dessutom ér, vilket
kommissionen har pépekat, styrelsens godkinnande noédvindig for ett antal
transaktioner, sdsom upprittande och overlitelse av produktionsanliggningar,
uppriattande av filialer, kop och avyttring av fast egendom, investeringar och foérvarv
av andra foretag.
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Genom att begrénsa andra aktiedgares mojlighet att ta del i foretaget i syfte att
uppritta eller vidmakthalla varaktiga och direkta ekonomiska relationer som
mojliggor for dem att effektivt delta i ledningen eller kontrollen av bolaget, kan 4 §
forsta stycket i VW-lagen sédledes avskridcka direkta investerare fran att forvirva
aktier i bolaget.

Av samma skil som har anforts i punkterna 53-55 i denna dom péverkar
Forbundsrepubliken Tysklands argument att investerarna pa de internationella
finansmarknaderna hyser ett stort intresse for Volkswagens aktier inte denna
bedémning.

Mot bakgrund av vad som anforts ovan utgdr 4 § forsta stycket i VW-lagen en
restriktion for den fria rorligheten for kapital i den mening som avses i
artikel 56.1 EG.

Frigan huruvida férbundsstaten och delstaten Niedersachsen utnyttjar den
mojlighet som anges i 4 § forsta stycket i VW-lagen eller inte saknar helt betydelse.
Det dr tillrdckligt att i detta sammanhang konstatera att dessa aktorers specifika ratt
att utse tva styrelseledamoter vardera, med undantag fran allménna regler,
fortfarande giller i den tyska rittsordningen.

Huruvida restriktionerna kan motiveras

Parternas argument

Forbundsrepubliken Tyskland har inledningsvis gjort géllande att de bestammelser i
VW-lagen som kommissionen har ifragasatt motiveras av tvingande hénsyn till
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allménintresset. Genom lagen, som skall ses mot bakgrund av ett sarskilt historiskt
sammanhang, inférdes nidmligen en form av “rdttvis maktbalans” for att tillvarata
intressen hos Volkswagens anstillda och for att skydda bolagets minoritetsaktie-
dgare. Lagen har siledes sivil ett socialpolitiskt och regionalpolitiskt mal som ett
ekonomiskt sadant, vilka kombineras med industripolitiska mal.

Enligt kommissionen, som har bestritt att dessa historiska skdl &r relevanta,
tillvaratar inte VW-lagen négot allménintresse. De skidl som Foérbundsrepubliken
Tyskland har aberopat ar inte relevanta for varje foretag som utdvar verksambhet i en
medlemsstat, utan deras syfte &r att tillvarata finanspolitiska mal som inte kan
motivera restriktioner i den fria rorligheten for kapital (domen i det ovanndmnda
malet kommissionen mot Portugal, punkterna 49 och 52).

Domstolens bedomning

Den fria rorligheten for kapital kan begransas genom nationella bestimmelser som
ar motiverade av de hiansyn som namns i artikel 58 EG eller av tvingande hansyn till
allménintresset, i den mén det inte finns nagon atgird for gemenskapsharmoniser-
ing i vilken det foreskrivs om nodvéandiga atgirder for att tillvarata skyddet av dessa
intressen (se domarna i de ovannidmnda mélen kommissionen mot Portugal,
punkt 49, kommissionen mot Frankrike, punkt 45, kommissionen mot Belgien,
punkt 45, kommissionen mot Spanien, punkt 68, kommissionen mot Italien,
punkt 35 och kommissionen mot Nederlinderna, punkt 32).

I avsaknad av gemenskapsharmonisering ankommer det i princip pd medlems-
staterna att besluta om vilken skyddsniva som skall gilla f6r sidana berittigade
intressen och hur denna niva skall sikerstillas. De far emellertid bara gora detta
inom de grianser som faststdlls i fordraget, och de maste sarskilt iaktta
proportionalitetsprincipen som forutsitter att de antagna atgirderna ar dgnade att
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sikerstalla forverkligandet av det syfte som efterstrdvas med dem och inte gar utéver
vad som éar nodvandigt for att uppna detta syfte (se domarna i de ovanniamnda
malen kommissionen mot Portugal, punkt 49, kommissionen mot Frankrike,
punkt 45, kommissionen mot Belgien, punkt 45, kommissionen mot Spanien,
punkt 68, kommissionen mot Italien, punkt 35, och kommissionen mot
Nederldnderna, punkt 33).

