WYROK Z DNIA 23.10.2007 r. — SPRAWA C-112/05

WYROK TRYBUNALU (wielka izba)

z dnia 23 pazdziernika 2007 r.”

W sprawie C-112/05

majacej za przedmiot skarge o stwierdzenie, na podstawie art. 226 WE, uchybienia
zobowiazaniom panstwa cztonkowskiego wniesiong w dniu 4 marca 2005 r.,

Komisja Wspolnot Europejskich reprezentowana przez F. Benyona oraz G. Brauna
dzialajacych w charakterze pelnomocnikéw, z adresem do doreczenn w Luksemburgu,

strona skarzaca,

przeciwko

Republice Federalnej Niemiec reprezentowanej przez M. Lumme oraz A. Dittricha
dziatajacych w charakterze pelnomocnikéw, wspieranych przez H. Wissela, Rechts-
anwalt,

strona pozwana,

* Jezyk postepowania: niemiecki.
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TRYBUNAL (wielka izba),

w skladzie: V. Skouris, prezes, P. Jann (sprawozdawca), C.W.A. Timmermans,
A. Rosas i K. Lenaerts, prezesi izb, ].N. Cunha Rodrigues, R. Silva de Lapuerta,
K. Schiemann, ]. Makarczyk, E. Levits, A. O Caoimh, L. Bay Larsen i P. Lindh,
sedziowie,

rzecznik generalny: D. Ruiz-Jarabo Colomer,
sekretarz: B. Ftilop, administrator,

uwzgledniajac procedure pisemna i po przeprowadzeniu rozprawy w dniu 12 grudnia
2006 r.,

po zapoznaniu sie z opinia rzecznika generalnego na posiedzeniu w dniu 13 lutego
2007 r.,

wydaje nastepujacy

Wyrok

Komisja Wspdlnot Europejskich wnosi do Trybunatu o stwierdzenie, ze art. 2
ust. 1 oraz art. 4 ust. 1 i 3 Gesetz iiber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der
Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrankter Haftung in private Hand (ustawy
z dnia 21 lipca 1960 r. w sprawie prywatyzacji udzialéw w spélce z ograniczona
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odpowiedzialnoscia Volkswagenwerk, BGBL. 1960 I, str. 585 oraz BGBI. 1960 III,
str. 641-1-1), w brzmieniu znajdujacym zastosowanie w niniejszej sprawie (zwanej
dalej ,,ustawa VW?”), naruszaja art. 43 WE i 56 WE.

Ramy prawne

Ustawa o spotkach akcyjnych

Artykul 134 ust. 1 Aktiengesetz (ustawy z dnia 6 wrze$nia 1965 r. o spdtkach
akcyjnych, BGBL 1965 I, str. 1089, zwanej dalej ,ustawa o spdétkach akcyjnych”)
w brzmieniu nadanym Gesetz zur Kontrolle und Transparenz im Unternehmens-
bereich (ustawa z dnia 27 kwietnia 1998 r. o nadzorze i transparencji w spétkach,
BGBI. 1998 I, str. 786) stanowi:

»Prawo glosu uzaleznione jest od wartos$ci nominalnej akeji albo, gdy akcje sa jedna-
kowej wartosci (,Stiickaktien”), od ich iloci. W przypadku spétek nienotowanych na
gieldzie, w ktérych akcjonariusze posiadaja wiecej niz jedna akcje, statut moze ogra-
niczy¢ prawo glosu przez ustalenie progdéw o charakterze bezwzglednym lub progre-
sywnym. [...]".

Artykul 101 ust. 2 ustawy o spélkach akcyjnych stanowi:

»Prawo do wyznaczania przedstawicieli w radzie nadzorczej musi by¢ przewidziane
w statucie i moze by¢ przyznane tylko okreslonym akcjonariuszom lub akcjonariuszom
posiadajacym okreslone akcje. W tym ostatnim przypadku prawo do wyznaczania
przedstawicieli przyznawane jest tylko, jezeli akcje sa imienne i jezeli ich zbycie
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uzaleznione jest od zgody spo6tki. Akcje nalezace do akcjonariuszy, ktérym przyznano
to prawo nie stanowia szczegdlnej kategorii. Przyznane prawo nie moze dotyczy¢
tacznie wiecej niz jednej trzeciej liczby czlonkéw rady nadzorczej wyznaczanych
przez akcjonariuszy na podstawie ustawy lub statutu. Artykul 4 ust. 1 [ustawy VW]
pozostaje bez zmian.”

Ustawa VW

Artykul 1 ust. 1 ustawy VW stanowi, ze spoélka z ograniczona odpowiedzial-
no$cia Volkswagenwerk zostaje przeksztalcona w spdtke akcyjna (zwana dalej
»Volkswagen”).

Artykul 2 ustawy VW, dotyczacy prawa glosu i jego ograniczen, w ust. 1 stanowi:

»Prawo glosu przystugujace akcjonariuszowi posiadajacemu akcje o warto$ci nomi-
nalnej przekraczajacej jedna piata kapitatu zakltadowego spélki jest ograniczone do
liczby gloséw, jaka wynika z warto$ci nominalnej akcji réwnej jednej piatej kapitatu
zakladowego.”

Artykul 3 tej ustawy, dotyczacy wykonywania prawa glosu, w ust. 5 stanowi:

»Podczas walnego zgromadzenia nikt nie moze wykonywac¢ prawa glosu odpowiada-
jacego wartosci akcji przekraczajacej jedna piata kapitalu zaktadowego spo6tki.”
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Artykul 4 tej ustawy zatytutowany ,,Organizacja spétki” ma nastepujace brzmienie:

»1. Republika Federalna Niemiec i land Dolnej Saksonii, o ile sa akcjonariuszami
sp6iki, maja prawo do wyznaczania po dwéch cztonkéw rady nadzorcze;j.

3. Uchwaly walnego zgromadzenia, ktére na mocy ustawy o spétkach akcyjnych
wymagaja wiekszosci co najmniej trzech czwartych kapitalu zakladowego reprezen-
towanego w czasie glosowania, wymagaja wiekszo$ci ponad czterech piatych kapitalu
zakladowego reprezentowanego w czasie glosowania.”

Postepowanie poprzedzajace wniesienie skargi

Po wezwaniu Republiki Federalnej Niemiec do przedstawienia swoich uwag na temat
art. 2 ust. 1 i art. 4 ust. 1 i 3 ustawy VW Komisja w dniu 1 kwietnia 2004 r. wydata
uzasadniong opinie, w ktérej wskazala, ze powyzsze przepisy krajowe stanowia
ograniczenie swobodnego przeplywu kapitalu oraz swobody podejmowania i wyko-
nywania dzialalnosci gospodarczej gwarantowanych, odpowiednio, w art. 56 WE
i 43 WE. Jako ze Republika Federalna Niemiec nie podjefa dziatan niezbednych w
celu zastosowania sie do tej opinii, Komisja wniosta niniejsza skarge, na poparcie
ktoérej podnosi, ze utrzymywanie powyzszych przepiséw w mocy narusza art. 56 WE
i43 WE.
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W przedmiocie skargi

Komisja podnosi co do zasady, ze omawiane przepisy ustawy VW, ktére po pierwsze,
na zasadzie odstepstwa od przepiséw ogélnych ograniczaja prawo glosu wszyst-
kich akcjonariuszy do 20 % kapitalu zakladowego Volkswagena, po drugie, wyma-
gaja wiekszosci przekraczajacej 80 % reprezentowanego kapitalu dla decyzji walnego
zgromadzenia, ktérych podjecie na podstawie przepiséw ogélnych wymaga wiek-
szo$ci 75 % kapitalu, a po trzecie, na zasadzie odstepstwa od przepiséw ogdélnych
umozliwiaja paistwu federalnemu i landowi Dolnej Saksonii wyznaczanie po dwéch
przedstawicieli do rady nadzorczej tejze spolki, moga zniecheca¢ do dokonywania
inwestycji bezposrednich, a zatem stanowia ograniczenie swobody przeptywu kapi-
talu w rozumieniu art. 56 WE.

Komisja nie przedstawia zadnej szczegélnej argumentacji dla celéw stwierdzenia
naruszenia art. 43 WE.

Republika Federalna Niemiec kwestionuje zasadno$¢ podniesionego przez Komisje
zarzutu naruszenia art. 56 WE.

Zwracajac uwage, ze Komisji w ogdle nie wyjasnia zarzutu opartego na naruszeniu
art. 43 WE Republika Federalna Niemiec stwierdza, ze stal si¢ on bezprzedmiotowy.

W przedmiocie naruszenia art. 43 WE

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem do zakresu stosowania postanowien trak-
tatu WE dotyczacych podejmowania i wykonywania dziatalnosci gospodarczej naleza
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przepisy krajowe, ktére znajduja zastosowanie w przypadku, gdy obywatel danego
panstwa cztonkowskiego posiada udziat w kapitale spotki majacej siedzibe w innym
panstwie cztonkowskim, pozwalajacy mu wywiera¢ niewatpliwy wplyw na decyzje tej
spolki i okreslanie jej dziatalnosci (zob. w szczegdlnosci wyroki z dnia 13 kwietnia
2000 r. w sprawie C-251/98 Baars, Rec. str. I-2787, pkt 22 i z dnia 12 wrze$nia 2006 r.
w sprawie C-196/04 Cadbury Schweppes i Cadbury Schweppes Overseas, Zb.Orz.
str. I-7995, pkt 31 oraz z dnia 13 marca 2007 r. w sprawie C-524/04 Test Claimants in
the Thin Cap Group Litigation, Zb.Orz. str. I-2107, pkt 27).

W niniejszym przypadku, jak wynika z akt sprawy, a zwlaszcza z argumentéw przed-
stawionych przez Republike Federalna Niemiec w odpowiedzi na skarge, przepisy
ustawy VW bedace przedmiotem skargi dotycza, przynajmniej cze$ciowo, sytuacji
ewentualnego przejecia kontroli nad Volkswagenem przez akcjonariusza, ktérego
celem byloby wywieranie dominujacego wplywu na to przedsiebiorstwo.

Nalezy jednak stwierdzi¢, ze ani w skardze, ani tez w replice czy podczas rozprawy
Komisja nie podala szczegélnej argumentacji na poparcie zarzutu ewentualnego
ograniczenia swobody podejmowania i wykonywania dziatalnosci gospodarczej.

W konsekwencji skarge nalezy oddali¢ w zakresie, w jakim dotyczy naruszenia
art. 43 WE.

W przedmiocie naruszenia art. 56 WE

Zgodnie z utrwalonym orzecznictwem art. 56 ust. 1 WE w sposdb ogdlny zaka-
zuje ograniczen w przeplywie kapitalu pomiedzy panstwami czlonkowskimi (zob.
w szczegblnosci wyrok z dnia 28 wrze$nia 2006 r. w sprawach polaczonych C-282/04
i C-283/04, komisja przeciwko Niderlandom, Zb.Orz. str. [-9141, pkt 18 i przywolane
tam orzecznictwo).
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Poniewaz w traktacie WE brak jest definicji pojecia ,przeptywu kapitatu” w rozu-
mieniu art. 56 ust. 1 WE, Trybunal przyznal juz wczesniej walor interpretacyjny
nomenklaturze zalaczonej do dyrektywy Rady 88/361/EWG z dnia 24 czerwca
1988 r. w sprawie wykonania art. 67 traktatu [artykul uchylony przez traktat
z Amsterdamu] (Dz.U. L 178, str. 5). Tym samym przeptywem kapitalu w rozumieniu
art. 56 ust. 1 WE sa w szczegdlnosci inwestycje bezposrednie, to znaczy wedlug tej
nomenklatury oraz wyjasnien do niej, wszelkiego rodzaju inwestycje dokonywane
przez osoby fizyczne lub prawne, ktére sluza ustanowieniu lub utrzymaniu trwatych
i bezposrednich powiazan miedzy osoba, ktéra wniosta kapital, a przedsiebiorca,
ktéremu udostepnia ona kapital w celu prowadzenia dziatalnosci gospodarczej (zob.
podobnie wyroki z dnia 12 grudnia 2006 r. w sprawie C-446/04 Test Claimants in
the FII Gropu Litigation, Zb.Orz. str. I-11753, pkt 179-181 oraz z dnia 24 maja
2007 r. w sprawie C-157/05 Holbock, Zb.Orz. str. I-4051, pkt 33 i 34).W odnie-
sieniu do udzialu w nowych lub istniejacych juz przedsiebiorstwach cel polegajacy
na ustanowieniu lub utrzymaniu trwalych powiazan zaktada, jak potwierdzaja to
rowniez wspomniane wyjasnienia, ze akcje znajdujace si¢ w posiadaniu akcjonariusza
pozwalaja mu, na mocy przepiséw krajowych dotyczacych spélek akcyjnych lub
tez w inny sposob, na aktywny udzial w zarzadzaniu ta spétka lub na sprawowanie
nad nig kontroli (zob. ww. wyroki w sprawie Test Claimants in the FII Group Liti-
gation, pkt 182, i w sprawie Holbock, pkt 35; zob. réwniez wyroki z dnia 4 czerwca
2002 r. w sprawie C-367/98 Komisja przeciwko Portugalii, Rec. str. -4731, pkt 38;
w sprawie C-483/99 Komisja przeciwko Francji, Rec. str. [-4781, pkt 37; w sprawie
C-503/99 Komisja przeciwko Belgii, Rec. str. I-4809, pkt 38; z dnia 13 maja 2003 r. w
sprawie C-463/00 Komisja przeciwko Hiszpanii, Rec. str. I-4581, pkt 53; w sprawie
C-98/01 Komisja przeciwko Zjednoczonemu Krélestwu, Rec. str. [-4641, pkt 40; z
dnia 2 czerwca 2005 r. w sprawie C-174/04 Komisja przeciwko Wilochom, Zb.Orz.
str. [-4933, pkt 28, oraz ww. wyrok w sprawie Komisja przeciwko Niderlandom, pkt
19).