Vad betréaffar skyddet av arbetstagarnas intressen som Férbundsrepubliken Tyskland
har aberopat som skil for de omtvistade bestimmelserna i VW-lagen, konstaterar
domstolen att denna medlemsstat inte, utdver allménna skil som att skyddet &r
nédvindigt i forhallande till en storaktiedgare som ensam dominerar foretaget,
kunnat forklara varfor en forstiarkt och evig stéllning i Volkswagens aktiekapital av
offentliga aktorer skulle vara limplig och noédvindig for att skydda Volkswagens
arbetstagare.

Vad betréaffar ritten att utse styrelseledaméter skall det dessutom péapekas att dven
arbetstagarna enligt tysk ritt har foretrddare i styrelsen.

Det skil som medlemsstaten har anfort betriffande skydd for arbetstagare kan
foljaktligen inte godtas.

Motsvarande giller for den motivering som Forbundsrepubliken Tyskland har gett
betriffande minoritetsaktiedgarskydd. Aven om detta kan vara ett godtagbart skal
som, forutsatt att de principer som ndmnts i punkterna 72 och 73 i denna dom
respekteras, kan motivera lagstiftning (dven om lagstiftningen kan utgoéra en
restriktion for den fria rorligheten for kapital) finner domstolen att detta skal inte
kan motivera de omtvistade bestimmelserna i VW-lagen.
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Bestammelserna utgor dessutom en rittslig ram som mojliggor for forbundsstaten
och delstaten Niedersachsen att utéva ett storre inflytande 4n vad som normalt
skulle folja av deras andel av aktiekapitalet. Forbundsrepubliken Tyskland har
emellertid inte kunnat visa varfor det dr nddvindigt och lampligt att behalla en
sddan stéllning for offentliga aktorer till skydd for minoritetsaktiedgarnas intressen.

Det kan némligen inte uteslutas att de berérda offentliga aktérerna, under vissa
sdrskilda omsténdigheter, anvéinder sin stéllning till att forsvara allmédnna intressen
som eventuellt strider mot det berérda bolagets ekonomiska intressen och saledes
mot de andra aktiedgarnas intressen.

Vad slutligen betriffar Forbundsrepubliken Tysklands argument att verksamheten
hos ett si stort foretag som Volkswagen kan vara av sddan betydelse for
allménintresset att det kan motivera rittsliga garantier som gar utover de
kontrollmekanismer som foreskrivs i den allmidnna bolagsritten, anser domstolen,
forutsatt att pastdendet dr korrekt, att den berdrda medlemsstaten inte, utover
allméinna skl som att aktiedgarna kan sitta sina privata intressen fore de anstilldas
intressen, har forklarat varfér de bestammelser i VW-lagen som har ifragasatts av
kommissionen ar lampliga och nédvindiga for att bevara de arbetstillfillen som
foljer av Volkswagens verksamhet.

Mot bakgrund av samtliga de skidl som anforts ovan skall kommissionens
anmirkningar att artikel 56.1 EG har éasidosatts godtas.

Forbundsrepubliken Tyskland har siledes underlatit att uppfylla sina skyldigheter
enligt artikel 56.1 EG genom att bibehalla 4 § forsta stycket och 2 § forsta stycket i
kombination med 4 § tredje stycket i VW-lagen.
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Rittegangskostnader

Enligt artikel 69.2 i rdttegdngsreglerna skall tappande part forpliktas att ersitta
rattegdngskostnaderna, om detta har yrkats. Kommissionen har yrkat att Forbunds-
republiken Tyskland skall forpliktas att ersitta rattegangskostnaderna. Eftersom
Forbundsrepubliken Tyskland i huvudsak har tappat malet, skall kommissionens
yrkande bifallas.

Mot denna bakgrund beslutar domstolen (stora avdelningen) foljande:

1) Férbundsrepubliken Tyskland har underlatit att uppfylla sina skyldigheter
enligt artikel 56.1 EG genom att bibehalla 4 § forsta stycket och 2 § forsta
stycket i kombination med 4 § tredje stycket i lag av den 21 juli 1960 om
privatisering av andelarna i Volkswagenwerk, som &r ett bolag med
begrinsat ansvar (Gesetz iiber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der
Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in private Hand), i
den version som ér tillimplig i forevarande mal.

2) Talan ogillas i dvrigt.

3) Forbundsrepubliken Tyskland skall ersitta rittegangskostnaderna.

Underskrifter
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