W odniesieniu do tej formy inwestycji Trybunal wyjasnil, Ze jako ,ograniczenia”
w rozumieniu art. 56 ust. 1 WE nalezy kwalifikowa¢ te przepisy krajowe, ktére moga
stanowi¢ przeszkode lub ogranicza¢ nabycie akcji w danych spétkach, lub ktére sa
w stanie zniecheci¢ inwestoréw z innych panstw czlonkowskich do inwestowania
w ich kapitat (zob. ww. wyroki w sprawch Komisja przeciwko Portugalii, pkt 45,
Komisja przeciwko Francji, pkt 41, Komisja przeciwko Hiszpanii, pkt 61, Komisja
przeciwko Zjednoczonemu Kroélestwu, pkt 47, Komisja przeciwko Wlochom, pkt 30 i
31 oraz Komisja przeciwko Niderlandom, pkt 20).
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W niniejszej sprawie Republika Federalna Niemiec podkresla zasadniczo, ze ustawa
VW nie stanowi ,przepisu krajowego”, o jakim mowa w orzecznictwie przywolanym
w trzech punktach poprzedzajacych. Dodaje, ze zaskarzone przepisy tej ustawy,
rozwazane odrebnie lub facznie, nie stanowig tez ograniczenia w rozumieniu powyz-
szego orzecznictwa.

Oceny argumentéw powotanych przez Komisje na poparcie podniesionego przez nig
zarzutu naruszenia art. 56 WE nalezy dokona¢ wlasnie w $wietle tych zagadnien.

W przedmiocie istnienia przepisu krajowego

Argumentacja stron

Republika Federalna Niemiec przypomina, ze ustawa VW opiera sie na porozumieniu
osiagnietym w 1959 r. pomiedzy osobami i grupami, ktére w latach 50. XX w. roscity
sobie prawa do sp6iki z ograniczona odpowiedzialno$cia Volkswagenwerk. W owym
czasie zaréwno zwigzki zawodowe, pracownicy, jak i panstwo federalne oraz land
Dolnej Saksonii powolywali sie na przyslugujace im prawa do tego przedsiebiorstwa.
W ramach porozumienia pracownicy oraz zwigzki zawodowe, w zamian za zrze-
czenie si¢ roszczen do praw wlasnosci przedsiebiorstwa, uzyskali gwarancje ochrony
przed akcjonariuszem wiekszosciowym, ktéry moégiby uzyskac¢ samodzielna kontrole
nad spotka.

Republika Federalna Niemiec wyjasnia, ze porozumienie to zostalo skonkretyzo-
wane najpierw przez zawarcie w dniu 12 listopada 1959 r. umowy (,,Staatsvertrag”)
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pomiedzy panstwem federalnym i landem Dolnej Saksonii, pdzniej przez przy-
jecie, na podstawie tej umowy, Gesetz iiber die Regelung der Rechtsverhéltnisse bei
der Volkswagenwerk Gesellschaft mit beschrénkter Haftung (ustawy z dnia 9 maja
1960 r. regulujacej stosunki prawne w spolce z ograniczona odpowiedzialnoscia
Volkswagenwerk, BGBI. 1960 I, str. 301), nastepnie przez uchwalenie w dniu 6 lipca
1960 r. statutu spotki Volkswagen, a wreszcie przez przyjecie ustawy VW, ktéra
powtorzyla zasady zapisane juz w statucie.

Wedlug Republiki Federalnej Niemiec ustawa VW, na mocy ktérej zostata utworzona
i sprywatyzowana spotka akcyjna Volkswagen, byta niczym innym, jak wyrazem woli
akcjonariuszy oraz wszelkich innych osé6b i grup powotujacych sie na prawa o charak-
terze prywatnym do tego przedsigbiorstwa. Z punktu widzenia swobodnego prze-
plywu kapitalu ustawa ta musi by¢ zatem traktowana jak porozumienie pomiedzy
udzialowcami. Zgodnie z maksyma pacta sunt servanda porozumienie to do dzisiaj
zachowuje moc.

W ocenie Komisji przytoczone wzgledy historyczne sa pozbawione znaczenia.
Zarzuty, jakie stawia ona Republice Federalnej Niemiec nie odnosza sie do motywéw
dziatann ustawodawczych, ktére owo panstwo czltonkowskie podjeto w 1960 r., lecz
dotycza aktualnego braku dzialania ustawodawczego zwigzanego z dlugotrwalym
naruszaniem przez ustawe VW wymogoéw swobodnego przeptywu kapitatu.

Ocena Trybunatu

Nawet gdyby przyjaé, jak to podnosi Republika Federalna Niemiec, ze ustawa VW
ogranicza sie do powtdrzenia tresci porozumienia, ktére nalezy traktowal jako
umowe prawa prywatnego, to nalezy stwierdzi¢, iz okolicznos$¢, ze porozumienie
to stalo sie przedmiotem ustawy jest wystarczajaca, by z punktu widzenia swobody
przeplywu kapitatu uznac je za przepis krajowy.
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Wykonywanie kompetencji ustawodawczych przez odpowiednio do tego umoco-
wane wladze krajowe jest bowiem w najwyzszym stopniu przejawem uprawnien
panstwa.

Nalezy dodatkowo stwierdzi¢, ze przepisy omawianej ustawy nie moga juz zostac
zmienione sama wolg stron pierwotnego porozumienia; kazda zmiana wymaga
uchwalenia nowej ustawy zgodnie z procedurami prawa konstytucyjnego Republiki
Federalnej Niemiec.

W tych okolicznos$ciach argumentacja Republiki Federalnej Niemiec, zgodnie z ktéra
ustawa VW nie stanowi przepisu krajowego z punktu widzenia swobody przeptywu
kapitalu musi zosta¢ odrzucona.

W przedmiocie istnienia ograniczen

Biorac pod uwage argumenty stron dotyczace dwdch pierwszych zarzutéw, a takze
kumulatywny skutek obu przepiséw ustawy VW zakwestionowanych w ramach tych
zarzutéw, nalezy je przeanalizowac tacznie.

W przedmiocie pierwszego i drugiego zarzutu opartego na ograniczeniu prawa glosu
do 20% i na ustaleniu blokujacej mniejszosci na 20%

— Argumenty stron

Jesli chodzi, po pierwsze, o ograniczenie prawa glosu wszystkich akcjonariuszy do
20% kapitalu zakladowego Volkswagena, wynikajace z art. 2 ust. 1 ustawy VW, to
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Komisja stwierdza, ze regulacja ta sprzeciwia sie wymogowi korelacji pomiedzy
udzialem w kapitale zakladowym a prawem glosu zwigzanym z tym udzialem.
Chociaz ograniczenie prawa glosu wystepuje powszechnie w prawie spotek i jest
stosowane réwniez w innych panstwach czlonkowskich, to jednak pomiedzy umoz-
liwieniem przez panstwo wprowadzenia takiego ograniczenia do statutu spétki, tak
jak jest to w prawie niemieckim w odniesieniu do spétek akcyjnych nienotowanych
na gieldzie, a przyjeciem przez to panstwo, dzialajace jako ustawodawca, prze-
pisu o takim skutku, odnoszacego sie tylko do jednego przedsiebiorstwa, w efekcie
z korzyscia dla samego panistwa, tak jak jest to w przypadku art. 2 ust. 1 ustawy VW,
wystepuje istotna réznica.

Republika Federalna Niemiec przypomina, ze przy utworzeniu spo6tki Volkswagen
ograniczenie prawa glosu zostalo ustalone na 0,01% dla wszystkich akcjonariuszy
z wyjatkiem paristwa federalnego i landu Dolnej Saksonii, ktére mogly wykonywac swe
prawa proporcjonalnie do 20% udzialu kazdego z nich. Jednakze w latach 70. XX w.
wyjatkowy status tych dwdch akcjonariuszy zostal zniesiony, a ograniczenie
prawa glosu zostalo ustalone na 20% dla wszystkich akcjonariuszy bez réznicy.
Republika Federalna Niemiec podkresla, ze odtad omawiany przepis ustawy VW
stosuje sie jednakowo wobec wszystkich akcjonariuszy Volkswagena. W tym zakresie
ramy prawne rdéznia sie od uregulowan, ktérych dotyczy orzecznictwo przywoty-
wane przez Komisje¢ w celu stwierdzenia wystepowania w niniejszej sprawie ograni-
czen swobodnego przeplywu kapitalu (ww. wyroki w sprawach Komisja przeciwko
Portugalii, pkt 36 i 44; Komisja przeciwko Francji, pkt 35 i 40; Komisja przeciw-
ko Belgii, pkt 36; Komisja przeciwko Hiszpanii, pkt 51 i 56; Komisja przeciwko Zjed-
noczonemu Krdlestwu, pkt 38 i 43; oraz Komisja przeciwko Wlochom, pkt 26).
Orzecznictwo to dotyczy bowiem szczegélnych uprawnienn ustanowionych na
korzys$¢ panstwa. Zdaniem Republiki Federalnej Niemiec ewentualne rozciagniecie
podlegajacej ochronie dziedziny swobodnego przeptywu kapitatu poza szczegélne
uprawnienia panstwa rozszerzyloby w nieskoniczono$¢ zakres tej swobody.

Kwestionujac twierdzenie, zgodnie z ktérym pomiedzy udzialem w kapitale zakla-
dowym sp6tki a prawem glosu przystugujacym jej akcjonariuszowi musi istnie¢ kore-
lacja, Republika Federalna Niemiec podnosi, ze ustawodawca krajowy ma swobode
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stanowienia prawa w dziedzinie krajowego prawa spétek i wprowadzania zasad znaj-
dujacych zastosowanie do niektérych grup przedsiebiorstw lub do jednego przedsie-
biorstwa, o ile z tego rodzaju przepiséw nie wynikaja zadne przeszkody.

Po drugie, jesli chodzi o ustalenie blokujacej mniejszosci na a 20%, to Komisja
podnosi, ze wprowadzajac wymoég wiekszosci przekraczajacej 80% reprezen-
towanego kapitalu dla podjecia decyzji walnego zgromadzenia, ktére zgodnie
z powszechnym prawem spolek wymagaja wiekszos$ci jedynie co najmniej 75%, art. 4
ust. 3 ustawy VW umozliwia landowi Dolnej Saksonii blokowanie podejmowania
tego rodzaju decyzji ze wzgledu 20% udzial w kapitale posiadany od czasu prywaty-
zacji Volkswagena. Zdaniem Komisji mimo formalnie niedyskryminacyjnego charak-
teru wymaog przekroczenia wysokiego progu 80% zostal wprowadzony wylacznie na
korzys$¢ organéw publicznych.

Komisja przyznaje, ze ustawa o spoélkach akcyjnych dopuszcza ustalenie progéw
wyzszych niz 75% w celu podjecia omawianych decyzji, lecz podkresla, ze jest to
swoboda przyznana akcjonariuszom, ktérzy moga decydowal, czy z niej skorzy-
sta¢. Natomiast prog 80% wymagany w art. 4 ust. 3 ustawy VW zostal narzucony
akcjonariuszom Volkswagena przez ustawodawce, w celu przyznania samemu sobie,
wowczas jako gléwnemu akcjonariuszowi, blokujacej mniejszosci.

Republika Federalna Niemiec podkresla na wstepie, ze tak jak przepis dotyczacy
ograniczenia prawa glosu do 20%, omawiany przepis ustawy VW znajduje zasto-
sowanie bez réznicy do wszystkich akcjonariuszy Volkswagena. Zatem jej zdaniem
skoro przepis ten nie ustanawia szczegélnego uprawnienia na rzecz panstwa, to nie
stanowi on ograniczenia swobody przeptywu kapitatu.
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Republika Federalna Niemiec dodaje, ze ani ustawa o spétkach akcyjnych ani odpo-
wiednie przepisy prawa wspdlnotowego nie przewiduja zadnej granicy przy okre-
$laniu mniejszo$ci blokujacej. Sytuacja landu Dolnej Saksonii pod wzgledem mozli-
wosci stworzenia mniejszosci blokujacej odpowiada sytuacji zwyktego akcjonariusza
posiadajacego taki sam udzial w kapitale zakladowym. Republika Federalna Niemiec
podkresla w tym miejscu, ze chociaz land Dolnej Saksonii posiada obecnie 20% kapi-
talu Volkswagena, to udzial ten jest wynikiem inwestycji rynkowych dokonanych
przez niego jako inwestora prywatnego.

— Ocena Trybunatu

Jak zauwazyla Republika Federalna Niemiec ograniczenie prawa glosu jest rozwigza-
niem znanym w prawie spolek.

Ponadto miedzy stronami nie jest sporne, ze chociaz art. 134 ust. 1 zdanie pierwsze
ustawy o spotkach akcyjnych ustanawia zasade proporcjonalno$ci prawa glosu do
udzialu w kapitale, to zdanie drugie tego artykulu dopuszcza ograniczenie prawa
glosu w okreslonych przypadkach.

Jednakze, jak to stusznie podnosi Komisja, istnieje réznica pomiedzy uprawnieniem
przyznanym akcjonariuszom, ktérzy maja swobode podjecia decyzji, czy z niego
skorzystad, a szczeg6lnym obowiazkiem nalozonym na akcjonariuszy w trybie usta-
wodawczym, bez dania im mozliwosci uchylenia si¢ od niego.

Co wiecej strony zgadzaja sie, ze art. 134 ust. 1 zdanie pierwsze ustawy o spdtkach
akcyjnych w brzmieniu wynikajacym z ustawy o nadzorze i transparencji w spol-
kach znidst mozliwo$¢ wprowadzenia ograniczenia prawa glosu do statutu spoétek
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notowanych na gieldzie. Jak podniosta Komisja i czemu nie zaprzeczyl rzad niemiecki,
skoro Volkswagen jest sp6lka notowang na gieldzie, to ograniczenie prawa glosu nie
mogloby zosta¢ w zwykly sposéb wprowadzone do jej statutu.

Republika Federalna Niemiec twierdzi, Ze ograniczenie przewidziane w art. 2 ust. 1
ustawy VW, ktére znajduje zastosowanie bez réznicy do wszystkich akcjonariuszy,
moze by¢ rozumiane zaréwno jako niekorzystne i jako korzystne. Ograniczeniu
prawa glosu, ktéremu podlega akcjonariusz posiadajacy ponad 20% kapitatu zakta-
dowego odpowiada ochrona przed wplywem na spétke ewentualnych innych akcjo-
nariuszy o istotnym udziale w kapitale oraz gwarancja uczestniczenia w sposob efek-
tywny w zarzadzaniu spoltka.

Przed dokonaniem oceny tego argumentu nalezy zbadac¢ skutki omawianego ograni-
czenia prawa glosu w powiazaniu z zawartym w art. 4 ust. 3 ustawy o VW wymogiem
wiekszo$ci ponad 80% kapitalu zakladowego dla podjecia okreslonych decyzji przez
walne zgromadzenie akcjonariuszy Volkswagena.

Jak podniosta Komisja, a czemu Republika Federalna Niemiec nie zaprzeczyta, chodzi
tu o decyzje takie jak zmiana statutu, zmiana kapitatu lub struktury finansowej spéiki,
dla podjecia ktérych ustawa o spétkach akcyjnych ustala wymagana wiekszo$¢ na nie
mniej niz 75% kapitalu zaktadowego.

Prawda jest, jak zauwaza Republika Federalna Niemiec, ze prog 75% kapitalu zakta-
dowego, o ktérym mowa w ustawie o spdtkach akcyjnych moze by¢ podniesiony
i ustalony na wyzszym poziomie na mocy statutu spoétki. Jednakze, jak to stusznie
podnosi Komisja, jest to uprawnienie, z ktérego akcjonariusze maja swobode

I - 9034



46

47

48

49

50

KOMISJA PRZECIWKO NIEMCOM

korzystania. Natomiast ustalenie progu wiekszo$ci wymaganej w art. 4 ust. 3 ustawy
VW na ponad 80% kapitalu zakladowego nie wynika z woli akcjonariuszy, lecz jak to
stwierdzono w pkt 29 niniejszego wyroku, z przepisu krajowego.

Wymdg ten, bedacy odstepstwem od prawa powszechnego, nalozony w drodze
szczegblnej ustawy, przyznaje tym samym kazdemu akcjonariuszowi posiadajacemu
20% kapitatu zaktadowego mozliwos¢ dysponowania mniejszo$cia blokujaca.

Prawda jest, jak to podkresla Republika Federalna Niemiec, ze mozliwos¢ ta znaj-
duje zastosowanie w przypadku wszystkich akcjonariuszy bez réznicy. Tak jak ogra-
niczenie prawa glosu moze ona dziala¢ zaréwno na korzy$¢, jak i na niekorzysé
kazdego akcjonariusza spo6iki.

Jednakze z akt sprawy wynika, ze w czasie uchwalania ustawy VW w 1960 r. pafistwo
federalne i land Dolnej Saksonii byli dwoma gtéwnymi akcjonariuszami Volkswa-
gena, tj. nowo sprywatyzowanej spotki, w ktérej posiadali po 20% kapitatu.

Zgodnie z przedstawionymi Trybunatowi informacjami, o ile panstwo federalne
postanowilo wyzby¢ sie swojego udzialu w kapitale Volkswagena, to land Dolnej
Saksonii w dalszym ciagu zachowuje udzial wynoszacy 20%.

Artykul 4 ust. 3 ustawy VW wprowadza wiec rozwiazanie, ktére pozwala podmiotom
publicznym zapewni¢ sobie blokujaca mniejszos¢, umozliwiajac im sprzeciwianie sie
istotnym decyzjom w oparciu o mniejszy udzial inwestycyjny niz wymagany przez
powszechne prawo spétek.
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Ograniczajac prawo glosu do tej samej wysokosci 20% art. 2 ust. 1 ustawy VW
dopelnia ram prawnych, ktére daja wspomnianym podmiotom publicznym mozli-
wo$¢ wywierania istotnego wplywu na spétke na podstawie mniejszego udzialu
inwestycyjnego.

Ta sytuacja, w ktdrej ograniczona jest mozliwo$¢ udzialu w spétce innych akcjo-
nariuszy celem ustanowienia lub utrzymania trwatych powigzan gospodarczych ze
spotka, umozliwiajacych efektywny udzial w zarzadzaniu nig lub w sprawowaniu
nad nig kontroli, moze zniecheca¢ do inwestycji bezposrednich podmioty z innych
panstw czlonkowskich.

Stwierdzenia tego nie jest w stanie podwazy¢ podniesiony przez Republike Federalna
Niemiec argument, zgodnie z ktérym akcje Volkswagena naleza do najcze$ciej naby-
wanych w Europie, a ich znaczna cze$¢ znajduje sie¢ w rekach inwestoréw z innych
panstw czlonkowskich.

Jak to bowiem podnosi Komisja ograniczenia swobodnego przeptywu kapitatu bedace
przedmiotem niniejszej skargi dotycza inwestycji bezposrednich w kapital Volkswa-
gena, a nie inwestycji portfelowych, ktérych wylacznym celem jest dokonanie inwe-
stycji finansowej (zob. ww. wyrok w sprawie Komisja przeciwko Niderlandom, pkt
19), a ktérych niniejsza skarga nie dotyczy. W odniesieniu do inwestoréw bezposred-
nich nalezy stwierdzi¢, ze art. 2 ust. 1 i art. 4 ust. 3 ustawy VW, tworzac rozwia-
zanie mogace ogranicza¢ mozliwo$¢ ich udzialu w spélce celem ustanowienia lub
utrzymania trwalych powiazan gospodarczych ze spétka umozliwiajacych efektywny
udzial w zarzadzaniu nia lub w sprawowaniu nad nig kontroli, zmniejszaja zaintere-
sowanie nabyciem udziatu w kapitale Volkswagena.

Na stwierdzenie powyzsze nie ma wplywu obecnos¢ w gronie akcjonariuszy Volks-
wagena inwestoréow bezposrednich, ktérych liczba zdaniem Republiki Federalnej
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Niemiec jest podobna do liczby inwestoréw bezposrednich wsrdd akcjonariuszy
innych duzych przedsigbiorstw. Okoliczno$¢ ta nie moze bowiem podwazy¢
wniosku, ze ze wzgledu na omawiane przepisy ustawy VW inwestorzy bezposredni,
aktualni lub potencjalni, mogli zosta¢ zniecheceni do nabycia udzialu w kapitale tej
spolki celem ustanowienia lub utrzymania stalych i bezposrednich powigzan gospo-
darczych ze spoétka umozliwiajacych efektywne uczestnictwo w zarzadzaniu nia lub
w sprawowaniu nad nig kontroli, nawet gdyby byli uprawnieni do korzystania z zasady
swobodnego przeptywu kapitalu i ochrony, jaka ta zasada im zapewnia.

Nalezy zatem stwierdzi¢, ze polaczony skutek art. 2 ust. 1 i art. 4 ust. 3 ustawy VW
stanowi ograniczenie przeplywu kapitalu w rozumieniu art. 56 WE.

W przedmiocie trzeciego zarzutu opartego na prawie wskazywania dwéch przedsta-
wicieli do radzie nadzorczej Volkswagena

— Argumenty stron

Komisja podnosi, ze art. 4 ust. 1 ustawy VW, ktéry umozliwia panstwu federalnemu
ilandowi Dolnej Saksonii — o ile sa akcjonariuszami sp6tki — wskazywanie po dwéch
przedstawicieli do rady nadzorczej stanowi odstepstwo od zasady przewidzianej
w art. 101 ust. 2 ustawy o spétkach akcyjnych, zgodnie z ktéra tego rodzaju upraw-
nienie moze by¢ ustanowione wylacznie w statucie i moze dotyczy¢ wylacznie jednej
trzeciej czlonkéw rady nadzorczej powolywanych przez akcjonariuszy, to znaczy
trzech przedstawicieli w przypadku Volkswagena. Zdaniem Komisji powolany art. 4
ust. 1, ograniczajagc mozliwos¢ efektywnego uczestniczenia innych akcjonariuszy
w zarzadzaniu tg sp6lka i sprawowaniu nad nig kontroli, stanowi ograniczenie swobod-
nego przeplywu kapitatu.
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Republika Federalna Niemiec podnosi, ze rada nadzorcza jest jedynie organem
kontrolnym, a nie organem decyzyjnym. Dodaje, ze liczba reprezentantéw w radzie
nadzorczej Volkswagena jest proporcjonalna do udzialu w kapitale zakladowym
spolki i ze pod tym wzgledem reprezentacja landu Dolnej Saksonii jest mniejsza od
jego udzialu w tym kapitale. Twierdzi, ze art. 4 ust. 1 ustawy VW nie ma wiec prak-
tycznego znaczenia dla decyzji w zakresie inwestowania.

— Ocena Trybunatu

Na podstawie art. 4 ust. 1 ustawy VW panstwo federalne i land Dolnej Saksonii maja
mozliwo$¢ — o ile sg akcjonariuszami Volkswagena — wyznaczania po dwéch przed-
stawicieli w charakterze czlonkéw rady nadzorczej tej spétki, to znaczy tacznie cztery
osoby.

Mozliwo$¢ ta stanowi odstepstwo od powszechnego prawa spétek. Prawo to ogra-
nicza bowiem uprawnienie do reprezentacji przyznane niektérym akcjonariuszom
do jednej trzeciej liczby przedstawicieli akcjonariuszy w radzie nadzorczej. W przy-
padku Volkswagena, w ktérym, jak podnosi Komisja niespotykajac sie¢ w tym zakresie
ze sprzeciwem, rada nadzorcza liczy 20 czlonkéw, w tym 10 wyznaczanych przez
akcjonariuszy, liczba reprezentantéw, ktérzy na gruncie powszechnego prawa spotek
mogliby by¢ wyznaczani przez panstwo federalne i land Dolnej Saksonii wynositaby
maksymalnie 3.

Jest to wiec szczegdlne uprawnienie, na zasadzie odstepstwa od powszechnego prawa
spotek, wprowadzone z korzyscia wyltacznie dla podmiotéw publicznych na mocy
krajowego przepisu ustawy.
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Prawo do wyznaczania czlonkéw rady nadzorczej przyznane panstwu federalnemu
i landowi Dolnej Saksonii daje im wiec mozliwo$¢ uczestniczenia w dziatalnosci tego
organu w spos6b bardziej znaczacy niz normalnie pozwalataby na to liczba posiada-
nych przez nich akcji.

Nawet jesli, jak to zauwazyla Republika Federalna Niemiec, prawo reprezentacji
przyslugujace landowi Dolnej Saksonii nie jest nieproporcjonalne do posiadanego
przez niego obecnie udzialu w kapitale Volkswagena, to niemniej jednak zaréwno
land Dolnej Saksonii, jak i paristwo federalne posiadaja uprawnienie do wyznaczania
po dwdch przedstawicieli w radzie nadzorczej Volkswagena, o ile posiadaja akcje tej
spolki, niezaleznie od wielkosci ich udziatu w kapitale.

Artykul 4 ust. 1 ustawy VW wprowadza wiec rozwiagzanie, ktére daje podmiotom
publicznym mozliwo$¢ wywierania na spoétke wplywu przekraczajacego zakres ich
inwestycji. Odpowiednio, wplyw innych akcjonariuszy moze by¢ zmniejszony ponizej
zakresu ich inwestycji.

Okoliczno$¢, ze jak to podnosi Republika Federalna Niemiec, rada nadzorcza nie
jest organem decyzyjnym, lecz po prostu organem kontrolnym, nie jest w stanie
podwazy¢ pozycji i wplywu owych organéw publicznych. Skoro bowiem niemieckie
prawo spélek wyznacza radzie nadzorczej zadanie kontrolowania sposobu zarza-
dzania spo6tka i zdawania akcjonariuszom sprawy z tego zarzadu, to w celu wyko-
nywania tego zadania przyznaje jej istotne kompetencje, takie jak kompetencja do
powolywania i odwolywania cztonkéw zarzadu. Ponadto, jak przypomina Komisja,
niektére czynno$ci wymagaja zgody rady nadzorczej; wsrdd nich znajduje sie, obok
tworzenia i przenoszenia zakladéw produkcyjnych, rowniez zakladanie oddzialéw,
nabywanie i zbywanie nieruchomosci, inwestowanie i nabywanie innych przed-
siebiorstw.
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Ograniczajac innym akcjonariuszom mozliwos¢ udzialu w spdlce w celu ustano-
wienia lub utrzymania trwalych powiazan gospodarczych ze spétka, umozliwiajacych
efektywny udzial w zarzadzaniu nia lub w sprawowaniu nad nia kontroli art. 4 ust. 1
ustawy VW moze zniechecaé inwestoréw bezposrednich z innych panstw cztonkow-
skich do inwestowania w kapital tej spotki.

Z tych samych powodéw, ktére zostaly podane w pkt 53—55 niniejszego wyroku,
powyzszego stwierdzenia nie moze podwazy¢ podniesiony przez Republike Fede-
ralng Niemiec argument, zgodnie z ktérym na miedzynarodowych rynkach finanso-
wych obserwuje si¢ zZywe zainteresowanie inwestoréw akcjami Volkswagena.

Biorac powyzsze pod uwage, nalezy stwierdzié, ze art. 4 ust. 1 ustawy VW stanowi
ograniczenie przeptywu kapitalu w rozumieniu art. 56 ust. 1 WE.

Kwestia, czy panstwo federalne lub land Dolnej Saksonii korzystaja z uprawnien
przyznanych im na podstawie tegoz art. 4 ust. 1 nie ma zadnego znaczenia. W tym
zakresie wystarczy bowiem stwierdzi¢, ze w niemieckim porzadku prawnym pozos-
taje w mocy przystugujace owym podmiotom publicznym szczegdélne uprawnienie
do powolywania przedstawicieli w radzie nadzorczej Volkswagena, majace charakter
odstepstwa od prawa powszechnego.

W przedmiocie ewentualnego uzasadnienia ograniczen

Argumentacja stron

Tytulem argumentacji alternatywnej Republika Federalna Niemiec podnosi, ze
kwestionowane przez Komisje przepisy ustawy VW sg uzasadnione nadrzednymi
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wzgledami interesu ogélnego. Ustawa ta, wpisujaca sie w szczegd6lny kontekst histo-
ryczny, ustanowila bowiem ,sprawiedliwg réwnowage sil” w celu uwzglednienia inte-
reséw pracownikéw Volkswagena i ochrony akcjonariuszy mniejszos$ciowych. Reali-
zuje ona w ten sposéb zaréwno cele polityki socjalnej i regionalnej, jak i cele gospo-
darcze, ktore tacza sie z celami polityki przemyslowe;j.

W opinii Komisji, ktéra kwestionuje znaczenie owych wzgledéw historycznych,
ustawa VW nie stuzy interesowi ogélnemu, gdyz wzgledy przywolane przez Repu-
blike Federalna Niemiec nie odnosza si¢ do wszystkich przedsiebiorstw wykonuja-
cych dzialalno$¢ na terytorium tego panstwa czlonkowskiego, a dotycza realizacji
celow polityki gospodarczej, ktére nie moga uzasadnia¢ ograniczen swobodnego
przeplywu kapitalu (ww. wyrok w sprawie Komisja przeciwko Portugalii, pkt 49 i 52).

Ocena Trybunatu

Swobodny przeptyw kapitalu moze zosta¢ ograniczony na mocy uregulowan krajo-
wych uzasadnionych wzgledami wymienionymi w art. 58 WE lub nadrzednymi
wzgledami interesu ogdlnego, o ile nie istnieje wspdlnotowy przepis harmonizujacy
przewidujacy srodki konieczne dla zagwarantowania ochrony tych intereséw (zob.
ww. wyroki w sprawach Komisja przeciwko Portugalii, pkt 49; Komisja przeciwko
Francji pkt 45; Komisja przeciwko Belgii, pkt 45; komisja przeciwko Hiszpanii,
pkt 68; Komisja przeciwko Wlochom, pkt 35, oraz Komisja przeciwko Niderlandom,
pkt 32).

W braku tego rodzaju harmonizacji wspélnotowej do panstw cztonkowskich zasad-
niczo nalezy decyzja, na jakim poziomie chca zapewni¢ ochrone okreslonych inte-
resow prawnych oraz co do sposobu, w jaki ten poziom ochrony chca osiagnad.
Sa one jednak ograniczone ramami wyznaczonymi w traktacie, w szczegdlnosci
konieczno$cia przestrzegania zasady proporcjonalnosci, ktéra wymaga, aby podjete
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srodki byly wlasciwe dla zagwarantowania osiagniecia zamierzonego przez nie celu
i nie wykraczaly poza to, co jest konieczne dla jego osiggniecia (zob. ww. wyroki
w sprawach Komisja przeciwko Portugalii, pkt 49; Komisja przeciwko Francji pkt 45;
Komisja przeciwko Belgii, pkt 45; komisja przeciwko Hiszpanii, pkt 68; Komisja prze-
ciwko Wtochom, pkt 35, oraz Komisja przeciwko Niderlandom, pkt 33).

Jesli chodzi o ochrone intereséw pracownikéw, na ktéra powoluje sie Republika
Federalna Niemiec w celu uzasadnienia spornych przepiséw ustawy VW, to nalezy
stwierdzi¢, ze panstwo to nie bylo w stanie poda¢ zadnych wyjasnieni, poza ogél-
nymi wzgledami dotyczacymi konieczno$ci ochrony przed akcjonariuszem wiek-
szo$ciowym, ktéry mégltby samodzielnie zdominowa¢ spétke, dlaczego utrzymanie
wzmocnionej i niewzruszalnej pozycji przez podmioty publiczne w kapitale Volks-
wagena jest wlasciwe i niezbedne dla realizacji celu w postaci ochrony pracownikow
tej spotki.

Ponadto w odniesieniu do uprawnienia do wyznaczania przedstawicieli do rady
nadzorczej nalezy stwierdzi¢, zee na mocy ustawodawstwa niemieckiego pracownicy
sami posiadajg przedstawicieli w tym organie.

W konsekwencji uzasadnienie oparte przez Republike Federalna Niemiec na
ochronie pracownikéw nie moze zosta¢ uwzglednione.

To samo dotyczy uzasadnienia, ktére Republika Federalna Niemiec opiera na
ochronie akcjonariuszy mniejszo$ciowych. O ile zamiar taki moze réwniez stanowic
uzasadniony interes usprawiedliwiajacy ingerencje ustawodawcy, zgodnie z zasa-
dami przywotanymi w pkt 72 i 73 niniejszego wyroku, nawet jesli ingerencja ta moze
réwniez stanowi¢ ograniczenie swobodnego przeptywu kapitatu, to nalezy stwier-
dzi¢, ze w niniejszym przypadku zamiar ten nie moze uzasadnia¢ spornych prze-
piséw ustawy VW.
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KOMISJA PRZECIWKO NIEMCOM

W tym miejscu nalezy przypomnieé, ze powyzsze przepisy tworza ramy prawne
umozliwiajace panstwu federalnemu i landowi Dolnej Saksonii wywieranie znacz-
niejszego wplywu na spoélke, niz normalnie wynikatoby to z wielkosci ich inwe-
stycji. Tymczasem Republika Federalna Niemiec nie wykazala, z jakich wzgledéw
utrzymanie takiej pozycji podmiotéw publicznych jest niezbedne lub wtasciwe dla
ochrony ogdlnych intereséw akcjonariuszy mniejszosciowych.

Nie mozna bowiem wykluczy¢, ze w pewnych szczegdélnych okolicznosciach wska-
zane podmioty publiczne wykorzystuja swoja pozycje w celu ochrony ogélnych inte-
res6w, ktére moga by¢ sprzeczne z interesami gospodarczymi spoétki, a w konse-
kwencji z interesami jej akcjonariuszy.

Wreszcie, skoro Republika Federalna Niemiec podnosi, ze dziatalno$¢ tak waznego
przedsiebiorstwa jakim jest Volkswagen moze mie¢ tego rodzaju znaczenie dla inte-
resu ogdlnego, ze uzasadnia ono istnienie gwarancji prawnych wykraczajacych poza
kontrole przewidziang w powszechnym prawie spotek, to nalezy stwierdzi¢, Ze nawet
jesli twierdzenie takie byloby uzasadnione, to owo panstwo cztonkowskie nie podato
zadnych wyjasnien), poza ogdlnymi wzgledami dotyczacymi niebezpieczenstwa, iz
akcjonariusze stawiaé¢ beda swoje interesy osobiste ponad interesem pracownikéw,
dlaczego kwestionowane przez Komisje przepisy ustawy VW sa wlasciwe i niezbedne
dla zachowania miejsc pracy stworzonych dzieki dziatalnosci Volkswagena.

Biorac pod uwage calos¢ powyzszych rozwazan nalezy uwzgledni¢ podniesione przez
Komisje zarzuty oparte na naruszeniu art. 56 ust. 1 WE.

W konsekwencji nalezy stwierdzi¢, ze utrzymujac w mocy art. 4 ust. 1 oraz art. 2 ust.
1 w zwiazku z art. 4 ust. 3 ustawy VW Republika Federalna Niemiec uchybila zobo-
wigzaniom, ktdre na niej cigza na mocy art. 56 ust. 1 WE.
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WYROK Z DNIA 23.10.2007 r. — SPRAWA C-112/05

W przedmiocie kosztow

Zgodnie z art. 69 § 2 regulaminu kosztami zostaje obcigzona, na zadanie strony prze-
ciwnej, strona przegrywajaca sprawe. Poniewaz Komisja wniosta o obciazenie Repu-
bliki Federalnej Niemiec kosztami postepowania, a Republika Federalna Niemiec
sprawe w przewazajacej czesci przegrala, nalezy obcigzy¢ ja kosztami postepowania.

Z powyzszych wzgledéw Trybunal (wielka izba) orzeka, co nastepuje:

1) Utrzymujac w mocy art. 4 ust. 1 oraz art. 2 ust. 1 w zwigzku z art. 4 ust. 3
Gesetz iiber die Uberfithrung der Anteilsrechte an der Volkswagenwerk
Gesellschaft mit beschrinkter Haftung in private Hand (ustawy z dnia
21 lipca 1960 r. w sprawie prywatyzacji udzialéow w spoélce z ograniczona
odpowiedzialnoscia Volkswagenwerk), w brzmieniu znajdujacym zastoso-
wanie w niniejszej sprawie, Republika Federalna Niemiec uchybila zobowia-
zaniom, ktdre na niej ciaza na mocy art. 56 ust. 1 WE.

2) Skarga zostaje oddalona w pozostalej czesci.

3) Republika Federalna Niemiec zostaje obcigzona kosztami postepowania.

Podpisy

I - 9044



	Wyrok Trybunału (wielka izba)
	Wyrok
	Ramy prawne
	Ustawa o spółkach akcyjnych
	Ustawa VW

	Postępowanie poprzedzające wniesienie skargi
	W przedmiocie skargi
	W przedmiocie naruszenia art. 43 WE
	W przedmiocie naruszenia art. 56 WE
	W przedmiocie istnienia przepisu krajowego
	Argumentacja stron
	Ocena Trybunału

	W przedmiocie istnienia ograniczeń
	W przedmiocie pierwszego i drugiego zarzutu opartego na ograniczeniu prawa głosu do 20% i na ustaleniu blokującej mniejszości na 20%
	— Argumenty stron
	— Ocena Trybunału

	W przedmiocie trzeciego zarzutu opartego na prawie wskazywania dwóch przedstawicieli do radzie nadzorczej Volkswagena
	— Argumenty stron
	— Ocena Trybunału


	W przedmiocie ewentualnego uzasadnienia ograniczeń
	Argumentacja stron
	Ocena Trybunału


	W przedmiocie kosztów



